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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo observar el efecto de las expectativas racionales
de los ecuatorianos sobre los depdsitos en el pais para el periodo comprendido
entre los afios 2008 — 2015, mediante la utilizacion de un modelo econométrico
de series de tiempo. Los resultados presentados por el modelo mostraron una
relacion positiva entre las expectativas y los depoésitos, de tal forma que un
aumento en las expectativas de los ecuatorianos generara un incremento en los
depdsitos del sistema financiero. Adicionalmente, se pudo observar que existe
una diferencia en el efecto que poseen las expectativas de las personas y las
expectativas de las empresas e industrias sobre los depdsitos, siendo aquellas
de las personas las que reflejan un efecto mas fuerte sobre los depositos.

Palabras clave: expectativas, depdsitos, expectativas empresariales, confianza,

sistema financiero.



ABSTRACT

This paper aims to observe the effect of Ecuadorian’s rational expectations on
the deposits in the country between 2008 and 2015, using an econometric model
of time series. The results presented by the model showed a positive relationship
between expectations and deposits, so that an increase in the expectations of
Ecuadorians will generate an increase in the deposits of the financial system.
Additionally, it could be observed that there is a difference between people’s
expectations effect and the expectations of the companies and industries on the

deposits. The former one shows a stronger effect on the deposits.

Keywords: expectations, deposits, business expectations, trust, financial

system.



INTRODUCCION

Es clara la relacion intuitiva entre las expectativas racionales de los agentes
econodmicos y los depdsitos bancarios, mas aun en un pais que luego de un
proceso de inestabilidad termind dolarizando su economia. Esto obliga a
considerar que de acuerdo a la Reserva Federal de los Estados Unidos, el banco
central de un pais en tales condiciones tiene como sus principales
responsabilidades: supervisar y regular las operaciones bancarias para
garantizar la seguridad y solidez del sistema financiero; mantener la estabilidad
del sistema financiero y contener el riesgo sistémico que puede surgir en el
mercado; conducir la politica monetaria del pais y proporcionar ciertos servicios
financieros al gobierno (Davidson, 2002). En concordancia con los dos primeros
objetivos, es necesario para el Banco Central del Ecuador y para todas las
instituciones financieras del pais conocer el comportamiento de variables
bancarias, como los depdsitos, de tal forma que se asegure la solidez y eficiencia
del sistema financiero ecuatoriano. Este estudio se realiza para analizar si ésta

relacion intuitiva puede ser cuantificada econométricamente.

El presente trabajo se ha realizado con la aspiracién de brindar un nuevo
enfoque sobre el comportamiento de los depdsitos en la economia del Ecuador,
tomando en cuenta las expectativas de los individuos que la componen, pues las
percepciones (actuales y futuras) de los agentes econémicos son capaces de
generar correlaciones positivas entre variables macroeconémicas como empleo,
Inflacion, produccion y depdésitos; Siendo el acercamiento a esta relacion, una
de las mejores formas de comprender la dinAmica econdmica de un pais
(Mernies, 2014). Cabe entonces preguntarse ¢Cual es el efecto de las

expectativas racionales de los habitantes sobre los depdsitos en el Ecuador?

En respuesta a esta pregunta, el presente trabajo demuestra que los depdsitos
en el sistema financiero ecuatoriano, son elasticos a las expectativas
econdémicas de corto plazo en el Ecuador; de tal modo que un incremento en las
expectativas de sus habitantes ocasionara un aumento en el monto de depdsitos

a la vista de las instituciones financieras del pais. Paralelamente, este



documento determina si existe una diferencia significativa entre los efectos de
las expectativas empresariales e industriales y aquellas correspondientes a los

ciudadanos, sobre los depdsitos a la vista en el pais.

En la literatura econdmica se han encontrado modelos econométricos que
conjugan a los créditos con las expectativas, asi como modelos de depdsitos que
toman en cuenta las expectativas para comprobar otros efectos (inflacion) y
ademas modelos de depdésitos contrastados con otras variables financieras y
macroecondémicas (morosidad, tasas de interés, patrimonios, activos, PIB,
inflacion, desempleo, etc.); el presente trabajo quiere aclarar la relacion directa
entre las expectativas (sean de empresas o individuos) con los depdsitos a la
vista para brindar un analisis numérico de como varia la demanda monetaria,
respecto a la fluctuacion en el tiempo de las expectativas de los agentes

econdmicos en el Ecuador.

En el marco tedrico de este documento se explica la teoria detras de este tema
para entender lo que son las expectativas y la importancia de los depdsitos en la
economia de un pais, a continuacion en el contexto se analizara la realidad
ecuatoriana y los eventos mas importantes sucedidos en el periodo propuesto.
Posteriormente en el apartado metodolégico, se explicara el modelo
economeétrico (series de tiempo) utilizado para comprobar la relacion entre estas
variables dentro del periodo comprendido entre los afios 2008-2015. Con el uso
de los depositos a la vista como variable dependiente (Y) y la inflacién, indice de
confianza del consumidor, indices de confianza empresariales (ICE) de la
industria, comercio y construccion como variables independientes o explicativas
(X). Finalmente en las conclusiones y recomendaciones, se discutiran algunas

de las implicaciones surgidas a partir del presente estudio.

MARCO TEORICO
Para respaldar la tesis planteada en este estudio, se ha dividido al marco teorico

en cuatro partes: funcionamiento del sistema financiero, donde se busca explicar
su importancia y encadenamiento dentro de la economia; sensibilidad del
sistema financiero a los ciclos economicos, en el cual se observan las razones

por las cuales especialmente los bancos, se ven afectados por cambios



econOémicos; expectativas de los individuos y el efecto de éstas en la economia,

para establecer la influencia que generan sobre los depdésitos.

Funcionamiento del sistema financiero

El sistema financiero se refiere al conjunto de activos financieros, deudas e
instituciones financieras que influyen y son influidos por el proceso real de
formacién de capital y generacion de ingresos. En otras palabras, este sistema
representa las influencias del dinero y entidades financieras dentro de los
procesos de formacion de capital mediante tres elementos: Proceso de ahorro,
mediante el cual se prefiere diferir la posibilidad de consumo para algun
momento en el futuro; Proceso financiero, por el cual el conjunto de ahorros, ya
sea generados internamente en un pais, "importados" de otras economias o
"creados" a través del funcionamiento del sistema monetario, son reunidos
mediante diversos instrumentos e instituciones; Proceso de inversion, mediante
el cual ese consumo diferido se dedica a la produccién de bienes intermedios o

finales de capital. (Messuti, 1968):

La funcion principal del sistema financiero es asegurar la intermediacion
crediticia de una economia, gestionando los procesos de ahorro e inversién. Esta
funcion consiste en reunir a individuos e instituciones financieras, con la finalidad
de reubicar el dinero de los depositantes y otorgarlo a empresas o0 personas que

lo puedan invertir en otras actividades (Bernanke, 1983).

