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Resumen

El Ecuador, al ser un pais dolarizado, no posee la posibilidad de utilizar a la
politica monetaria como un instrumento para contrarrestar shocks econémicos,
por lo que el control sobre el encaje bancario se convierte en una importante
herramienta, que afecta a la intermediacion financiera y al multiplicador
monetario, el cual es considerado como una variable que denota la capacidad
del sector bancario para crear dinero de forma secundaria. La investigacion
realizada busca comprobar si la politica de encaje y las distintas medidas
aplicadas, denominadas “pseudo encaje”, que afectan a la intermediacidn
financiera (aportes al COSEDE y al Fondo de Liquidez ecuatoriano) han tenido
efectos negativos sobre el multiplicador monetario y por ende sobre la creaciéon
secundaria de dinero en el periodo 2007-2015. Para comprobar esta hipoétesis,
se utiliza un modelo empirico econométrico de minimos cuadrados ordinarios a
partir del cual, por su forma funcional, se obtienen las elasticidades de cada
politica incluida en el modelo al igual que de las principales variables que
afectan al multiplicador. Los resultados obtenidos muestran que el multiplicador
monetario ecuatoriano reacciona de manera previsible y concordante con la
teoria econdmica tradicional al evaluarlo con respecto a las variables que
afectan directamente al multiplicador monetario (reservas, circulante y
depdsitos); que posee una elasticidad negativa con respecto a las politicas de
pseudo encaje combinadas; y que se poseen efectos positivos y negativos
cuando se lo evalua con respecto a las dos politicas de pseudo encaje
utilizadas en el modelo; comprobandose que las politicas aplicadas no

estimulan la intermediacion financiera, medida por el multiplicador.

Palabras clave: Multiplicador monetario, encaje, creacion de dinero,

elasticidad.



Abstract

Ecuador, being a dollarized country, is not able to use monetary policy as an
instrument to counteract economic shocks, therefore the control over the
banking reserves turns into an important measure given that it directly affects
the financial intermediation and, in consequence, to the money multiplier, which
is considered a variable that denotes the capability of the banking sector to
create money in a secondary manner. This research looks to prove if the
banking reserves policies and the different applied norms that have affected the
financial intermediation have had negative effects over the money multiplier and
therefore the secondary creation of money over the period 2007-2015. To prove
this hypothesis, an empirical econometric model of time series is used; this
model provides, given its functional form, the elasticity that each included
variable has over the money multiplier. The obtained results show that the
Ecuadorian money multiplier reacts predictably and according to the traditional
economic theory when evaluated against its main variables; additionally, a
negative elasticity is obtained when evaluated against the two policies
combined; finally, negative and positive effects are obtained when it is
evaluated against the two other banking reserves policies used in the model;
proving that the applied measures do not stimulate the financial intermediation,

measured by the money multiplier.

Key words: Money multiplier, banking reserve, money creation, elasticity.



1. Introduccién

En el afio 2000, Ecuador adoptd el dolar como moneda de uso legal, esta
medida implico, entre muchas otras consecuencias, la imposibilidad del Banco
Central del Ecuador de realizar las formas mas comunes de politica monetaria,
como el control de la cantidad de dinero circulante en la economia (via emisién
monetaria); o modificaciones en el tipo de cambio, para contrarrestar shocks
externos. De igual forma, el pais quedd expuesto a posibles problemas de
liquidez y déficits de balanza de pagos en caso de que existiera una fuga de

capitales.

Otro de los sectores afectados por la dolarizacion fue el financiero, cuyas
instituciones debian recobrar la confianza de los agentes econdmicos
ecuatorianos quienes acababan de vivir en un corto periodo de tiempo una
fuerte crisis econdmica, un feriado bancario, un cambio de gobierno y una
dolarizacion. De igual forma ante la pérdida de muchas de las formas comunes
de politica monetaria, la creacion secundaria de dinero, mediante la
intermediacién financiera, empezaria a cobrar mayor relevancia debido a que
se convertia en una de las unicas formas de inyectar liquidez a distintos
sectores econdmicos, promoviendo la actividad econdmica y la inversion,

generando empleo y crecimiento econdémico.

Este trabajo se enfoca en el estudio de la creaciéon secundaria de dinero del
sector financiero ecuatoriano, a través del multiplicador monetario,
especificamente en cuantificar la elasticidad de las politicas de encaje y las
denominadas como de “pseudo encaje” (Fondo de Liquidez y la Corporacion
de Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados
“COSEDE”) sobre el multiplicador monetario del Ecuador, en el periodo 2007-
2015. Para ello, se utiliza un modelo empirico y estadistico modelizado
mediante con la técnica de minimos cuadrados ordinarios de series de tiempo,
el cual utiliza datos mensuales publicados por el Banco Central del Ecuador y
la COSEDE. La hipdtesis planteada indica que las politicas de pseudo encaje
presentan efectos negativos sobre el multiplicador monetario de liquidez total,

ya que las mismas reducen el porcentaje de depdsitos no sujetos a encaje,



disminuyendo la intermediacién financiera y por ende el valor del multiplicador

monetario.

Con el fin de sustentar el analisis, este estudio se divide en 5 secciones. La
primera realiza una revision tedrica que inicia con las distintas teorias acerca
del rol del sector financiero en la economia, para luego introducirse en el
funcionamiento de la creacion (secundaria) de dinero por parte de los bancos y
el multiplicador monetario. La revisién tedrica concluye al analizar distintos
estudios que utilizan al multiplicador monetario como variable importante con el
fin de comprender su uso y modelizacion. El segundo apartado realiza una
revision del contexto econdmico del periodo de estudio, analizando la evolucion
estadistica tanto del multiplicador monetario como de las variables importantes
del modelo, resaltando los periodos de cambios en la legislacion ecuatoriana, y
como estos afectaron al resultado del multiplicador. La tercera seccién de la
investigacion describe el procedimiento que se llevo a cabo para la realizacion
del modelo econométrico planteado para la comprobacién de la hipétesis, esta
seccién incluye el tratamiento de variables, la funcionalidad del modelo y las
pruebas de robustez que soportan su validez. La siguiente seccidn describe los
resultados obtenidos en el modelo, donde se analiza si los mismos coinciden o
no con la teoria econdmica previamente descrita, al igual que la comprobacion
o rechazo de la hipdtesis planteada. Finalmente, se presentan las

conclusiones y recomendaciones a partir de los resultados obtenidos.

2. Marco tedrico

El rol del sector financiero, especificamente del sector bancario, ha sido
ampliamente discutido al considerar la posibilidad de que instituciones sin
posibilidad de impresion de dinero puedan crearlo via intermediacion financiera.
Werner (2014), analiza a tres de las principales teorias acerca del rol de los
bancos y a sus principales autores definiéndolas como: (i) la teoria de
intermediacion financiera, (ii) la teoria bancaria de la reserva fraccionada v, (iii)
la teoria bancaria de creacién de dinero. Dichas teorias facilitaran la
comprension del sector bancario, al igual que su rol y relacion con el

multiplicador monetario.



La teoria de la intermediacion financiera muestra la vision convencional, donde
los bancos son netamente intermediarios entre depositantes y prestatarios y no
existe creacion de dinero por parte del sistema financiero (Werner, 2014). La
unica diferencia entre los bancos y las demas instituciones financieras
provendria de la regulacién de las mismas. Tobin (1963), fue uno de los
precursores de esta teoria, al afirmar que no existe una diferencia real entre los
bancos y el resto de instituciones financieras, a mas de la regulacion especial
de reservas y los techos sobre tasas de interés; también sefala que aunque
existan diferencias entre la naturaleza de los pasivos entre bancos e
instituciones financieras, si la regulacion fuera la misma el comportamiento

entre dichas entidades no diferiria.

La segunda teoria, denominada la teoria bancaria de creacion de dinero nace
en el siglo XX y es totalmente opuesta a la teoria de la intermediacion
financiera, ya que afirma que cada banco puede crear “dinero de la nada” a
través de la concesion de préstamos (Werner, 2014). Wicksell (1907),
considera al rol de los bancos como creadores de dinero de forma mas
intensiva y afirma que los mismos concentran practicamente todo el
movimiento de circulante. Esto implica que pueden otorgar un crédito en
cualquier momento, sin importar la tasa de interés, creando de esta forma una
multiplicacion instantanea. De igual forma, McLeay (2014), en un estudio para
el Banco de Inglaterra, afirma que el proceso de creacion de dinero se da cada
vez que un banco otorga un préstamo, ya que este le servira al prestatario para
realizar en el futuro cualquier tipo de transaccion antes de ser devuelto. El autor
complementa su trabajo al mencionar las principales restricciones que enfrenta
la banca para crear dinero, siendo estas los depésitos bancarios (por su
importancia para el fondeo de la banca), la politica monetaria (por su control

sobre la tasa de interés) y las reservas obligatorias y voluntarias.

Finalmente, la teoria bancaria de la reserva fraccionada considera que un
banco por si mismo no tiene la capacidad de crear dinero, puesto que la
intermediacion financiera implica una multiplicacion de consumo que no
necesariamente implica creacion, ya que el dinero solo se moveria de mano en
mano. Sin embargo, sefiala la existencia de la creacidén secundaria de dinero

cuando se toma en cuenta a todas las transacciones del sistema (Werner,



2014). Samuelson (1948), fue partidario de esta teoria al sefalar que ningun
banco puede prestar dinero que no tiene, pero que el sistema como un todo,
logra crear dinero. Stiglitz (1997), complementa dicha premisa afirmando que
en un sistema con multiples bancos, ningun banco puede crear dinero
individualmente, siendo posible que bancos pequefios ni siquiera estén
conscientes del rol que juegan en el papel de creacion de dinero a nivel
macroeconomico, pero si tienen nocion de que sus depdsitos han aumentado y

por lo tanto su posibilidad crediticia también.