El presente trabajo se centrara particularmente en el rol de los bancos como
principales representantes del sistema financiero. Esto debido a su influencia
como aceleradores de la actividad econdémica de un pais, mediante el
multiplicador monetario. Murray Rothbard en 2008 explica que los bancos son
capaces de multiplicar el dinero presente en la economia mediante la captacion
de depdsitos y el otorgamiento de créditos (Rothbard, 2008). De acuerdo a
Bernanke los ahorradores o depositantes, en su afan de transferir sus recursos
del presente al futuro, escogen una de las siguientes decisiones: la compra de
activos financieros (como acciones empresariales o bonos del Estado) o el
otorgamiento de sus recursos al sistema bancario (accion denominada demanda

monetaria o depdsitos). Y por otro lado, los bancos juegan un rol de prestamista:



invierten parte del dinero otorgado por los depositantes, para la realizacién de
préstamos pequefios, los cuales estan destinados a pequefias empresas o
prestamistas que se ven en la necesidad de recursos para continuar con sus
actividades econdmicas o financieras. Por lo tanto, para asegurar que su deuda
sera pagada, deberdn comprobar si sus prestatarios se categorizan como
buenos o malos, observando principalmente sus pasivos. Dentro de esta
categorizacion, buenos prestamistas son aquellos que buscan un préstamo para
poder realizar inversiones especificas y personales, las cuales a largo plazo
generaran un retorno que les permita pagar por el mismo. Por otro lado, malos
prestamistas se definen como aquellos que a pesar de aparentar ser buenos
prestamistas, en la realidad no poseen ningun proyecto que en el futuro les
permita cumplir con sus obligaciones financieras adquiridas con el banco
(Bernanke, 1983). En consecuencia, los bancos buscaran obtener la mayor
informacion disponible de los depositantes con el fin de determinar si el sujeto
es digno o no de confianza para un préstamo. Ante esta realidad, el entorno
econdémico sera uno de los factores clave para determinar la confiabilidad del

sujeto, como podra ser apreciado a continuacion.

Sensibilidad del Sistema Financiero a ciclos econdémicos
En un sistema econdmico eficiente, tanto los bancos como los individuos confian
el uno en el otro, haciendo que los prestatarios puedan otorgar dinero a los

prestamistas en un tiempo relativamente corto (Friedman & Schwartz, 1963).

De acuerdo a Fukuyama (1995), esta confianza se define como la expectativa
gue surge dentro de una comunidad de comportamiento normal, honesto y
cooperativo. Por lo tanto, la confianza entendida desde un punto de vista
axiomatico explicaria como un individuo A confia en un individuo B para hacer
una determinada accion X (Coromina, 2015). La cual para efectos de este trabajo
podria significar la confianza que los bancos (individuo A) tienen en sus clientes
(individuo B) para obtener el pago, completo y oportuno, de los créditos

otorgados en el pasado (accion X).

Sin embargo, de acuerdo a autores como Friedman y Schwartz (1963), dicha

confianza es facilmente corruptible en momentos en los cuales la economia



sufre una desaceleracién en su ciclo. Esto se debe a que en esta fase, al
disminuir el poder adquisitivo de las personas y aumentar sus obligaciones
financieras, su capacidad de pago se ve reducida frente a un deterioro en

variables como inflacion, empleo y produccion.

Esta situacion de desaceleracion econdmica ocasiona que los bancos
desconfien aun més en aquellas personas que desean obtener un crédito, ante
la posibilidad de que un buen prestamista se convierta en un mal prestamista.
Debido a esto, estas instituciones se ven obligadas a investigar mas a fondo
sobre la realidad de la persona o empresa que desea un préstamo. El resultado
final, es que los tiempos para otorgar dinero incrementen y los costos del banco
también aumenten significativamente, pues deben invertir parte de su dinero en
investigar a sus clientes y el entorno en el que se desenvuelven, mientras el
dinero efectivamente entregado a los buenos prestamistas disminuye (Friedman
& Schwartz, 1963).

Expectativas

Por el lado de los depositantes (independientemente de su caracter de buenos
0 malos prestamistas), éstos también pierden confianza en el sistema financiero,
basados en sus experiencias e informacion histérica. Esto fue demostrado por
Robert Lucas en 1972, quien basandose en una economia habitada por dos tipos
de personas: aquellos lo suficientemente jovenes para trabajar y aquellos lo
suficientemente mayores como para ser pensionados, observo que un momento
determinado de la economia seria categorizado por estos individuos como mejor
0 peor que otro, fundando sus conclusiones en los cambios de los precios que
vivencian. Dentro de cada uno de estos grupos, habran aquellos que se apoyen
en teorias y modelos, para determinar si el momento econdémico es mejor o peor
gue otro (expectativas racionales). Por otra parte aquellos que habrian de sacar
sus conclusiones mediante la observacion de su consumo, horas trabajadas o
dinero recibido como ingreso, formaran sus expectativas en base a su

experiencia (expectativas adaptativas) (Lucas, 1972).

Con el fin de comprobar lo descrito previamente, Lucas (1972) propone dos

ecuaciones de restriccion presupuestaria, cuyas interacciones marcan la



importancia de las expectativas, basadas en los siguientes supuestos: Los dos
individuos de la economia viven distribuidos en 2 islas diferentes de forma
aleatoria; Los individuos mayores nacen en una isla pero pueden ser trasladados
a otra; Los jovenes producen bienes en la economia, los cuales son demandados
por los agentes mayores a cambio de una retribucion monetaria, denominada
como transferencia del dinero; Los habitantes de la una isla no conocen
informacion alguna de la otra isla; En cada periodo los jévenes de una isla no
pueden observar ni el niumero de joévenes en su isla ni la magnitud de
transferencias realizadas a los mayores, adicionalmente el stock de dinero es

conocido con un periodo de retraso.

En el caso de los jovenes su restriccion presupuestaria viene dada por la
cantidad de bienes producidos y vendidos en el mercado, expresados en la

siguiente ecuacion:
e+ =l + Vi xmi(p) =y
(Ecuacion 1)

Donde, “c” es el consumo del individuo de la isla i en el tiempo 1, “I(p!),” es el
tiempo trabajado por un individuo que observa un precio “p” de la mercancia de
la isla “i”, “V” es el valor real de cada unidad monetaria, “m” es el stock de dinero
en la economia, mientras que “Y” son las unidades de tiempo que el individuo

puede dedicar a ocio o trabajo.

De manera similar, en el caso de los agentes mayores, su restriccion

presupuestaria va a depender de la isla “i" en la que se encontraba cuando era

joven y la isla “” donde aleatoriamente se encuentra en el periodo t+1, como se

muestra a continuacion:

ot =V xmiy tag, = (W, V) 2 U+ ag = @'/, ) 2 U+ A
(Ecuacion 2)

Donde “a” corresponde al valor de la transferencia a un adulto en el periodo t+1.



Por lo tanto, los individuos al buscar maximizar su utilidad esperada, dedicaran
mas o menos tiempo de trabajo, dependiendo de la informacidon que poseen

sobre los precios pit. No obstante, debido a que la informacién presentada en el

modelo no es transparente ni completa, los individuos deberan tomar decisiones
basados en sus expectativas al inferir los posibles resultados de las variables

gue no observan.

En consecuencia, si los individuos mayores deciden incrementar su consumo
debido a un cambio positivo en cualquiera de las variables correspondientes a
Su ecuacion (precios, valor real de cada unidad monetaria o tiempo de trabajo

del bien) o la percepcién de una mejor situacion en la isla “” que en la isla “”

(expectativas adaptativas), entonces los individuos jovenes perciben un

rendimiento positivo de su trabajo dado por la relacion pit/pft+1 generado por

un incremento en pit, debido a que es la Unica variable que pueden observar.

En ese sentido, las preferencias del individuo joven son tales que decide trabajar
mas, pues las expectativas de la variable observada sefialan que el incremento
en precios aumentara su stock monetario (m) y por lo tanto su consumo. A esta
evolucion explicada se la denominé como expectativas racionales, debido a que
la toma de decision de los individuos trabajadores se basa en el andlisis de toda
la informacién visible en la economia, mas no tan solo en sus experiencias
pasadas como lo harian los individuos mayores (expectativas adaptativas).
(Lucas, 1972)

Por esta razén, otros autores que han analizado el tema de las expectativas
como (Snowdon, Vane, & Wynarczyk, 1994) y (Muth, 1961) han observado que
una economia usualmente se maneja mediante expectativas racionales, las
cuales toman en cuenta los efectos de las experiencias previas de los individuos
(expectativas adaptativas) para modificar las variables e indicadores
econdémicos hacia su punto de equilibrio, brindando una informacion real y

numerica de la situacion economica del pais.



Efecto de las expectativas racionales en la economia

En ese sentido, si se toma en cuenta que una economia posee expectativas
racionales, se habran de tomar en cuenta entonces dos factores que apoyaran
en la construccion de las mismas: la evolucion de las variables
macroecondmicas, tales como la inflacion, desempleo, oferta monetaria, entre
otras; y los datos que manejan los agentes econdémicos a partir de la informacién
presentada por organismos oficiales tales como el Banco Central o instituciones
del gobierno; pues afectan las expectativas de las personas y por lo tanto sus

decisiones econdmicas.

En efecto, Vargas en 1995, al igual que Lucas, sugiere a la inflacién, desempleo
y produccién como variables determinantes de las decisiones y expectativas en
el mercado financiero y depoésitos. En el presente documento se tomard en
cuenta tan solo a la inflacion, debido al efecto liquidez, que genera esta variable
en la economia. Esto se refiere a la alteracion real que la inflacion genera en la
oferta y demanda de dinero, lo cual a su vez modifica las tasas de interés y en
consecuencia el gasto de consumo o inversion. Adicionalmente, esta variable
presenta la peculiaridad de afectar las expectativas de los bancos, donde los
agentes al estimar un efecto inflacionario, asocian esta variacion como una
modificacion positiva en el crédito bancario. Dicha modificacion se basa en el
incremento del ingreso de las empresas e industrias debido a un incremento de
precios. Esto a su vez hara que las empresas sean capaces de depositar una
mayor cantidad de dinero en el sistema bancario, generando un incremento en
la capacidad crediticia de los bancos y por lo tanto en el consumo de las
personas. Eventualmente, dicho incremento en el consumo volvera a generar un

efecto inflacionario sobre la economia, cerrando asi el circulo (Vargas, 1995).

Por otro lado, Grossman en 1981, observa y comprueba que ademas del efecto
real que tienen las variables como la inflacion en la economia, la informacion
presentada por organizaciones gubernamentales (como la Reserva Federal en
los Estados Unidos) sobre la economia de un pais, tiene gran incidencia sobre

ciertas variables propias del sistema financiero. De acuerdo a su estudio, la



informacion publicada por la Reserva Federal sobre las variaciones del M1y M2
en la economia tenia un efecto directo sobre las tasas de interés efectivas de la
economia, incluso antes de que la informacion fuese comprobada como real. De
esta manera, los anuncios de previsiones y estimaciones de entes
gubernamentales podrian afectar directamente sobre las decisiones de los
individuos, ocasionando alteraciones en otras variables del sistema financiero

como, en este caso, las tasas de interés.

No obstante, el efecto real se produce cuando las personas deciden como
clasificar la noticia observada. Lanzilotta, al analizar las implicaciones
macroecondmicas de las expectativas y las decisiones empresariales en
Uruguay, descubre que a pesar de la existencia efectiva de una relacion entre
las comunicaciones de instituciones gubernamentales y su efecto en otras
variables macroecondmicas, los efectos de una noticia positiva y una negativa
presentan efectos no lineales. Esto quiere decir que los individuos reaccionan de
manera diferente a una noticia positiva, a como lo harian frente a una noticia
negativa. La autora atribuye este efecto al término econdmico de “aversion a la
pérdida”, el cual hace que las personas y principalmente las empresas (quienes
estan constantemente retadas a incrementar sus ingresos) tomen decisiones
mas drésticas y aceleradas frente al temor de afrontar una pérdida, ocasionando
que los efectos macroecondmicos de una noticia negativa sean mucho mas
acelerados a los efectos de una noticia positiva (Mernies, 2014). Es entonces
que, al tomar en cuenta el estudio de Grossman, si las variaciones de M1y M2
en una economia son catalogadas como negativas, las tasas de interés variaran
de manera mucho mas acelerada a como lo harian si la noticia es positiva,
ocasionando que los depdésitos y créditos disminuyan en prevencién de una

posible pérdida.

Buscando aplicar este razonamiento dentro del ambito del sistema financiero,
autores como Chari y Jagannathan al estudiar la evolucion de la banca, pudieron
comprobar que en una economia con expectativas racionales, si los individuos
observan informacion de un banco durante largos periodos de tiempo, éstos

pueden inferir que existe una posibilidad que éste falle y se precipite (Chari &
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Jagannathan, 1988). Es entonces que al momento en que las personas y
empresas categorizan una informacion como negativa, ya sea por factores vistos
anteriormente como una desaceleracion economica o0 problemas internos
propios de la institucion. Aquellas personas que consideran al banco como una
entidad en crisis, evitaran depositar grandes sumas de dinero e incluso optaran
por retirar sus depdsitos de manera abrupta. En consecuencia se suscita una
disminucién en las posibilidades de respuesta que una institucion posee para

sobrevivir dicha dificultad y empeora su situacion a largo plazo.