Werner (2014), afirma que entre 1930 y 1960 la vision dominante acerca del
sector bancario fue la de la teoria bancaria de la reserva fraccionada, bajo el
supuesto del multiplicador monetario. También menciona como, a partir de la
crisis bancaria de 2008, el rol del sector bancario y financiero dentro de la
economia ha sido examinado y al mismo tiempo excluido de la mayor parte de

modelos macroecondmicos.

Ante estas teorias y, con la finalidad de probar la hipétesis planteada en este
estudio, se analiza en primera instancia, el proceso de creacion de dinero, y a

continuacion al multiplicador monetario.

Fisher (1936), facilita la comprension del funcionamiento de la creacion de
dinero bancario, al explicar que la creacion secundaria de dinero se da cuando
un individuo obtiene un crédito y el mismo es acreditado a una cuenta bancaria
(ya que este solo existe virtualmente en una cuenta bancaria y no tuvo que ser
descontado de una cuenta de depdsitos). De igual forma, en el momento en el
que el préstamo es pagado dicha creacidn se destruye. Es decir que el
préstamo no es realmente la entrega del dinero de un depositante, sino un flujo
de caja bancario proporcionado a cambio de una promesa de pago. A
continuacion, explica que el fondeo de la banca, que posibilita este sistema, se
da gracias al capital de los socios y a los préstamos que regresan con
intereses, los cuales permiten un mayor nivel de depdsitos y a su vez nuevos
préstamos. Finalmente, concuerda con las bases del multiplicador monetario
reconociendo que a partir de un solo depédsito se pueden dar multiples
préstamos, ya que el dinero retorna a las cuentas bancarias cuando se da el

pago, incrementando la cantidad de dinero disponible para prestar.



El origen del multiplicador monetario, de acuerdo a la investigacion de Humprey
(1987), tiene sus raices en Pennington (1826), quien sostuvo que en los
bancos, cuyas reservas se componen de un porcentaje de los depdsitos
realizados por clientes, se obtienen excesos de liquidez por cada depdsito en
efectivo que un cliente realiza. Este exceso es definido como, la cantidad de
dinero que sobra del depdsito una vez hecha la reserva legal y voluntaria por
parte de la institucion. Este exceso es convertido posteriormente en activos,
como bonos o préstamos; los cuales a su vez, al ser cobrados, pueden
convertirse en nuevos activos, multiplicandose asi tanto los depdsitos como los
préstamos. Pennington no explica el proceso multiplicador mas alla de la
primera ronda de expansion, sin embargo resalta que el efecto multiplicador se
da en todo el sector bancario, ya que en caso de que el resultado final de un
préstamo no resulte en un nuevo depdsito en el mismo banco prestamista,
dicho dinero sera depositado en otro banco logrando una multiplicacién

efectiva.

Torrens (1837) y Joplin (1841) complementan dicha premisa argumentando
que el proceso de depdsitos y préstamos originado de un unico depdsito se
repetira hasta que la diferencia sea minima o nula para la realizacién de un
préstamo. Cabe mencionar que Torrens analizé el proceso multiplicador de un
banco de manera individual, mientras que Joplin estudio el sistema de manera
conjunta. Marshall (1877), es el primero en matematizar los analisis
mencionados al modelizar el proceso de redepdsitos y préstamos como una
progresion geométrica que toma en cuenta el depdsito inicial y los futuros
redepdsitos, a los cuales se les va descontando progresivamente el porcentaje

sujeto a encaje o reserva.

Finalmente, Phillips (1921) termina de modelizar al multiplicador monetario de
distintas formas, primero analiza que es posible incrementar la multiplicacién de
dinero mediante reducciones de reservas o incrementos de depdsitos,

premisas modelizadas de la siguiente forma:

L= (% - 1) C (Ecuacion 1)

D= (1) C (Ecuacion 2)



Donde L y D son la expansion proyectada de créditos y depodsitos
respectivamente, a partir del requerimiento de reservas r y el incremento de un

depdsito en efectivo C.

A partir de los coeficientes de expansion de Phillips, se modelizé el
multiplicador monetario utilizado en la teoria actual. EI Banco Central Europeo
(2010) define al multiplicador monetario de la siguiente manera:

M1 _ CU+D
Mh ~ CU+R

(Ecuacion 3)

M1/D _ CU/D+D/D
Mh/D ~ CU/D+R/D

(Ecuacion 4)

M1 1+Cd

= — (Ecuacion 5)
Mh Cd+Rd

Como se puede apreciar en la ecuacion 3, el multiplicador es formulado como
la razén entre la oferta monetaria (M1) compuesta por el dinero circulante y los
depdsitos, y el dinero de alto poder expansivo o base monetaria (Mh)
compuesta por el dinero circulante y las reservas bancarias. Posteriormente en
la ecuacion 4 se dividen todos los términos para los depdsitos, lo cual da como
resultado a la ecuacién 5 la cual es la formula del multiplicador monetario. El
término derecho de la ecuaciéon 5 es definido por Janssen (2005) de la
siguiente forma: la oferta monetaria se compone de los depdsitos totales de
una economia mas el circulante total, mientras que la base monetaria se
compone del circulante mas las reservas, dichas variables al ser divididas para
el total de depdsitos son denominadas como el coeficiente de circulante (Cd) y
al coeficiente de reservas (Rd), los cuales componen el multiplicador
monetario. Cabe recalcar que se puede obtener un multiplicador para cada tipo
de agregado monetario intercambiando el valor de M1 por el valor del agregado
del que se desea obtener el resultado.

El resultado que arroja la ecuaciéon 5 es definido por Plaza Martinez (2013),
como la cantidad de dinero que pueden crear las instituciones financieras a
partir de los depdsitos que mantengan, proceso conocido como creacion
secundaria de dinero. De igual forma, define al multiplicador monetario como

un factor de proporcionalidad entre la base y la oferta monetaria, de donde se



puede estimar, a la oferta monetaria como la multiplicacion de la base

monetaria y el multiplicador.

Jiménez (2006), analiza al multiplicador y resalta que incrementos en los
depdsitos tendran efectos positivos sobre el mismo; mientras que variaciones
positivas del circulante o de las reservas crean decrementos en el resultado
final del multiplicador. Ademas, afirma que otras variables como la preferencia
por la liquidez o por el cuasidinero (definido como los depdsitos a plazos) y los
requerimientos de encaje legal también son determinantes del multiplicador. El
autor sefala que es posible demostrar dichas relaciones de forma matematica
y economica, tomando en cuenta que incrementos en los depdsitos posibilitan
una mayor intermediacion financiera por parte de instituciones y aumentan el
multiplicador. Los efectos son contrarios cuando se producen incrementos en
las reservas, que reducen la capacidad crediticia y por ende la creacion
secundaria de dinero; asi como incrementos en la preferencia por la liquidez,
originados por decrementos de depdsitos o por desconfianza en el sector

bancario.

Dada la hipétesis planteada en esta investigacién, se analizan distintos
estudios acerca de politicas macroecondmicas y modelos utilizados para la
comprension del comportamiento y el efecto que tienen ciertas variables sobre

el multiplicador monetario.

Tovar, Garcia y Vera (2012) analizaron como paises latinoamericanos y de
otras naciones emergentes han utilizado requerimientos de encaje sobre
depdsitos y otros pasivos bancarios de manera contraciclica para contrarrestar
el riesgo sistémico. El objetivo de su investigacion consistia en comprender el
rol y los efectos de los requerimientos de encaje sobre el nivel de crédito. Entre
las principales politicas aplicadas se encuentran los requerimientos minimos de
capital, de liquidez, provisiones dinamicas, encaje bancario y limitacion del uso
de moneda extranjera, aplicados en Brasil, Colombia, Bolivia, Uruguay y Peru
respectivamente. Los autores utilizan un modelo de vectores autoregresivos
(VAR) con datos de panel, realizando combinaciones de las distintas politicas
mencionadas. Los resultados obtenidos muestran que los requerimientos son

utilizados de manera casi exclusivamente contraciclica, que logran aliviar la



prociclidad del crédito, que son mas efectivos cuando se utilizan junto con
instrumentos de encaje comunes (reservas legales u obligacién de compra de
bonos estatales), que sus efectos sobre el crédito son moderados y transitorios
y, que deben ser utilizados exclusivamente como complemento de la politica

monetaria.

El Banco Central Europeo (2011), considera que el analisis del multiplicador
monetario puede realizarse en paises en los que el estado controla, o al menos
tiene la mayor parte del control, de la masa monetaria y la utiliza como politica
prudencial macroecondmica. El BCE afirma que cuando esta caracteristica se
cumple el multiplicador monetario es el que regula la cantidad de dinero y la
tasa de interés se convierte en el instrumento de equilibrio entre oferta y
demanda de dinero. Sin embargo, dado que dichas caracteristicas no siempre
se cumplen en la practica, el BCE analiza una forma distinta para comprender
al multiplicador y su relacion con las politicas macroecondmicas. La misma
concluye que cuando la tasa de interés nominal fijada es cercana a cero
(implicando una trama de liquidez) los bancos centrales pueden proveer
estimulos econdmicos mediante reducciones en la cantidad de reservas
obligatorias incrementando de esa forma al multiplicador monetario, incremento
que se daria ya que las instituciones financieras podrian utilizar esta reduccion
de reservas para realizar nuevos préstamos incrementando asi la demanda o
inversion de los agentes econdmicos quienes, dada la trampa de liquidez, no
tendrian incentivos para ahorrar. Esta estrategia esta atada a que los sectores
que poseen activos liquidos (bancos y depositantes) respondan de manera
predecible ante cambios en los requerimientos de encaje, por lo que la
preferencia por la liquidez juega un papel determinante en la consecucion de

objetivos.