Cabe agregar que muchas veces esta disminucion en la demanda monetaria,
producida a raiz de cambios bruscos en variables macroeconémicas, priorizara
un incremento en la sustitucion monetaria, como unidad de valor, cuenta, tipo de
cambio, etc. (Agénor & Khan, 1996). En referencia a lo observado previamente,
esta situacion continuara con la cadena de eventos que terminaran por afectar
al resto del sistema financiero, pues todas las personas buscaran reducir su

probabilidad de pérdida.

Tomando en cuenta lo estipulado en péarrafos anteriores, la comprobacion de la
relacion entre estas variables ha sido estudiada de manera teérico-practica por
varios autores, quienes encontraron la influencia de las expectativas como

determinantes importantes de los depdsitos.

En un primer acercamiento, en un estudio dirigido por el Fondo de Cultura
Econdmica que buscaba analizar la demanda de dinero en México para el
periodo 1986 — 2010, al utilizar un modelo de métodos de cointegracion y
correccion de error (MCE), se determind una conexion significativa entre los
tiempos de ajuste de las expectativas inflacionarias y el sefioreaje de los bancos.
Brindando la opcién que el sefioreaje mantenga una relacion positiva con la
inflacion y la demanda monetaria de un pais, mas alla del punto de equilibrio

ordinario (Noriega, Ramos, & Rodriguez, 2011).

Posteriormente, en otro estudio realizado en la Universidad de Oxford, donde se
buscaba encontrar un modelo que determinase los depdsitos preventivos en la

poblacién que buscaba empleo durante los afios 1985 — 2002. Al hacer uso de
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un modelo basado en series de tiempo, se determina que el comportamiento de
personas con un bajo sueldo es determinado por la expectativa de un incremento
en sus ingresos futuros, por otra parte las personas con un empleo cercano al
tope de distribucion de ingresos, es determinado por la expectativa de una
pérdida de empleo o riesgo de lucro cesante. En ese sentido, los depdsitos
preventivos presentaran mayores crecimientos conforme las expectativas que

posea el individuo respecto a su estabilidad laboral. (Lise, 2013)

Ante esta evidencia, el presente documento encontré importante observar la
posibilidad de una diferencia entre las expectativas de las empresas y los
individuos, pues como lo mencionoé Lanzilotta, las empresas podrian tener una
mayor aversion a la pérdida que una persona normal. Adicionalmente, la
afirmacion de Hughes podria incrementar la significancia de esta diferencia, pues
de acuerdo a sus estudios, tan solo el 35% del total de depdsitos en una
economia corresponde a individuos, mientras que el 65% restante corresponde

a empresas e industrias (Hughes, 1970)

De acuerdo a la teoria ofrecida por Bernanke, Chari y Linzilotta, se espera que
las expectativas, tanto de los individuos como de las empresas, tengan una
relacion positiva con los depdésitos. Sin embargo, existira una diferencia en la
magnitud del efecto, debido a la disparidad que presentan las decisiones de los

dos agentes.

CONTEXTO

En el presente apartado se analiza la coyuntura econémica del Ecuador con
respecto a las expectativas de los agentes, los depdsitos del sistema financiero,
y su relacion en el Ecuador. Con este objetivo, se empieza por explicar la crisis
bancaria de 1999 (suceso importante para observar la importancia de las
expectativas en el sistema financiero ecuatoriano), posteriormente se analiza
cronoldgicamente la evolucion de las expectativas y los depdsitos en el sistema
financiero ecuatoriano, a partir de los sucesos econdémicos y politicos mas

relevantes de la época.
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En el caso ecuatoriano la relacion entre expectativas y depdsitos cobra especial
importancia a partir de los aflos 1999 y 2000. En este periodo, se presenta una
rotura de confianza entre individuos y bancos del pais, en un suceso denominado

por el Banco Central del Ecuador (BCE) como “crisis bancaria” (Mesias, 2002).

Las principales causas detras de esta crisis, se basan en un debilitamiento de
las principales variables macroeconomicas (Lafuente, 2001) y asimetria en la
informacion presentada por los entes reguladores (Mesias, 2002). De acuerdo a
un estudio dirigido por el BCE en 2001, la crisis de bancos privados en el Ecuador
se origin6 por el debilitamiento progresivo de las variables macroecondémicas
como la inflacion, que para el afio 1999 y 2000 tuvo un incremento anual del 60%
y 91% respectivamente; y el PIB del Ecuador que para los mismos afios
presentaron tasas de variacion anuales del -4,7% y 1,1%, respectivamente.
Estas situaciones intensificaron la fase depresiva del ciclo que venia
atravesando el pais y provocaron un cambio de expectativas en los agentes,
llevandolos a realizar retiros masivos de depdésitos, afectando asi a todo el

sistema financiero (Lafuente, 2001).

Del mismo modo, de acuerdo a Andrea Mesias, la presencia de informacion
asimétrica ocasiondé que los clientes del sistema bancario ecuatoriano
escogieran a los bancos con un mayor riesgo de cierre. Esto se debi6 a que los
agentes no pudieron advertir, a través de las sefiales (balances mensuales e
indices financieros) emitidas por la Superintendencia de Bancos (SB), la
situacion individual de las instituciones bancarias, pues hasta ese momento la
informacion era entregada de forma colectiva (Mesias, 2002). Esta situacion
ocasiono que las personas consideraran a la informacion presentada por la SB

como poco confiable.

De igual manera, las consecuencias de esta crisis afectaron las expectativas
actuales de los individuos en el Ecuador. En efecto, estas secuelas incluyen un
feriado bancario con una duracién inicial de 1 dia, pero una duracién real de una
semana, donde las personas no podian retirar su dinero; el cierre definitivo de
instituciones bancarias como Filanbanco y el congelamiento de depadsitos por un

afio en cuentas corrientes con mas de dos millones de sucres (moneda de curso
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legal en el Ecuador, para la época). Situaciones que se vieron agravadas por la
transicion de moneda legal o “dolarizacion” que ocasiond que los depdsitos
congelados perdieran alrededor de las cuatro quintas partes de su valor, antes
de ser liberados legalmente. Situaciones que debilitaron la confianza de los
ecuatorianos en las instituciones financieras del pais y la informacién presentada

por ellos.

Entendiendo la importancia generada de las expectativas en los depdsitos del
sistema financiero del Ecuador, a continuacion se buscara analizar la relacion
existente entre estas variables. Por esta razon, se comenzara por explicar la
evolucion de las expectativas, tanto individuales como empresariales, vy
posteriormente los depdsitos del sistema financiero del Ecuador, observando los

contextos relevantes que afectaban al Ecuador dentro del periodo de estudio.

Expectativas individuales

Con el objetivo de analizar la evolucién de las expectativas individuales en el
Ecuador, se ha utilizado a la variable indice de Confianza del Consumidor (ICC)
como una proxy de las mismas. En ese sentido, las cifras publicadas por el
Banco Central con relacion a esta variable, muestran un comportamiento volatil
con tendencias al alza y a la baja.

40.00%
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30.00%
20.99%

20.00% 14.32% 13.04%
9.33% o 9.57%
g 22% 5.01%
10.00% 4.25% Sl 2.02%
0.00% 7 770 181%
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-10.00% 15.48%
“20.00%
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Figura 1. Tasas de crecimiento del indice de Expectativa (porcentajes), enero
2009 — diciembre 2009

Adaptada de Banco Central del Ecuador
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Durante el afio 2009, las expectativas de los ecuatorianos muestran un
comportamiento volatil, con tendencias al alza y a la baja. De acuerdo a los datos
presentados por el BCE, el indicador de expectativas muestra un ligero repunte
durante los meses de enero y mayo del 2009, periodo en el cual el indicador
alcanza un crecimiento maximo del 21%, correspondiente a un valor de 39,2
puntos basicos (p.b.). Posteriormente, el indicador exhibe una desaceleracion en
sus crecimientos hasta presentar una disminucion del 0,24% en noviembre del
2009. Esta evolucion estuvo probablemente relacionada con los embates
sufridos por la economia ecuatoriana, debido a la crisis internacional,
denominada por el Banco Mundial como, “Gran Recesion”. Este acontecimiento
tuvo su origen durante el afio 2008 en el mercado hipotecario de los Estados
Unidos, pero evoluciond rapidamente hasta convertirse en una crisis de escala
mundial (El Cotidiano, 2009). En ese sentido, las variaciones anuales
observadas en la figura No. 1, muestran una mejoria en las expectativas de los
ecuatorianos a partir del mes de abril del afio 2009 frente a aquellas del afio
2008.

Por su parte, durante el afio 2010 y comienzos del 2011 las expectativas
individuales contindan recuperdndose de su situacion previa, en un

comportamiento que podria calificarse como un crecimiento post-crisis.

En este periodo de tiempo, las expectativas de los ecuatorianos muestran un
crecimiento acelerado en los primeros meses del afio 2010, en concordancia con
la evolucion descrita en el afio 2009, alcanzando un crecimiento maximo del
27,6% en febrero del 2010. Pese a esto, a partir del mes de mayo del afio en
cuestion hasta el mes de octubre del 2011, las expectativas del Ecuador
muestran una estabilizacion en crecimientos cercanos al 10% (Banco Central del
Ecuador, 2008-2015). Este comportamiento en afinidad con lo analizado en el
marco tedrico, permite inferir un corregimiento en las expectativas de los
individuos hacia valores cercanos a los 45 p.b., debido a una estabilizacion en el
ciclo econémico del pais, con crecimientos del PIB del 11,25% en 2010 y del
13,98% en 2011. Por otra parte para los afios 2012 y 2013, las expectativas no
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presentan cambios bruscos en sus tasas de variacion anual, creciendo de forma

constante a razon de un promedio del 5,6% anual.

Finalmente, durante los afios 2014 y 2015 el indice de expectativas presenta una
tendencia claramente negativa. De acuerdo a los datos presentados por el BCE,
en este periodo de tiempo, el indice muestra tasas de variacién anuales inferiores
a cero, alcanzando un indice minimo de 40,4 p.b. en diciembre del 2015. Este
comportamiento se debi6 en gran parte a factores como la apreciacion del délar
americano (a partir del mes de abril del 2014) y la disminucion del precio del
petréleo a valores inferiores a los USD 30 por barril (a partir de junio del mismo
afo). Estas situaciones generaron que el PIB del Ecuador comience a
desacelerarse a partir del tercer trimestre del 2014, momento en el cual evidencio
una tasa de variacion anual del 0.8%, hasta un decrecimiento del 1% anual en el
IV trimestre del 2015, lo cual en concordancia a lo visto en el marco teorico habria

de afectar negativamente a las expectativas de los ecuatorianos.
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Figura 2. Tasas de crecimiento del PIB (porcentajes), 2008 — 2015

Adaptada de Banco Central del Ecuador

Expectativas empresariales
En concordancia con lo observado en el marco tedrico respecto a las
declaraciones de B. Lanzilotta y G. Hughes, a continuacion se analiza la

evolucion de las expectativas pertenecientes a las empresas e industrias.
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Figura 3. Tasas de crecimiento del indice de Expectativa (porcentajes), enero
2009 — diciembre 2015

Adaptada de Banco Central del Ecuador

De manera similar a lo observado en el caso de las expectativas individuales, las
expectativas empresariales inician en el afio 2009 con una tendencia negativa,
presentando una tasa de decrecimiento anual del 19,44% en agosto de dicho
afo, probablemente debido a la crisis internacional. Seguidamente, en el afio
2010 se observa un periodo de recuperacidon para las expectativas
empresariales, reflejando crecimientos superiores al 100%, frente a los

resultados obtenidos en el afio 2009.

No obstante, de manera contraria a lo expresado previamente en las
expectativas de los individuos, la tendencia negativa en las expectativas de las
empresas inicia a partir del afio 2011, y continla cayendo hasta el 2015. De
acuerdo a la informacion presentada por el Banco Mundial, esta realidad puede
deberse a una posible disminucion en los incentivos para la empresa privada,
reflejada a través de un constante incremento en el pago de impuestos descrito
en el ranking de “Doing Business” de la tabla No. 1. Lo cual no solo dificulta las
actividades empresariales en el pais sino que se convierte en un desincentivo

para nuevas inversiones futuras.
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Tabla 1. Ranking Ecuador Pago de Impuestos en Doing Business

Pago de impuestos

Tiempo Impuestos Impuestos Tasa de

. Pagos (horas alas laborales y . Otros impuestos

Afio Ranking (numero . buci impuestos | (% d

or afio) por  ganancias contribuciones (%) total (A:. e

P afo) (%) (%) ganancia)
2007 0 8 600 0 0 0 35.3
2008 0 8 600 0 0 0 35.3
2009 0 8 600 0 0 0 34.9
2010 75 8 600 0 0 0 34.9
2011 88 8 654 18.4 13.7 3.2 35.3
2012 88 8 654 184 14.2 2.7 35.3
2013 88 8 654 0 0 0 0
2014 133 0 0 0 0 0 0
2015 138 8 654 16.1 13.7 3.1 33