El estudio anterior también concluye que dicha estrategia perdié su efectividad
con la caida del banco Lehman Brothers, durante la crisis financiera del 2008,
que tuvo como consecuencia incrementos de los requerimientos legales de
encaje bancario y encaje voluntario. De igual forma se modificaron las
preferencias por liquidez y depdsitos de los agentes econdmicos, afectando a
los coeficientes de reservas y liquidez, por lo que el BCE recomienda que si se

utiliza al multiplicador monetario como instrumento de politica econémica se



debe mantener un ambiente de confianza en el sector financiero, asi como las
reservas y contingentes necesarios para suplir fallos de liquidez o shocks

externos.

Por otro lado, Ahrensdorf (1960), estudié las variaciones en el multiplicador
monetario y sus implicaciones sobre el manejo de politica econémica en paises
desarrollados. Su analisis es netamente estadistico y parte nuevamente del
supuesto de que los bancos centrales controlan la oferta monetaria mediante
impresiones de moneda, compra y venta de activos y requerimientos de
reservas. Con el fin de medir las variaciones porcentuales del multiplicador,
utilizé observaciones durante varios periodos. Los primeros hallazgos
demostraron que variaciones de 0.01% en los coeficientes del circulante y de
reservas tuvieron efectos que llegaron hasta el 0.17% en el multiplicador,
efectos que dada la naturaleza del multiplicador serian netamente negativos si
las variaciones de los coeficientes de circulante y reservas son positivas; y
positivos si las variaciones son negativas, ya que implicarian incrementos de
depdsitos y créditos. De igual forma se comprobd que las variaciones en el
coeficiente del circulante tenian mayores repercusiones sobre el multiplicador

que el coeficiente de reservas.

El autor también realizé un analisis entre periodos donde comprobd que los
cambios en la base monetaria provocados por variaciones en el multiplicador
monetario fueron menores que los cambios provocados por modificaciones en
la oferta de dinero de los bancos centrales, comprobandose que las politicas
directas tienen mayores repercusiones que las politicas intermedias (via
reservas). Al analizar al coeficiente de reservas, se esperaria que este no varie
en paises cuyo requerimiento legal no haya variado, sin embargo éste presenta
ligeros cambios debido a las variaciones entre oferta y demanda de depdsitos
dependiendo del ciclo econdmico existente, el cual modifica las preferencias de

los depositantes y del sector bancario (reservas voluntarias).

De igual forma, Kessy (2011), en un trabajo para el Centro Internacional de
Crecimiento (IGC), estudio la predictibilidad y estabilidad del multiplicador
monetario en naciones de la Comunidad de Africa del Este. El autor basa su

estudio en los objetivos finales e intermedios de la comunidad que son; baja
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inflacion y control de reservas bancarias, por lo que su estudio se baso en los
multiplicadores de los agregados monetarios M2 y M3, a los que utiliza como
variables dependientes en modelos de series de tiempo ARIMA. Estos
modelos entregan resultados de suma importancia tanto para el modelo
propuesto en esta investigacion como para futuras acciones de politica
economica. Los resultados obtenidos indican que: primero, el uso de politicas
de reservas bancarias y el uso del multiplicador para medir su evolucion logré
efectivamente controlar la inflacion (objetivo final), por lo que las politicas
utilizadas por las autoridades de las naciones en cuestion fueron efectivas en el
mediano y largo plazo. Segundo, se encuentra que existe fuerte evidencia
acerca de la estabilidad en la serie de tiempo del multiplicador monetario de
M2, por lo que es posible afirmar que el crecimiento de la base monetaria tuvo
una relacion directa con el crecimiento de las reservas bancarias. Este hallazgo
es complementado cuando se observa que la estabilidad del multiplicador no
implica necesariamente que sus principales componentes mantengan la misma
estabilidad, ya que se observa en la serie de tiempo un constante decremento
en el coeficiente de circulante contrarrestado por incrementos de reservas
voluntarias, comprobandose que reducciones en la preferencia por liquidez de
las personas conllevan cautela del sector bancario por el incremento de

depositos.

Otro importante hallazgo, es que en el corto plazo el multiplicador responde
negativamente a cambios en la cantidad de reservas bancarias, lo que
disminuye la efectividad de las politicas bancarias. El autor estima que los
efectos de las politicas tardan en estabilizarse veinte y cuatro meses después
de aplicarse en los paises estudiados. Finalmente, afirma que modelos de
predictibilidad, como el modelo ARIMA, deben ser utilizados al momento de
predecir el multiplicador al igual que para imponer politicas de caracter
financiero, puesto que utilizar modelos con rezagos o con un horizonte

intertemporal ayudan a mejorar su implementacion.

Zaki (1995), comparte esta vision en su investigacion realizada acerca de las
politicas monetarias y el multiplicador monetario en Egipto. El autor afirma, que
para predecir el multiplicador y para que esta prediccién ayude a modelizar

politicas econdmicas, los modelos econométricos de series de tiempo deben
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realizarse con al menos un trimestre de diferencia (como rezago o prediccion).
De igual forma, dado que durante las décadas de 1950 y 1990 las necesidades
de financiamiento del gobierno egipcio eran las que dictaminaban la cantidad
de dinero en la economia, el autor indica que se espera que una menor
participacion del estado en la economia y una mayor confianza y libertad en los
mercados faciliten la predictibilidad del multiplicador y su posible uso en

politicas.

Si bien no es comun obtener investigaciones acerca de politicas monetarias y
el multiplicador monetario en paises latinoamericanos, Rojas y Rodriguez
(1997) analizan la estabilidad del multiplicador monetario en Venezuela y sus
implicaciones para la politica monetaria. El estudio se basa en los efectos de
las variaciones de los agregados monetarios sobre la estabilidad de precios,
utilizando como variable instrumental al crédito. Los autores consideran que
dada la volatilidad de ingresos petroleros en Venezuela es mas probable
controlar la creacion secundaria de dinero, donde el sector bancario juega un
rol de suma importancia, por lo que se utiliza en la investigacion al agregado
monetario M2. Dentro de los resultados obtenidos se manifiesta la imposibilidad
del Banco Central de controlar el valor del multiplicador monetario, ya que este
se fija mayoritariamente por valores de preferencias tanto de depositantes
como del sector bancario, los cuales tienen injerencia directa en los
determinantes del multiplicador. Este fendbmeno hace que las autoridades
deban estimar el valor deseado del multiplicador y utilizar politicas de
incrementos o decrementos de encaje para llegar a ese valor, considerando

como dado el valor de las preferencias.

De igual forma, Rojas y Rodriguez (1997), al realizar regresiones rezagadas de
series de tiempo entre el multiplicador monetario de M2 respecto a la base
monetaria y a la liquidez total obtienen modelos con ajustes que varian entre el
40% y 50%, resultados que son satisfactorios para los autores, aunque admiten
que no son los unicos determinantes del multiplicador. También realizan
distintos modelos de series de tiempo con valores logaritmicos y sus primeras
diferencias, con el fin de comprender las tasas de crecimiento de las variables
utilizadas. Sus resultados demostraron que existe una relacion directa entre el

multiplicador monetario y la oferta monetaria a partir del segundo rezago. De
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igual forma, comprueban la importancia de la liquidez como variable explicativa,
al ser una determinante de variables nominales, dada la presion inflacionaria en
Venezuela. Finalmente, destacan la relacion inversa entre las reservas
bancarias (obligatorias y voluntarias) y el multiplicador, observandose un efecto
rezagado en las variables y que las mismas se compensan, es decir que
variaciones en el encaje legal seran compensados con variaciones en las

reservas voluntarias con el fin de llegar a valores deseados.