(Posicionamiento, porcentajes y horas)

Adaptada de Banco Mundial

Depdsitos
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Figura 4. Tasas de crecimiento de los depdésitos (porcentajes), enero 2009 —
diciembre 2015

Adaptada de Banco Central del Ecuador

En el caso de los depdsitos, se puede observar que su evolucion posee un
comportamiento variable, con tendencia al alza y a la baja en periodos similares

a los observados en las expectativas, tanto empresariales como individuales.
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En ese sentido, la serie de tiempo comienza reflejando durante el 2009 (afio de
la “Gran Recesion”) una desaceleraciéon en su tendencia de crecimiento,
pasando de una tasa de variacion anual del 16,87% en enero del 2009 a una
tasa de variacion minima del -4,30% en septiembre del mismo afo.
Posteriormente, en los aflos 2010 y 2011 (afios de crecimiento post-crisis), los
depdsitos del sistema financiero ecuatoriano muestran una recuperacion, con
tasas de variacion anual superiores al 20% y una tendencia creciente en su

evolucion.

Durante los afios 2012 y 2013, se puede observar una desaceleracién en el
crecimiento de los depdsitos, pasando de un crecimiento del 14,15% en enero
del 2012 a una tasa de variacion anual del 8,64% en el mismo mes del afio 2013.
No obstante, esta desaceleracién no presenta decrecimientos dentro de dicho
periodo de tiempo, por lo cual los depdsitos ecuatorianos continuaron creciendo

durante estos afios, pero de una manera mas relajada y estable.

Finalmente, a partir de mediados del afio 2014, se puede notar una tendencia
negativa en las tasas de variacion anual de los depdsitos del sistema financiero
ecuatoriano. Sin embargo, no es sino a partir del mes de abril del 2015 que los
depdsitos empiezan a presentar decrecimientos en sus variaciones anuales,
pasando de un monto de USD 8.720 millones en marzo del 2015 a un monto de
USD 7.200 millones en diciembre del 2015. Esta evolucion coincide con lo
observado en las expectativas de los individuos, donde las mismas se redujeron
debido a la apreciacion del dolar americano y la disminucién del precio del

petréleo.

Por las consideraciones anteriores y la teoria econémica estudiada, se puede
inferir una relacion directa entre las variables de expectativas y depdsitos del
sistema financiero ecuatoriano, pues las variables muestran ciclos y
comportamientos similares, dentro del periodo de estudio, como se puede

observar en la figura 5.
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APARTADO METODOLOGICO

De acuerdo al andlisis tedrico y contextual desarrollado previamente, esta

investigacion se centrard en analizar si los depdsitos en el sistema financiero
ecuatoriano, se ven afectados por las expectativas econémicas de corto plazo
en el Ecuador, utilizando un modelo econométrico de series de tiempo con 83
observaciones. Se utiliza la informacion historica, o rezagos, de la variable
dependiente, como una variable explicativa endégena para estimar los valores
futuros de la misma. Adicionalmente se usa un conjunto de variables exdgenas
tales como la inflacién y expectativas para explicar sus variaciones durante los
afos 2008 al 2015 de forma mensual. Sin embargo ante la hip6tesis planteada,
el apartado se centrarda en observar el efecto de las expectativas sobre los
depdsitos mediante su coeficiente, mas no en desarrollar un modelo de

pronéstico.

En ese sentido, la funcibn matematica, utilizada para describir la relacion entre
las variables dependientes e independientes (Y=f(x)), en el modelo es la

siguiente:

Depésitos = f(inflacion, expect.empresariales, expect.del individuo, dep6sitos)

(Ecuacion 3)
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En referencia a esta funcién, el modelo econométrico se presenta de la siguiente

manera:

Depésitos = f; + B, (inflacion mensual) + B;(ICE industria) + f,(ICE Comercio)
+ B (ICE Construccion) + BG(fndice de Confianza del Consumidor)

+ S,(Depositos a la vista) + u;
(Ecuacion 4)

Variables:

La informacion histérica de las variables utilizadas para la estimacién del
presente modelo, han sido obtenidas de fuentes oficiales del Ecuador, tales
como: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) y Banco Central del
Ecuador (BCE). Con referencia a lo anterior, a continuacion se describen dichas

variables:

e Depdsitos ala Vista:

Son los depésitos negociables a la vista que los sectores institucionales
(sociedades publicas no financieras, gobiernos estatales y locales, otras
sociedades no financieras, hogares y otros sectores residentes)
mantienen en el sistema financiero y que son transferibles por cheque u
otros mecanismos de pago. Estos datos, presentados por el BCE en su
Informe Estadistico Mensual, seran utilizados como variable dependiente,
para observar las variaciones de los depédsitos en el Ecuador. (Banco
Central del Ecuador, 2011)

e Inflaciobn mensual:

Se define como la variacion mensual (t/t-1) del indice de Precios al
Consumidor (IPC) presentado por el INEC. Esta variable representa la
variacion porcentual de los precios de la canasta basica ecuatoriana de
un mes con respecto al anterior. (Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, 2008 - 2015)

e |ICE Industria, Comercio y Construccion:
Corresponde a los resultados del indice de Confianza Empresarial de los
sectores: industria, comercio y construccion, presentados por el BCE en
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su “Estudio Mensual de Opinién Empresarial”, realizado a 1.000 grandes
empresas del Ecuador. Estos datos seran utilizados como una proxy para
estimar las expectativas de las empresas en la economia ecuatoriana.
Estas variables estan medidas en puntos basicos. (Banco Central del
Ecuador, 2008-2015).
e Indice de Confianza del Consumidor:

Se refiere al indice obtenido por el BCE en base a la Encuesta Nacional
de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), realizada a un total de
3.800 hogares de manera mensual. Los valores de la variable se
encuentran acotados entre 0 y 100 puntos basicos. Este indice sera
utilizado como una proxy de las expectativas de los individuos sobre la

economia ecuatoriana. (Banco Central del Ecuador, 2008 - 2015)

e u;: Término de error o perturbacion que recoge el efecto de variables
inobservables en el modelo, tales como : decisiones individuales de las
personas, factores causales que intervienen en la variable depeniente,

incertidumbre del comportamiento social, entre otras.

Estimacion del modelo

Para la estimacién del presente modelo econométrico se utilizé el software
estadistico “STATA 13" y se incluyeron todas las variables descritas
previamente, fundamentadas en la teoria econdémica. El periodo de estudio se

encuentra comprendido entre los afios 2008 y 2015, de forma mensual.