Finalmente, es importante destacar que existen también investigaciones que
rechazan la importancia del multiplicador monetario como instrumento de
comprension del sector bancario y creacion secundaria de dinero. Por ejemplo,
Carpenter y Demiralp (2010) analizan las variaciones en las politicas de encaje
bancario en Estados Unidos post crisis. Utilizando datos de la FED, encuentran
un incremento en las cuentas de reservas obligatorias y voluntarias, dado el
contexto de necesidad de contingentes para afrontar posibles riesgos
sistémicos posteriores a la crisis del 2008. Los autores utilizan un modelo VAR
para comprobar que no existe el mecanismo de transmision entre el canal de
préstamos y la creacion de dinero. Adicionalmente, afirman que si la cantidad
de reservas tiene impactos sobre la economia no es via el multiplicador
monetario. Entre los resultados encontrados, se niega la importancia del
multiplicador monetario en Estados Unidos dado que, si se utiliza al
multiplicador de M2 (utilizado comunmente), este no tiene una gran correlacion
con las reservas bancarias dado que solo una pequefia parte de este agregado
es reservable, e inutil en cuanto a operaciones de mercado abierto de la FED.
De igual forma, en Estados Unidos, la FED ha mantenido mayores controles
sobre la tasa de interés de los bonos del tesoro que sobre el nivel de reservas
bancarias. Adicionalmente, la tasa de interés que se otorga por la mantencion
de reservas es la misma para el encaje legal y voluntario, por lo que existe una
relacion elastica entre dicha tasa de interés y la cantidad de reservas
bancarias. Finalmente, dado que en Estados Unidos los pasivos bancarios o
depdsitos no son la unica fuente de financiamiento para créditos, la parte
reservable de los mismos no juega un rol de suma importancia como en otros

paises.
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3. Contexto macroecondémico sobre el que se desarrollé el modelo

Este apartado hace una revision de la evolucidon del multiplicador monetario de
la economia ecuatoriana, en el periodo 2007-2015, y la compara con las leyes
y cambios normativos aplicados durante el mismo periodo. En el Ecuador, la
metodologia utilizada por el Banco Central del Ecuador (BCE) para el calculo
del multiplicador se basa en la division de la oferta monetaria total (M1) sobre la
base monetaria o dinero de alto poder expansivo (Mh), es asi que divide a la
oferta monetaria, que esta compuesta por la suma de las especies monetarias
en circulacién, la moneda fraccionada, los depodsitos a la vista y, al dinero
electronico (el cual se incorpora a partir de noviembre de 2014), para la base
monetaria, conformada por la suma de las especies monetarias en circulacion,
la moneda fraccionada, y el dinero electrénico (incorporado desde el mismo
periodo), mas las reservas bancarias y el dinero en caja del BCE y de las
instituciones captadoras de depdsitos (Banco Central del Ecuador, 2015). El
Banco Central también calcula el multiplicador monetario para el agregado M2,
afiadiendo el cuasidinero (formado por los depdsitos de ahorro, a plazo,
operaciones de reporto, fondos de tarjetahabientes y otros depdsitos) a la

oferta monetaria y manteniendo como denominador a la base monetaria.

A partir del comportamiento del multiplicador en el tiempo, se busca identificar
si los puntos de inflexion en el periodo de estudio coinciden con la
implementacion de politicas de pseudo encaje o cambios en la normativa legal
ecuatoriana. Como se puede apreciar en la figura numero 2, el comportamiento
del multiplicador monetario se caracteriza por su irregularidad; sin embargo, se
pueden observar tendencias en diferentes sub periodos. Por ejemplo, entre
enero de 2007 y septiembre del 2008 existe un comportamiento positivo en el
que el resultado del multiplicador pasa de 3.1 a 3.5, a continuacion su valor
disminuye hasta llegar a 2.8 en diciembre de 2008, mes que coincide con el
primer punto de inflexion del periodo estudiado, ya que entra en vigencia la Ley
de Creacion de la Red de Seguridad Financiera, cabe recalcar, que todas las
politicas incluidas en este apartado seran descritas con mayor detenimiento en

parrafos posteriores.
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A partir de la mencionada Ley, el multiplicador muestra una leve recuperacion
hasta febrero de 2009, cuando entra en vigencia la segunda regulacion
aplicada durante el periodo de estudio, la cual consiste en la obligatoriedad del
aporte por parte de instituciones financieras del 3% del promedio de los
depdsitos sujetos a encaje del ultimo mes, destinados a la creacién del Fondo
de Liquidez. Estas aportaciones significarian la primera politica de pseudo

encaje aplicada en Ecuador.
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Figura 1. Evolucion del multiplicador monetario de M2 y cambios en normativa

legal

A continuacion, el multiplicador monetario mantiene cierta estabilidad promedio
hasta octubre de 2009. A partir de este mes presenta una reduccion de cuatro
décimas hasta enero de 2010. Este deterioro coincide con la aplicacién de la
segunda politica de pseudo encaje del periodo, relacionada con los aportes
obligatorios a la Corporacion de Seguros de Depdsitos (COSEDE) compuestos
por un aporte del 6.5 por mil del promedio de los depdsitos sujetos a encaje
mas una prima ajustada por riesgo. A partir de la aplicacion de esta politica se
puede observar una tendencia positiva (aunque no estable) del multiplicador, al
pasar de 2.6 a 3.3 entre enero 2010 y junio de 2012. Esta tendencia se revierte
en julio de 2012, mes en el que entra en vigencia una nueva regulacion acerca
del Fondo de Liquidez ecuatoriano, la cual especificaba que el aporte de las
instituciones financieras pasaria del 3% al 5% del promedio de depdsitos
sujetos a encaje del ultimo mes, lo que genera que el multiplicador pase de 3.2

a 2.3 entre la fecha de aplicacién de la regulacion y el final del periodo de
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estudio. Cabe sefalar que en diciembre de 2015 entra en vigencia la ultima
regulacion sobre el Fondo de Liquidez ecuatoriano, que nuevamente
incrementa el aporte de las instituciones, esta vez al 8%. Sin embargo, dado
que su implementacion ocurre en el ultimo mes del ultimo afo del periodo

analizado, su efecto no es perceptible en la serie de tiempo.

Una vez revisada la evolucion del multiplicador monetario, se ampliara el
analisis del contexto macroecondémico y financiero ecuatoriano, iniciando por

las principales regulaciones y politicas de pseudo encaje, antes mencionadas.

La Ley de Creacién de la Red de Seguridad Financiera, publicada el 31
diciembre de 2008 en el Registro Oficial Suplemento numero 498, se formuld
considerando los lineamientos de la Constitucion de la Republica del Ecuador
que menciona que la politica crediticia y financiera del pais tendra como
objetivos establecer niveles de liquidez global que garanticen la seguridad
financiera y que los excedentes de liquidez sean reinvertidos para el desarrollo
del pais. De igual forma, la constitucibn menciona que las actividades
financieras son un servicio publico, cuya finalidad es mantener y cuidar los
depdsitos, al igual que sobrellevar los requerimientos de financiamiento del

pais.

La Ley promulgada sefiala la importancia de contar con un prestamista de
ultima instancia para el sector financiero, dada la imposibilidad del BCE de
asumir este papel a partir de la dolarizacién del afio 2000, sentando las bases
para la renovacion del Fondo de Liquidez ecuatoriano. De igual forma dicha
Ley permite la renovacién de los montos, bases y funcionamiento de la Agencia
de Garantia de Depdsitos (AGD), la cual posteriormente se transforma en
COSEDE (Ley de Creacion de la Red de Seguridad Financiera, 2008, Art. 13).

Tanto los aportes al Fondo de Liquidez como al COSEDE, politicas
denominadas como de pseudo encaje, representan cambios normativos, que si
bien no afectan directamente a las reservas bancarias, (dado que no poseen
dicha funcionalidad), si generan una reduccion de la intermediacion financiera y

de la creacion secundaria de dinero, puesto que las instituciones financieras se
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ven obligadas a reservar una parte de depdsitos que, en otra situacion, se
utilizarian para incrementar la actividad crediticia, y por ende la creacién
secundaria de dinero. A continuacion se describira con mas detenimiento el

Fondo de Liquidez.

El Fondo de Liquidez ecuatoriano, descrito en la Ley de Creacion de la Red de
Seguridad Financiera, funciona como prestamista de ultima instancia, a través
de concesiones de liquidez a instituciones financieras que estén sujetas a
encaje de los depodsitos que reciban, y que hayan mantenido un nivel de
patrimonio técnico que cumpla con la regulacién vigente, al igual que un
correcto manejo de liquidez (Ley de Creacién de la Red de Seguridad
Financiera, 2008, art. 3). El aporte al Fondo es obligatorio para todas las
instituciones sujetas a regulacion por parte de la Superintendencia de Bancos y
Seguros; en un inicio se fijo un aporte del 3% del promedio de los depdsitos
mantenidos y sujetos a encaje por cada institucién en el ultimo mes (aporte
fijado en el Registro Oficial No. 498 del 31 de diciembre de 2008).
Posteriormente, en julio de 2012 y bajo Registro Oficial No. 746, el aporte se
incrementa al 5% y se establece que a partir del afo 2013, el aporte se
incrementara en 1% cada afo hasta llegar a una meta del 10%. Finalmente, en
la resolucién No. 176-2015-f de diciembre de 2015 se fija el aporte del 8% (3%
mas que en 2012) y se mantiene como meta llegar al 10% para todas las
instituciones, sin especificar fecha ni forma. Cabe recalcar, que los aportes al
Fondo de Liquidez se manejan como un fideicomiso por parte de una institucion
fiduciaria, la cual invierte el fondo mantenido por cada institucion, es por tal
razon que incrementos o decrementos en el mismo pueden darse por los
cambios en la regulacién o por variaciones en los depdsitos sujetos a encaje de

las instituciones.

La siguiente figura muestra la evolucion histérica del patrimonio del Fondo de
Liquidez, en la misma se observa una tendencia lineal creciente, con pequefia
pendiente, hasta finales del 2012, donde se evidencia el primer salto en el
patrimonio del fondo debido al incremento de dos puntos porcentuales en el
aporte mencionado previamente (paso de 3% a 5%). Posterior a este salto, se

observan otros incrementos que no concuerdan con la tendencia de la serie



17

precisamente a inicios del 2014 y 2015 cuanto se incrementan los aportes, esta
vez en uno por ciento cada afio. Finalmente, a partir de mediados del 2015, al
patrimonio del fondo empieza a decaer como consecuencia de la caida en los
depositos a la vista del sistema bancario ecuatoriano
(los cuales se analizaran posteriormente). Como se menciond, no se considera

el ultimo incremento, que fija el aporte en 8% a partir de diciembre de 2015.
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Figura 2. Evolucion del Fondo de Liquidez y cambios en normativa legal

El COSEDE, llamado inicialmente Corporacién de Seguro de Depdsitos y en la
actualidad Corporacién del Seguro de Depdsitos Fondo de Liquidez y Fondo de
Seguros Privados, se crea como un fondo de seguridad destinado a la
proteccion del depositante de instituciones financieras que entren en liquidacion
forzosa y no posean los activos suficientes para el cumplimiento de sus
pasivos. El aporte de las instituciones al COSEDE es, a diferencia del Fondo de
Liquidez, una prima fija mensual determinada por el directorio del COSEDE, la
cual es invertida con el fin de incrementar el patrimonio existente.
Adicionalmente, el COSEDE adquirié los fondos de la extinta AGD y esta

facultada a cobrar multas y recibir donaciones.