Después de lo anteriormente expuesto, al trabajar sobre la premisa de que las
series de tiempo tienen una historia estadistica recurrente (Aranibar del Acazar,
1996). El primer paso para la estimacion del modelo, necesariamente sera
demostrar que los datos utilizados en el modelo presenten un comportamiento
“‘estacionario”, es decir que las variables muestren un comportamiento
estocastico y aleatorio alrededor de una media. Con este fin se utilizo el test de
Dickey Fuller, en el cual se busca rechazar la hipotesis nula de que las variables

No son estacionarias, como se presenta a continuacion:
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Tabla 2. Lista de variables y test de Dickey Fuller (Porcentajes y puntos

basicos)
Test Dickey Tratamient Test Dickey

Variable Unidades Fuller ratamiento Fuller
funcional

P value P value

Depésitos a la vista USD 0.4551 I_Drlmere_l 0.0000
millones diferencia

Inflacién Porcentaje  0.0000 Variacion 0.0000
mensual

ICE Industria Puntos 0.7780 Primera 0.0000
basicos diferencia

ICE Comercio Puntos 0.8620 Primera 0.0000
basicos diferencia

ICE Construccion Puntos 0.1484 Primera 0.0000
) basicos diferencia

Indice de expectativas del P}Jr}tos 0.4531 I_:’rlmerr?\ 0.0000
consumidor basicos diferencia

Al observar los resultados descritos previamente se pudo observar que no todas
las variables eran estacionarias. Por esta razon, se procedié a realizar los
tratamientos funcionales a las variables con la finalidad de que sus resultados

fueran estacionarios.

Una vez se determind que las variables eran estacionarias, se procedi6 a realizar
un algoritmo combinatorio, el cual se basa en un analisis de prueba y error para
observar varios modelos al mismo tiempo y seleccionar la mejor especificacion
del mismo (Ojeda & Rocco, 2011).

De todas las combinaciones posibles, se seleccioné la ecuacién 5 como el

modelo mas 6ptimo y de mejor ajuste.

Depésitos = f; + fo(Inflacion mensual,_g) + B3 (ICE Industria;_,)
+ B,(ICE Comercio) + Bs(ICE Construccion)
+ B¢ (Expectativas del consumidor;_g)

+ B, (Depbsitos a la vista;_q,) + u;
(Ecuacion 5)

De forma general, el modelo estimado presenta una bondad de ajuste (medida
por el indicador R?) del 0,4876. Este coeficiente detalla que el 48,7% de la



23

variacion de los depdsitos es explicada por las expectativas de los individuos, de
las empresas y la inflacion. Adicionalmente, todas las variables son significativas

al 95% de confianza (observar analisis de resultados).

Tabla 3. Informacién general del modelo

# de observaciones = 83
F( 6, 76)= 12.15
Prob>F = 0
R cuadrado = 0.4876
Raiz MSE = 178.11

Pruebas que validan los resultados del modelo

Después de lo expuesto, para validar el cumplimiento de los supuestos basicos
del modelo se realizaron las siguientes pruebas que permitieron comprobar la
inexistencia de problemas como: autocorrelacion serial, multicolinealidad y

heteroscedasticidad.
e Autocorrelaciéon Serial (Ruido Blanco):

Tabla 4. Test de Autocorrelaciéon

Test Portmanteau de ruido blanco
Estadistico (Q) Portmanteau = 30,6968
Prob > chi2 (39) = 0,8263

La hipétesis nula de esta prueba corresponde a que la serie no posee una
autocorrelacion serial. De acuerdo a lo observado en la tabla 4, en este caso no
se rechaza la hipotesis nula y se comprueba la inexistencia de una
autocorrelacién serial. Es decir que no existe una correlacion entre los errores,

que afecte los calculos necesarios para obtener los coeficientes de las variables.
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e Multicolinealidad (matriz correlacion)

Tabla 5. Test de Multicolinealidad VIF

Variable VIF 1/VIF
Depésitos L12 1.19 0.840195
ICE Comercio 1.15 0.866446

Expectativas L8 1.12 0.894353

Inflacion L8 1.11 0.897196

ICE Construccion 1.08 0.924809

ICE Industria 1.03 0.970641
VIF medio 1.11

Como se puede observar en la tabla 5, no existe una multicolinealidad perfecta
entre dos variables del modelo ya que ninguna variable muestra un valor superior

a 4 en el indice VIF.
e Heteroscedasticidad (Breusch Pagan / Cook-Weisburg)

Tabla 6. Test de Heteroscedasticidad

Test Breusch-Pagan de Heteroscedasticidad
Chi (2) = 0,47
Prob > chi2 = 0,4942

Para comprobar la existencia o inexistencia de heteroscedasticidad en el modelo
(es decir la inexistencia de una varianza constante en los errores), se sometio el

modelo a la prueba de Breusch Pagan.

Como se puede observar en la tabla 6, la hipétesis nula de esta prueba indica
gue si existe una varianza constante entre los errores. No obstante no existe
evidencia suficiente en el modelo para rechazar la hipotesis nula, por lo tanto los

errores no poseen heteroscedasticidad y cumplen con los supuestos del modelo.
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e Ajuste del modelo:

Finalmente para comprobar el ajuste real del modelo, se decidi6 pertinente
estimar predicciones de los depdsitos y compararlos a los depdésitos reales
sacados de la base de datos del Banco Central del Ecuador. En la figura No. 6
se presentan contrastados los resultados de la estimacion y los datos reales, de
este modo se puede ilustrar que el modelo en cierta medida replica el proceso

de generacion de datos.

Ajuste del modelo
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Figura 6. Ajuste del modelo, enero 2009 — diciembre 2015

Adaptada de Banco Central del Ecuador

Resultados del modelo

En consecuencia a lo observado, los resultados del modelo estimado en base a
la ecuacion 5 se presentan a continuacion en la tabla 7. Estos resultados son
consistentes con lo planteado en el marco teorico, manteniendo los signos
esperados. Los resultados del modelo confirman que cambios en las
expectativas de las personas, afectan al crecimiento y montos de los depdsitos

a la vista en el Ecuador.
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Tabla 7. Resultados del modelo (Porcentajes y coeficientes)

Depositos Coeficiente t P>t
Inflacién L8 168.3548 3.1 0.003
ICE_Industrial L4 2.152489 2.26 0.027
ICE_Comercio 2.149253 2.9 0.005
ICE_Construccion 2.910838 2.699 0.009
Expectativas L8 22.35857 2.03 0.046
Depasitos L12 0.5205311 3.9 0.000
Constante -138.1137 -3.86 0.000

Como se puede observar en la tabla anterior, todos los coeficientes son
significativos al 95% de confianza incluida la constante. Ademas todas las
variables poseen un efecto positivo sobre los depdsitos, esto quiere decir que si
cualquiera de las variables incrementa, los depdsitos también incrementaran de

la siguiente forma:

En primer lugar, el modelo muestra una relacién positiva entre los valores
histdricos de los depdsitos a la vista de hace 12 meses con los valores actuales
de la misma variable; de tal forma que, un incremento de 1 millén de ddélares en
los depdsitos de hace un afio, producen un incremento de 0,52 millones de
dolares en los depdsitos actuales. Lo cual guarda relacion con lo observado por
Lucas (1972), respecto a las decisiones monetarias de los agentes basadas en

Sus experiencias previas.