Para el calculo de los aportes al COSEDE se toma en cuenta al promedio diario
de los depdsitos sujetos a encaje del ultimo mes y se lo multiplica por una
prima mensual, la cual actualmente es del 6.5 por mil anual mas una prima
ajustada por el riesgo de cada institucion, la cual puede estar (desde mayo de
2011) entre el 0.1 y 0.5 por mil dependiendo del nivel de riesgo de cada
institucion. Como se menciono previamente, los aportes al COSEDE de cada
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institucion dependen de una prima fija mensual por lo que la tendencia de su
patrimonio, descrito en el grafico a continuacioén, es lineal y creciente.
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Figura 3. Evolucion del patrimonio del COSEDE

Una vez analizadas las politicas y regulaciones que han afectado a la evolucion
del multiplicador durante el periodo de estudio, se analizaran a los principales

determinantes del multiplicador iniciando por las reservas bancarias.

Las reservas bancarias se componen principalmente por el encaje legal,
dictaminado en Ecuador por el Banco Central, y el encaje voluntario, el cual es
potestad de cada institucion y que responde a las necesidades, estructura y
tipo de instituciéon. El encaje legal en Ecuador se ha mantenido en 2% durante
todo el periodo de estudio, este porcentaje, segun el Codigo Organico
Monetario y Financiero, es no remunerado a menos que la Junta Monetaria
decida en situaciones unicas incrementar el encaje via bonos de estabilizacién

del Estado (Cddigo Organico Monetario y Financiero, 2014, art.122).

La tendencia de las reservas bancarias totales es en su mayoria creciente,
denotando un incremento de 2618 millones de ddlares durante el periodo de
estudio, llegando a su punto maximo en diciembre de 2013 cuando se
registraron 3898.13 millones de ddlares en total (figura numero 5). De igual
forma, al calcular el encaje legal necesario se puede acotar, que en promedio
el 91% de las reservas son voluntarias y que en promedio las reservas totales
durante el periodo superan en 25% el nivel minimo requerido por el Banco
Central.
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Figura 4. Evolucién de las reservas bancarias mantenidas en el BCE y encaje

legal.

En cuanto a la evolucion de los depdsitos a la vista, se observar la presencia
de dos subperiodos, con claras diferencias en su tendencia. El primero desde
enero de 2007 hasta marzo de 2015, en donde se presenta una tendencia
creciente, pasando de 3058 a 8720 millones de dolares. A partir de entonces, el
rumbo de la serie se revierte apreciandose una reduccion de los depdésitos, que
alcanza los 1519 millones de délares hasta finalizar el periodo de estudio. Cabe
recalcar, que durante el periodo en el que se evidencia el decremento de
depdositos, el multiplicador monetario también presenta un decremento de 0.5
décimas al pasar de 2.8 a 2.3, lo que muestra una relacion directa entre el
multiplicador y los depodsitos a la vista. Ademas, también se observa un
incremento de reservas de 4.74% (contrario al decremento de 17.43% de
depdsitos), resultado que sefiala la relacion negativa entre el multiplicador y las

reservas bancarias.



20

8900

7900 S e

6900

5900

4900

3900

2900 T T T T T
N T N A A T A A L e L T A AT U A
N NNO®OO®OWODAODDHDOOO A A AdANNCNMOM®MTSTST < 0 N N
OO0 0000000 doudodododododododododooooood
O O O O O O O O O O O O O OO0 00O o000 oOOoO oo o o o
NN RNANAANNNNNNNNQNANNSNNQNNNCSRAQNCNNANA

Figura 5. Evolucion de los depdsitos a la vista del sector financiero

Finalmente, se analiza la evolucién de la base monetaria (excluyendo las
reservas monetarias) o dinero de alto poder expansivo. En Ecuador, este
indicador se compone por los billetes en circulacién, por la moneda
fraccionada emitida por el Banco Central y, recientemente, por el dinero
electronico, el cual fue excluido de la investigacion, por no representar una
porcidn significativa en la base monetaria (en diciembre de 2015 representa el
0.01%). El crecimiento del dinero de alto poder expansivo durante el periodo
analizado es de gran magnitud, al pasar de 2911 millones en enero de 2007 a
11840 millones de ddlares en diciembre de 2015, con una tasa de crecimiento
promedio anual de 2.47%. Cabe recalcar que la participacién de la moneda
fraccionada es en promedio del 1.6% de la totalidad del circulante ecuatoriano

y que su tendencia es creciente y lineal, con pequefios saltos, que no cambian
su tendencia.

En el grafico se destaca el comportamiento de la base monetaria en el periodo
marzo-diciembre 2015, periodo en el cual se presenta un crecimiento del
23.81%, (2277.7 millones de dodlares), que se contrasta con un periodo de
reduccion del multiplicador monetario (el cual pasa de 2.8 a 24),
comportamiento que sefiala la relacidn negativa entre el circulante y el

multiplicador monetario.
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Figura 6. Evolucion del dinero de alto poder expansivo en Ecuador

4. Apartado metodologico

Este estudio utiliza un modelo empirico estadistico modelizado mediante la
técnica de minimos cuadrados ordinarios de series de tiempo para la
comprobacion de la hipétesis planteada, la cual consiste en que las politicas
de “pseudo encaje” presentan efectos negativos sobre el multiplicador
monetario de liquidez total, ya que las mismas reducen el porcentaje de
depdsitos no sujetos a encaje, disminuyendo la intermediacion financiera y por
ende el valor del multiplicador monetario. EI modelo consta de 102
observaciones con periodicidad mensual para el periodo 2007-2015, y presenta

la siguiente funcion:

Multiplicador monetario de M2 = f(Depadsitos, politicas de pseudo encaje.patrimonio del cosede,

patrimonio del fondo de liguidez, pref erencia por liguidez,
reservas bancarias)

(Ecuacién 6)

Multiplicador monetario de M2 = B0+ [ldepbsitos + f2politicas pseudo encaje +
F3COSEDE + [4F.lLiquidez + [f5Preferencia por liquidez +

f6Reservas + e

(Ecuacién 7)

Como se puede observar en la ecuacion, la variable dependiente es el

logaritmo natural del multiplicador monetario de M2 (Inmult2). Se utiliza este
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agregado monetario en lugar del M1, con el fin de encontrar las elasticidades
de las politicas de encaje y pseudo encaje sobre la liquidez total del pais,
puesto que M2 incluye no solo al efectivo y a los depdsitos en cuentas a la
vista, sino también al cuasidinero, lo que implica un mejor entendimiento del

sector financiero ecuatoriano.

Las variables que explican el modelo son las siguientes: las reservas del
sistema financiero mantenidas en el Banco Central del Ecuador, se utilizan de
manera conjunta las reservas obligatorias y voluntarias (rtot_dep); los depédsitos
a la vista totales del sistema financiero (Indep); la preferencia por la liquidez de
los individuos, calculada como una variable proxy, mediante la combinacién de
las especies monetarias en circulacion y la moneda fraccionada emitida por el
BCE (Inprefliq); el patrimonio total del Fondo de Liquidez ecuatoriano
mantenido por las instituciones financieras al finalizar cada mes (Inliq); el
patrimonio total de la Corporacién de Seguro de Depodsitos (COSEDE) al
finalizar cada mes (Incosede); y la totalidad de las politicas de pseudo encaje
en el pais, variable calculada como la combinacion de las dos politicas de
pseudo encaje (Fondo de Liquidez y COSEDE) divididas para la totalidad de
los depdsitos a la vista (pse_dep). Cabe recalcar que todas las variables, con

excepcion del multiplicador monetario, se encuentran en millones de ddlares.

Cabe recalcar que se rechaza la presencia de causalidad reversa en todas las
variables ya que ninguna es explicada por el multiplicador monetario, al
contrario, tres de las variables utilizadas son componentes principales del
multiplicador, de igual forma las politicas de pseudo encaje son determinadas
por el nivel total de depdsitos en la economia, rechazando la presencia de
endogeneidad en el modelo. De igual forma, antes de conocer los resultados
del modelo se espera que el mismo obtenga signos positivos tan solo para los
depodsitos del sistema financiero, mientras que se esperan signos negativos en
el resto de variables, cumpliéndose asi tanto la teoria econémica como la

hipétesis planteada.
4.1 Tratamiento de variables

Al tratarse de un modelo de series de tiempo, es necesario realizar

tratamientos de variables con el fin de garantizar que estas sean estacionarias,
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para evitar problemas de correlacion espuria y asegurar que el modelo utilizado
sea la mejor estimacion lineal insesgada posible. Ademas se plantea la
necesidad de utilizar variables logaritmicas o ratios con el fin de encontrar
elasticidades. Para ello, se inici6 modelizando a las variables aplicando un
logaritmo natural al multiplicador monetario de M2, a los depositos, al
patrimonio del COSEDE, al patrimonio del Fondo de Liquidez y a la variable
proxy de la preferencia por la liquidez. En cuanto a las reservas y a la
combinacion de politicas de pseudo encaje se las modelizd mediante su

division para los depésitos.

A continuacion, con el fin de comprobar la estacionariedad de las variables se
realizaron las pruebas de Dickey-Fuller sobre cada una de ellas. Cabe afadir,
que la prueba de Dickey-Fuller se realiza para comprobar o rechazar la
presencia de raiz unitaria para cada variable, siendo la hipétesis nula del test la

existencia de raiz unitaria. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 1.Test de Dickey-Fuller sobre variables

Variable p-value Resultado
Inmult2 0.75 Raiz unitaria
Indep 0.22 Raiz unitaria
pse_dep 0.97 Raiz unitaria
Incosede 0.63 Raiz unitaria
Inliq 0.45 Raiz unitaria
Inprefliq 0.99 Raiz unitaria
rtotbc_dep 0.28 Raiz unitaria

Como se puede apreciar, los resultados de las pruebas imposibilitan el rechazo
de la hipdtesis nula del test, por lo que se asume la presencia de raiz unitaria
en cada una de las variables. El tratamiento adecuado para las variables que
presentan raiz unitaria es la de utilizar su primera diferencia, la cual consiste en
calcular la resta entre una observacién y su inmediata antecesora, sin embargo
aunque al aplicar esta técnica se corrige el problema de raiz untaria, también

se pierde también una observacion. Los resultados de aplicar el test de Dickey-
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Fuller sobre todas las variables con su primera diferencia se encuentran en la
tabla 2. Se incluye al inicio del nombre de las variables las siglas “D.” que

implican que el test se esta realizando sobre una variable diferenciada.

Tabla 2.Test de Dickey-Fuller sobre variables diferenciadas

Variable p-value [Resultado

D.Inmult2 0.00 | V. estacionaria
D.Indep 0.00 | V. estacionaria
D.pse_dep 0.00|V. estacionaria
D.Incosede 0.00 | V. estacionaria
D.Inliq 0.00 | V. estacionaria
D.Inprefliq 0.00|V. estacionaria
D.rtotbc_dep 0.00 | V. estacionaria

Los resultados del test, al analizar su valor p, indican que una vez realizado el
tratamiento a las variables existe evidencia suficiente para rechazar con un
99% de nivel de confianza la hipotesis de existencia de raiz unitaria en las
variables propuestas, y comprueba que al modelizar a las variables con su

primera diferencia, se obtienen series estacionarias.

El segundo paso hacia la consecucién de un modelo que logre identificar
correctamente y comprobar la hipétesis planteada es encontrar la forma
correcta de modelizar a cada variable para la realizacion del modelo de
minimos cuadrados ordinarios; en este caso se asume que las variables
explicativas tienen efectos tardios o rezagados sobre la variable dependiente,
por lo que se realiza una estrategia conocida como “de general a especifico”,
es decir que se corrieron regresiones con varios rezagos para todas las
variables para posteriormente ir eliminando a las menos significativas hasta

llegar a la mejor ecuacion posible

La nomenclatura utilizada para reconocer a los rezagos utilizados en las
variables consiste en afadir las siglas “L.” a las variables con el fin de

representar que se esta utilizando un rezago de la variable. L numero posterior
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a la letra implica el uso de un rezago superior a uno. Cabe recalcar que, de
acuerdo a la teoria investigada, se podian utilizar también modelos ARIMA y
VAR, sin embargo estos no fueron tomados en cuenta ya que el modelo no
trata de predecir el multiplicador ni conocer la relacion entre el mismo y el

crédito en la economia.

Una vez corregidos los problemas de raiz unitaria y después de haber
seleccionado la mejor especificacion posible se obtuvieron los siguientes

estadisticos del modelo:

Tabla 3. Principales resultados del modelo econométrico

L2.D.Indep 0.1958| 0.031
L4.D.pse_dep -0.3053| 0.061
L3.D.Incosede -0.0103| 0.061
L.D.Inlig 0.0125| 0.009
D.Inprefliq -0.3371 0.000
L5.D.rtotbc_dep -0.1643| 0.053
const 0.0015| 0.640
R-cuadrado 0.2656
Prob>F 0.000
No. Obs 102

Para comprobar la funcionalidad del modelo se realizaron distintas pruebas, la
primera tiene que ver con la significancia estadistica de cada una de las
variables utilizadas y su significancia conjunta. Las variables: Indep, Inliq y
Inprefliq son estadisticamente significativas con un nivel de confianza del 95%;
mientras que las variables: pse_dep, Incosede vy rtotbc_dep son
estadisticamente significativas con un nivel de confianza del 90%. Estos
resultados implican también que se rechaza la hipdtesis nula de que sus
coeficientes sean cero, justificando su inclusion en el modelo. De igual forma, el

resultado de la prueba F de significancia conjunta es igual a 0, por lo que se
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comprueba la significancia conjunta de todas las variables, justificando

nuevamente la funcionalidad del modelo.

Cabe recalcar que los signos de los coeficientes obtenidos también concuerdan
con la hipotesis de investigacion ya que se encontraron elasticidades negativas
con respecto al multiplicador monetario en todas las variables exceptuando a

los depositos y al fondo de liquidez.

En cuanto al ajuste del modelo, el mismo es medido mediante el coeficiente de
determinacion (R-cuadrado), que muestra el porcentaje explicado por las
variables incluidas en el modelo en las variaciones en el multiplicador y su
resultado es de 26.56%. Dicho resultado es inferior a otros modelos comunes
de series de tiempo, como los conducidos por Rojas y Rodriguez (1997), cuyo
ajuste oscila entre el 40% y 50%, pero que, dada la similitud en cuanto al
planteamiento del modelo, validan los resultados obtenidos. El nivel de ajuste
obtenido también puede responder a lo planteado por Carpenter (2010), quien
afirma que, dado que la banca actual tiene diferentes formas de fondeo y
multiplicacion crediticia, las variables fundamentales del multiplicador han
reducido su participacion al momento de explicar los cambios experimentados

por el multiplicador monetario.

Finalmente, con la finalidad de encontrar resultados estadisticamente
significativos, el modelo propuesto utiliza variables rezagadas, al igual que en
los de Zaki (1995) y Kessy (2011).

4.2 Validez del modelo

Dentro de los modelos de minimos cuadrados ordinarios existen supuestos
basicos para validar la estimacion como que el modelo sea estocastico, que
sea lineal y que el numero de observaciones utilizadas sea mayor al numero de
parametros estimados. De igual forma existen supuestos basicos sobre el error
como que su valor esperado sea 0, que su varianza sea constante y que sean
independientes (no autocorrelacionados). Con la finalidad de conocer si el
modelo cumple con estas y otras importantes caracteristicas se realizaron

distintas pruebas las cuales se muestran a continuacion.
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La autocorrelacion se presenta en un modelo por motivos como la existencia de
tendencia en las variables, mala especificacion de la forma funcional del
modelo u omision de variables relevantes, la misma aparece en un modelo
cuando los errores estan correlacionados entre si mismos rompiendo un
supuesto basico de los modelos de minimos cuadrados ordinarios y tiene como
consecuencia efectos negativos sobre la consistencia y eficiencia del modelo.
Para rechazar la existencia de este problema se realizaron las pruebas de

Breusch-Godfrey y Durbin Watson. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 4. Pruebas de robustez para autocorrelacion

B Prob>chi!=0.7224

reusch-Godfrey No autocorrelacion
Durbin-Watson 1.9219 N/A

Como se puede apreciar, la hipotesis nula del test de Breusch-Godfrey es la
falta de existencia de correlacién serial (autocorrelacion), y, al ser su valor p
igual a 0.7224 no hay evidencia suficiente para rechazar dicha hipotesis nula.
En el caso del test de Durbin-Watson, existen tres posibles resultados, si el
resultado es cero o cercano a cero existe autocorrelacion positiva, si el test es
cercano a 4 existe autocorrelacion negativa, y, finalmente, si el test arroja un
resultado cercano a 2 se rechaza la opcidon de que exista autocorrelacion. Dado
que el resultado del test de Durbin-Watson es 1.92, se rechaza la presencia de

autocorrelacion dentro del modelo.

Para evaluar la existencia de multicolinealidad, la cual se presenta cuando una
0 mas variables son una combinacion lineal de la otra, afectando a la precisién
del modelo, se utilizoé la técnica del VIF, la cual consiste en calcular los R2 de
las regresiones auxiliares (utilizar a cada variable explicativa como variable
dependiente siendo explicada por el resto de variables explicativas), si el valor
VIF es menor que 5 se rechaza la presencia de multicolinealidad. Los

resultados del test son los siguientes:
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Tabla 5. Pruebas de robustez para multicolinealidad

VIF
verisble  |Resultado|
L2.D.Indep 1.22
D.Inprefliq 1.12
L3.D.Incosede 1.09
L5.D.rtotbc_dep 1.08
L.D.Inliq 1.07
L4.D.pse_dep 1.07
Mean VIF 1.11

Como se puede apreciar, ninguna variable individualmente ni las variables en

conjunto presentan problemas de multicolinealidad.