En segundo lugar, el coeficiente resultante de la relacion entre la inflacién y los
depdsitos a la vista indica que un aumento de un punto porcentual en la inflacién
de hace 8 meses, producen un aumento de 168,35 millones de dolares en los
depdsitos del sistema financiero. Este efecto se debe principalmente al efecto
liquidez que genera esta variable en la economia y su interaccion con los

incrementos de crédito del sistema bancario.

En tercer lugar, de acuerdo a lo que fue planteado en el marco tedrico, se analizé
el efecto de las expectativas de las empresas e industrias y las expectativas de
los individuos por separado. La diferencia entre los coeficientes comprueba que
ambas expectativas afectaran en diferente medida a los depdsitos a la vista del

Ecuador.
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Los coeficientes resultantes de la relacion entre las expectativas de la industria,
comercio y construccion son relativamente similares, indicando que un aumento
de un punto en las expectativas de la industria de hace 4 meses, y del comercio
y construccién, producen un incremento de 2,15; 2,14 y 2,91 millones de dolares

respectivamente en los depdsitos del sistema financiero ecuatoriano.

Finalmente, el ultimo resultado comprueba la hipétesis planteada inicialmente,
pues los depodsitos en el sistema financiero ecuatoriano, son elasticos a las
expectativas economicas de corto plazo en el Ecuador. De tal modo que
incremento de un punto en las expectativas de los ecuatorianos hace 8 meses,
producen un incremento de 22,36 millones de ddlares en los depdsitos del

sistema financiero del pais.

Tanto las relaciones de las expectativas empresariales como las expectativas
individuales con los depdsitos, demuestran que una mayor confianza por parte
de los agentes en la economia y el sistema bancario, reducen la percepcion de
riesgo en las personas y garantizaran un incremento en los depadsitos a la vista

del Ecuador.

CONCLUSIONES

El presente documento ha buscado demostrar, mediante bases tedricas, el
efecto de las expectativas sobre las variaciones en los depdésitos del sistema
financiero ecuatoriano, utilizando un modelo de series de tiempo. En base a los
resultados presentados, se pudieron apreciar los siguientes efectos: las
expectativas individuales de los ecuatorianos tienen una relacion positiva con los
depdsitos del pais y adicionalmente, los depdsitos del sistema financiero
ecuatoriano aumentaran en razén de 22,36 millones de ddlares, por cada punto
adicional que incrementen las expectativas individuales de hace ocho meses en

el Ecuador. Comprobando asi la hipétesis planteada al inicio de este documento.

Ademas, se pudo observar que existe una diferencia en el efecto que poseen las
expectativas de las personas y las expectativas de las empresas e industrias,

sobre los depdésitos. Para el caso particular del Ecuador, son las expectativas de
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las industrias, comercio y construcciébn aquellas que presentan un efecto
significativo sobre esta variable, en razén de que un incremento de un punto en
estas expectativas, ocasionara un aumento de alrededor de 2 millones de

dolares en los depdsitos ecuatorianos.

En ese sentido, las expectativas individuales reflejan un efecto mas fuerte sobre
los depdsitos del pais, que el observado por las expectativas de las empresas e

industrias.

Finalmente, de acuerdo al modelo presentado en este trabajo, los depédsitos del
sistema financiero ecuatoriano se ven afectados por otras variables como la
inflacion de hace ocho meses y el valor depositado doce meses en el pasado.
De esta manera, un incremento de un punto porcentual en la inflacion mensual
de hace ocho periodos, ocasionara un el aumento de 168 millones de dolares en
el presente, mientras que un aumento de 1 millon de ddlares en los valores
depositados doce meses atras, generaran el aumento de los depdsitos actuales

en un monto de 0,52 millones de ddélares.

RECOMENDACIONES

Este documento se ha centrado exclusivamente en determinar el efecto de las
expectativas sobre los depdésitos, sin embargo se recomienda en un futuro
también analizar si existe una relacién significativa entre las expectativas y los
créditos e inversiones, puesto que al haber una diferencia entre las expectativas
de las personas y las empresas, cada uno de los individuos ubicados en estas
categorias podria tener una preferencia sobre estas variables, en un momento

diferente de la economia.

Por otro lado, también se recomienda analizar la posibilidad de utilizar otras
variables como el deflactor del PIB como una variable de control en vez de la
inflaciéon, ya que éste toma en cuenta todos los sectores de la economia y no tan
solo una canasta basica determinada por el gobierno del pais, y los depdsitos
totales de los bancos como variable dependiente en lugar de los depdsitos a la

vista, pues recogen las variaciones totales de la demanda monetaria en el pais.
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Las cuales por cuestiones de periodicidad y dificultad en la obtencién de datos,

no pudieron ser incluidas en este estudio.

Adicionalmente, se recomienda implementar en el Ecuador politicas que se
focalicen en incrementar las expectativas a corto plazo de las personas y
empresas del Ecuador para asi mejorar la situacion del sistema financiero y

promover el crecimiento de la economia.

En el caso de los bancos privados, se recomienda vigilar y estimar variaciones
en las expectativas para prepararse ante caidas subitas de los depdsitos

ecuatorianos.

Por otra parte, en el caso del sector publico se recomienda alentar variaciones
positivas en las expectativas ecuatorianas, con el fin de incrementar los
depdsitos y cantidad de dinero en la economia, variables necesarias para

mantener estabilidad en una economia dolarizada.

Finalmente como se sefiald a lo largo del trabajo, la presente investigacion se ha
centrado en analizar la influencia de las expectativas sobre los depésitos del
sistema financiero ecuatoriano, sin embargo se recomienda utilizar el presente
estudio como una base para el desarrollo de un nuevo modelo de predicciones
y estimaciones de los depdsitos en el futuro. De acuerdo a los andlisis tedricos
revisados en este trabajo, se recomienda incluir variables como el desempleo,

ingreso de las personas y produccién nacional para su desarrollo.
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