De igual forma se sometio al modelo a la prueba de heterocedasticidad, la cual
se presenta cuando los errores no presentan una varianza constante (supuesto
basico de MCO), afectando la eficiencia del modelo. Para comprobar la
existencia o no de heterocedasticidad se aplicé la prueba de Breusch-Pagan,
cuya hipdtesis nula indica que existe una varianza constante entre errores,
nuevamente los resultados fueron positivos ya que no existe evidencia
suficiente para rechazar estadisticamente a la hipotesis. A continuacion los

resultados:

Tabla 6. Pruebas de robustez para heteroscedasticidad

Breusch-Pagan |Prob>chi=0.2278| Varianza constante

Dentro de los modelos de series de tiempo, también se espera que no exista
correlacion serial en el error, es decir que esta variable no deberia estar
explicada por sus rezagos. Para comprobar dicha hipétesis se realizd un

correlograma de la variable con los siguientes resultados:
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1] 0.0319| 0.0324| 0.10708| 0.7435 | |
2| -0.099] -0.1029| 1.1474| 0.5634 | |
3| -0.194] -0.1941| 5.1808| 0.159 i ]
4]-0.0602| -0.0616| 5.573| 0.2334 | |
5| 0.0642| 0.0336| 6.024| 0.3039 | |
6| 0.0268] -0.026| 6.1032| 04117 | |
71-0.0384] -0.0603| 6.2682| 0.5088 | |
8| -0.1582] -0.1625| 9.0923| 0.3346 i i
9] -0.0311] -0.0271| 9.2024| 0.4188 | |
10| 0.0518| 0.0103| 9.5115| 0.4843 | |
11| 0.085| 0.0193| 10.353| 0.4989 | |
12| 0.1397| 0.131| 12.652| 0.3948 - -
13| -0.0042| 0.0377| 12.654| 0.4749 | |
14| -0.1217| -0.1084| 14.44| 0.4175 | |
15| 0.121| 0.2056| 16.224| 0.3673 | -
16| -0.019] -0.0575| 16.269| 0.4344 | |
17| 0.0027| -0.0328| 16.27| 0.5048 | |
18] -0.0797 | -0.0475| 17.071| 0.5182 | |
19] -0.1072| -0.1045| 18.539| 0.4868 | |
20| -0.1144| -0.1694| 20.233| 0.4434 | i
21| -0.0504| -0.1411| 20.566| 0.4857 | i
22| 0.0449] -0.1264| 20.833| 0.5311 | ]
23| 0.101| 0.0487| 22.203| 0.508 | |
24| 0.0386] -0.0211| 22.406| 0.5551 | |
25| -0.1607 | -0.2437| 25.963| 0.4096 ] ]
26| -0.0436| -0.05| 26.228| 0.4506 | |
27| 0.0098| -0.1055| 26.242| 0.5052 | |
28| 0.0917] -0.0927| 27.447| 0.494 | |
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El grafico demuestra ausencia de correlacion serial en el error, fendmeno
conocido como ruido blanco. Finalmente, otra caracteristica deseable es la
normalidad de los errores, los modelos con esta caracteristica siguen el minimo
de Cramer-Rao (perfecta normalidad), y pueden ser considerados como
modelos BLUE (best linear umblased estimator). Para su comprobacion se
utilizé la prueba de Shapiro-Wilk, se graficd el histograma de la distribucidon de
los errores y se analizd estadisticamente a la variable. A continuacion los

resultados:

Tabla 8. Pruebas de robustez para normalidad de errores

Shapiro-Wilk | Prob>z=0.6245 Error distribuido normalmente

Tabla 9. Estadistica descriptiva del error del modelo

Error del modelo

Observaciones 102
Media 0.0000
Desviacion estandar 0.0263
Varianza 0.0006
Sesgo -0.1688
Kurtosis 3.1247
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10

Residuals

Figura 7. Histograma del error del modelo

Nuevamente, todos los resultados son satisfactorios, por lo que se comprueba

la validez del modelo y se puede pasar a analizar los resultados del mismo.

5. Resultados

El modelo econométrico de series de tiempo utilizado para comprobar el efecto
de las politicas de encaje y pseudo encaje sobre el multiplicador monetario
ecuatoriano, en el periodo 2007-2015, y comentado en el apartado

metodoldgico presenta los siguientes resultados.

Tabla 10. Principales resultados del modelo econométrico

Depositos a la vista L2.D.Indep* 0.1958
Politicas de Pseudo encaje |L4.D.pse_dep** -0.3053
Patrimonio COSEDE L3.D.Incosede** -0.0103
Patrimonio F. Liquidez L.D.Inlig* 0.0125
Preferencia por liquidez D.Inpreflig* -0.3371
Reservas bancarias L5.D.rtotbc_dep** -0.1643

*Significativas al 95% de confianza
**Significativas al 90% de confianza
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Estos resultados muestran que los cambios en las politicas de pseudo encaje
(medidos por las variables pse_dep, Incosede y Inlig) y en los principales
determinantes del multiplicador, (depdsitos, reservas y preferencia por
liquidez), afectan de manera significativa al multiplicador de liquidez total del
Ecuador. Con la finalidad de facilitar la interpretacion de los resultados, se
utilizdé un modelo LOG-LOG en el que las variables se encuentran en
logaritmos o como variaciones porcentuales con el objetivo de que los
coeficientes encontrados puedan ser medidos como elasticidades; la
elasticidad mide el cambio porcentual existente en una variable (en este caso la
variable dependiente) cuando existe un cambio de 1% en cualquiera de las

variables explicativas.

Una vez realizada esta especificacion, los resultados del modelo se pueden
agrupar en dos apartados: el primero explica los resultados obtenidos en las
variables de politicas de pseudo encaje (seguro de depésitos y fondo de
liquidez) donde se contrastaran los resultados obtenidos con la hipotesis
planteada para la presente investigacion; mientras que el segundo revisa los
resultados obtenidos en las demas variables explicativas del multiplicador:

preferencia por liquidez, reservas y depositos

En cuanto a los resultados de las politicas de pseudo encaje, se analiza
primero al coeficiente de la variable que denota la suma de las dos politicas de
pseudo encaje como proporcion de los depésitos (L4.D.pse_dep), la mismo, al
ser negativa, comprueba la hipdtesis planteada e indica que al incrementarse el
ratio de las dos politicas de pseudo encaje con respecto a los depositos, la
capacidad de creacion de dinero secundario se reduce. Especificamente, los
resultados plantean que un incremento del 1% en esta variable tendria un
efecto negativo del 0.3% en el multiplicador monetario con cuatro periodos de
rezago. Este resultado concuerda con los obtenidos por Tovar, Garcia y Vera
(2012) quienes encontraron que instrumentos, denominados “requerimientos de
encaje” (politicas de pseudo encaje para efectos de la presente investigacion),
funcionaron correctamente en paises Latinoamericanos como Brasil, Colombia
y Pert como herramientas “contracorriente”, donde se incrementa el porcentaje

de encaje durante ciclos de expansién econdmica, y lo reducian durante ciclos
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recesivos para incentivar la actividad crediticia. De igual forma destacan que
estas politicas macroprudenciales deben ser fortalecidas cuando la politica
econdmica no tiene suficiente margen de maniobra (como en el caso
ecuatoriano al ser una economia dolarizada), premisa que justifica el uso de

politicas de pseudo encaje en Ecuador.

En cuanto a las politicas de pseudo encaje por separado, el modelo encuentra
que el coeficiente relacionado con las politicas del COSEDE (L3.D.Incosede)
también es negativo e implica que incrementos del 1% en esta variable
tendrian una afectacién del 0.01% en el multiplicador monetario, comprobando
la hipotesis planteada inicialmente. Cabe recalcar, que estos resultados son
previsibles dado que incrementos en los aportes al COSEDE implican una

reduccién de la capacidad de crédito del sistema financiero.

Por otro lado, el coeficiente resultante de la variable que contiene al patrimonio
del Fondo de Liquidez ecuatoriano obtuvo un resultado que implica que
incrementos del 1% en su patrimonio tendrian un efecto positivo de 0.12%
sobre el multiplicador monetario. Este resultado contrasta con los hallazgos
analizados previamente acerca del coeficiente resultante del patrimonio del
COSEDE vy de las politicas de pseudo encaje en su conjunto, dado que el signo
de la elasticidad es positivo, por lo que se rechazaria la hipotesis planteada
exclusivamente para esta variable. Cabe recalcar que, aunque el resultado
muestra un efecto contrario al planteado en la hipdétesis inicial, el resultado si
tiene una implicacion econdémica dado que la normativa bajo la cual se rige el
Fondo de Liquidez intenta incrementar la capacidad de colocacién y la actividad
crediticia del sector bancario ecuatoriano, al incrementar la seguridad del
sistema en su conjunto. Es decir, el Fondo de Liquidez, puede ser considerado
como una medida de seguridad tanto para las instituciones financieras como
para los depositantes, al ser este el prestamista de ultima instancia que no
posee el pais a raiz de la dolarizacion, lo que explicaria también el coeficiente
positivo que se obtiene del modelo, resultado que concuerda con la

investigacion de Loaiza (2015).
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Adicionalmente, el analisis de coeficientes indica que la combinacion como
ratio de los depdsitos es el de segundo mayor impacto en todo el modelo por
detras de la preferencia por la liquidez, por lo que se puede concluir que el
andlisis de Tovar, Garcia y Vera (2012) acerca de las politicas
macroprudenciales también se cumple para el caso ecuatoriano al poder ser
estas un instrumento que vaya “contra la corriente” del ciclo econdémico en el

que se encuentre el pais.

Por ultimo, se analizan los coeficientes de las variables que componen el
multiplicador monetario. Primero, en cuanto a la preferencia por la liquidez,
denotada por el logaritmo natural de la suma de las especies monetarias en
circulacién y la moneda fraccionada, se observa que un incremento de la
misma del 1% genera una reduccién del multiplicador en un 0.34%. Este
resultado comprueba la relacion negativa entre dichas variables y concuerda
con el estudio conducido por el Banco Central Europeo (2010). Cabe recalcar,
que la variable que denota la preferencia por la liquidez posee una doble
implicaciéon ya que no solo demuestra el efecto de los incrementos en las
especies monetarias en circulacion y la moneda fraccionada, si no que dada la
forma en la que se modelizo6 a la variable también comprueba el
comportamiento descrito por Jiménez (2006), quien menciona que la
preferencia de la tenencia de dinero en efectivo por sobre la tenencia de dinero
en depositos bancarios también tiende a disminuir al multiplicador. En segundo
lugar se revisa el coeficiente resultante del logaritmo natural de los depdsitos a
la vista, donde se comprueba la relacion positiva entre esta variable y el
multiplicador monetario. Concretamente, incrementos del 1% en la variable de
depdsitos tendria incrementos del 0.20% en el multiplicador monetario, con dos
periodos de rezago. Finalmente, la variable que muestra el coeficiente de
reservas a depositos también muestra la relacion negativa entre las reservas
bancarias y el multiplicador monetario, cuya variable indica que incrementos del
1% en el coeficiente tendria un efecto negativo del 0.16% sobre el multiplicador
monetario. Cabe afadir, que los tres resultados mencionados concuerdan con
la teoria econdmica consultada previamente, al igual que con el estudio de

Ahrensdorf (1960), quien encuentra que los efectos de variaciones en los
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coeficientes de reservas y circulante tienen efectos negativos y menores al 1%

sobre el multiplicador monetario.

Adicional al analisis de coeficientes, el modelo también indica que, de entre los
principales determinantes del multiplicador, la variable cuyos cambios tienen un
mayor impacto sobre el mismo es la preferencia por la liquidez, seguida por los
depdsitos a la vista y finalmente por las reservas bancarias; lo que indica que la
predisposicion de los agentes econdmicos ecuatorianos acerca de como
mantener sus activos tiene un mayor impacto que las politicas de reservas por
parte del sector bancario. Nuevamente, estos resultados concuerdan con la
investigacion de Ahrensdorf (1960), quien indica que cambios en las
preferencias de los individuos acerca de como mantener sus activos, pueden

crear cambios estructurales en el valor del multiplicador.

6. Conclusiones y recomendaciones

La importancia del sistema financiero ha sido ampliamente estudiado, sobre
todo a partir de la crisis financiera del 2008. En una economia dolarizada, este
sector cobra mas importancia aun ante la nula intervencion de los bancos
centrales sobre la cantidad de dinero en la economia o el manejo de tasas de
interés de equilibrio (existe la posibilidad de fijarlas via decreto). Ante estas
restricciones, las politicas que afecten al sector financiero de los paises
dolarizados tendran repercusiones sobre su actividad y produccién. Por lo
tanto, esta investigacion plantea el analisis del efecto de politicas denominadas
de pseudo encaje en la capacidad de intermediacion financiera ecuatoriana,

medida a través del multiplicador monetario.

Los resultados muestran que las politicas de pseudo encaje en conjunto
poseen un efecto negativo sobre la creacion secundaria de dinero en Ecuador,
medida a través del multiplicador monetario tal y como se habia planteado en la
hipotesis inicial. Es decir, que los aportes obligatorios (combinados) al Fondo
de Liquidez y al COSEDE pueden ser utilizados como instrumentos
contraciclicos ante shocks de liquidez externos en el pais, como lo plantean

Tovar, Garcia y Vera (2012). Esta investigacion plantea que otros paises
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latinoamericanos utilizan instrumentos macroprudenciales (politicas de pseudo
encaje) de forma contraciclica con la finalidad de tener un nivel de maniobra
ante shocks economicos, por lo que se podria plantear, en investigaciones
futuras, una variante del modelo propuesto con el fin de conocer si las politicas
han sido utilizadas de esta forma, incrementando o reduciendo la capacidad

crediticia del sector bancario en épocas de contraccion o expansion econémica.

Adicionalmente, una vez realizado el analisis de los resultados obtenidos y
dada la coyuntura ecuatoriana de caida de depdsitos, se recomendaria al
gobierno ecuatoriano reducir los aportes a ambas instituciones logrando asi
incrementar la actividad crediticia bancaria dando un impulso al sector real e
inversor de la economia, es decir, utilizar a las politicas de pseudo encaje como
un instrumento “contracorriente”. Cabe recalcar que, dada la forma en la que se
han planteado los aportes a ambas instituciones, no se estaria arriesgando el
patrimonio de ninguna ni su funcionalidad ante posibles riesgos en el sistema
financiero, tan solo se reducirian los aportes con la finalidad de que, dados los
resultados del modelo, se incremente el multiplicador monetario y por ende la
actividad econdmica del pais. Ante esta recomendacion, cabe recalcar que la
Junta de Politica y Regulacidon Monetaria y Financiera en la Resolucion No.
302-2016-F decretd el incremento del encaje bancario al 5% para instituciones
financieras con activos superiores a los 1000 millones de dodlares. Este
comportamiento, que va en contra de lo planteado previamente, da paso a
nuevas investigaciones que amplien el periodo de tiempo utilizado en el modelo
actual con el fin de conocer cuales son los nuevos efectos de las variables
utilizadas una vez incrementado el encaje legal y el porcentaje de aporte al
Fondo de Liquidez, estos resultados deberian explicar si la regulacion utilizada
en Ecuador, surtio el efecto esperado dados los coeficientes encontrados en el
modelo actual, si las magnitudes de los efectos cambiaron con la nueva
regulacion y, finalmente, se podrian contrastar los resultados de la aplicacion

de esta politica con los encontrados en otros paises Latinoamericanos.

De igual forma, el modelo muestra tanto por los resultados de las elasticidades
encontradas, como por la significancia estadistica, que las variables

fundamentales del multiplicador monetario (depésitos, dinero circulante y
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reservas bancarias) poseen un comportamiento acorde con la teoria clasica del
multiplicador, siendo las elasticidades positivas con respecto a los depdsitos y
negativas con respecto al dinero de alto poder expansivo (o preferencia por
liquidez) y las reservas bancarias. Dichos hallazgos comprueban que, las
preferencias de los agentes econdmicos, al momento de decidir si mantener
sus activos en efectivo o depdsitos, afecta a la creacion de dinero por parte del
sector bancario, por lo que la confianza en el sistema y la preferencia por el
sector bancario por sobre el uso de dinero en efectivo juega un papel clave en
el analisis de creacidén secundaria de dinero. De igual forma, demuestra que
cambios en la normativa de encaje legal deberian verse reflejados
negativamente en el resultado del multiplicador; sin embargo, también se
encontré que la mayor parte de reservas mantenidas en el Banco Central del
Ecuador son voluntarias, pues superan al encaje legal, el cual se ha mantenido
en 2% de los depdsitos durante el periodo de estudio; por lo que la decisién
que tome el sector bancario acerca del manejo de sus reservas también tendra
un impacto sobre el resultado final del multiplicador. Por lo tanto, un futuro
analisis podria analizar como varian los resultados obtenidos una vez puesto
en marcha el encaje legal del 5%. Los resultados podrian enfocarse
principalmente en el comportamiento de las reservas (voluntarias y obligatorias)
o incluso separarlas dentro del modelo con el fin de conocer si el nuevo encaje
legal tuvo un efecto negativo sobre el multiplicador (comprobando que Ecuador

no utiliza a las politicas de pseudo encaje como instrumento contracorriente).

Finalmente, se realiz6 una comparacion de la magnitud de las elasticidades de
las variables utilizadas en el modelo. De esta forma se encontré que, en cuanto
a los principales determinantes del multiplicador, la preferencia por la liquidez
es la variable con mayor afectacion sobre el resultado del multiplicador en el
modelo, seguido por los depédsitos a la vista y finalmente las reservas
bancarias; lo que nuevamente indica que las preferencias de los individuos
acerca de como mantener su riqueza tiene una fuerte implicacién sobre la
actividad crediticia ecuatoriana. Por otro lado, en cuanto a las politicas de
pseudo encaje la variable que contiene a la combinacion de politicas posee un
impacto sobre el multiplicador mayor que cada una de las politicas por

separado, por lo que su uso deberia ser siempre combinado.
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Anexo 1. Célculo y fuente de variables utilizadas en el modelo

Multiplicador Banco
monetario de N/A Logaritmo Natural N/A Central del
liquidez total Ecuador
Depdsitos a la Millones de Banco
. - Logaritmo Natural N/A Central del
vista dolares
Ecuador
Patrimonio de la Millones de :
COSEDE dolares Logaritmo Natural N/A COSEDE
Patrimonio del Banco
Fc'md.o i M|II9nes de Logaritmo Natural N/A Central del
Liquidez délares
) Ecuador
Ecuatoriano
Sumatoria de
especies Banco
Preferencia por Millones de monetarias en Logaritmo
o - ) y Central del
liquidez délares circulacion y Natural
Ecuador
moneda
fraccionada
Sumatoria de Banco
Politicas de Millones de patrimonios de la Ratio de
. - g Central del
pseudo encaje dolares COSEDE y Fondo depdsitos
7 Ecuador
de Liquidez
: : Banco
Resewgs annesde RaQOge N/A Central del
Bancarias délares depositos

Ecuador









