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Resumen

Este trabajo constituye el primer tratamiento formal tendiente a medir la oferta monetaria
en el Ecuador, desde que se implementé la dolarizacién oficial en enero de 2000. La
eliminacién de la moneda local implicé que el ddlar se convierta en el medio de pago
obligatorio del pafis; situacién que dificulta el célculo de las especies monetarias en
circulacién. Con el propésito de llenar este vacio causado por el nuevo esquema monetario,
se proponen dos métodos complementarios tendientes a cuantificar las distintas mediciones
de dinero (M1 y M2). El primero utiliza el concepto del multiplicador monetario; mientras
que el segundo aplica un método directo que se basa en la informacién de los délares que el
Banco Central del Ecuador (BCE) gestiona con el exterior y de las tenencias en efectivo del
sistema bancario. Se trata que el seguimiento y control de la liquidez por parte del Banco
Central y de otras autoridades econémicas, sea mucho més preciso y permita por lo tanto,
tomar decisiones en base a una informacién lo mas cercana posible a la realidad.

Abstract

The following paper shows the first formal attempt to measure the money supply in the
Ecuador from the time when the USD dollar became the official currency in the country.
Indeed, since January of 2000 without a local currency and under a dollarized market to
estimate the level of money circulating in the economy became a rather difficult task. In
order to measure money supply in Ecuador this paper uses two complementary
methodologies: the first one is based on the application of the monetary multiplier
methodology while the second one applies a direct estimation based on the amount of USD
dollars that the Central Bank requires from abroad to fulfill local necessities as well as the
liquidity the financial system holds. Therefore with these parallel procedures it is possible
to quantify the liquidity in the nation which is a reference for economic policy, made by the
Central Bank itself and by other economic authorities as well.
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Econdémica y en los cursos de Estadisticas Monetarias y Financieras, organizados por el
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1. Introduccion

En un pais con moneda nacional, una de las principales funciones de un ban-
co central es la emision monetaria, que -a través de la politica monetaria-
permite otorgar a la economia la suficiente liquidez, con el propésito de faci-
litar las transacciones entre los agentes econémicos y preservar la aceptacion
general del dinero como medio de pago, unidad de cuenta, reserva de valor y
patrén de pagos diferidos (Ferndndez et. al. 2003). En un banco central emisor,
el calculo de las especies monetarias en circulacién se realiza a través de su
balance contable y de la informacion del sistema financiero, lo que facilita un
seguimiento permanente a los agregados monetarios, que se definen como los
pasivos del banco central y de las otras sociedades de depésito (OSD) ! con el
sector privado; pasivos relacionados con los billetes y monedas en circulacion,
los depdsitos en cuenta corriente, ahorro y plazo. En general, constituyen los
pasivos incluidos en la definicién nacional de dinero en sentido amplio.

En efecto, los pasivos monetarios del Banco emisor estan constituidos por
el dinero de curso legal en circulacién y los depésitos de las entidades bancarias
en dicho Banco (componentes de la base monetaria), en tanto que los pasivos
monetarios del sistema bancario son los depésitos a la vista, ahorro y plazo
(dinero bancario). A su vez, el dinero legal se encuentra, en parte, en manos
del ptublico y el resto en las cajas de las entidades bancarias para hacer frente
a las demandas cotidianas de dinero legal por parte de sus clientes (Ferndndez
et al. 2003).

Dado que tradicionalmente el dinero ha sido un indicador fundamental para
el analisis econémico del pais, la medicién de los agregados monetarios, oferta
monetaria (M1) y liquidez total (M2), han permitido entender la evolucién de
otras variables importantes para una economia, como la inflacién, el tipo de
cambio, el crédito, los flujos internacionales y el crecimiento econémico.

La oferta monetaria definida como la cantidad de dinero a disposicién in-
mediata de los agentes para realizar transacciones, representa la capacidad de
gasto de los agentes econémicos para la compra de bienes y servicios; con-
tablemente el dinero, en sentido estricto, es la suma de las especies monetarias
en circulacién y los depdsitos transferibles o en cuenta corriente. Mientras la
liquidez total? o dinero en sentido amplio, incluye la oferta monetaria més las

'En Ecuador, las OSD comprenden los bancos abiertos y en proceso de liquidacién, so-
ciedades financieras, mutualistas, cooperativas, Banco Nacional de Fomento, y tarjetas de
crédito.

2Segiin Fernandez et al. (2003), la caracteristica fundamental del dinero es su liquidez
total, aunque existen otros activos financieros generados por los intermediarios financieros,
o por otros agentes publicos o privados, que pueden considerarse tanto méas liquidos cuanto
mejor cumplan las dos condiciones sefialadas: su facilidad para convertirse en dinero y la
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captaciones bancarias a plazo, que implican una “sequnda linea” de medios de
pago a disposicién del piblico (BCE 1997).

Durante 1998 y 1999, el Ecuador enfrent6 elevados procesos inflacionarios
y devaluatorios, prescindiendo a la moneda nacional de sus funciones bésicas
(reserva de valor y patrén de pagos diferidos) y afectando la confianza de los
agentes econdmicos. En efecto, la pérdida de credibilidad en la moneda nacional
influyé en la preferencia por el ahorro y el crédito en moneda extranjera, lo que
contribuy6 a “dolarizar” la economia durante esos anos; es decir los agentes
optaron por mantener una alta proporcién de sus depdsitos en moneda extran-
jera, mientras que la mayor parte del crédito otorgado por los bancos al sector
privado era en moneda extranjera (ver més adelante en grafico 2). A inicios
del ano 2000, el pais adopta la dolarizacién oficial, lo cual implicé que el BCE
pierda la funcién de emitir moneda nacional y el délar se constituya en el
medio de pago obligatorio del pais. Al no emitir el BCE moneda doméstica, no
es posible conservar las definiciones tradicionales de dinero: oferta monetaria
(M1) y liquidez total (M2),3 siendo fundamental la medicién de las especies
monetarias en circulacion.

El délar como moneda extranjera, entra (sale) a (de) la economia ecuatoria-
na, a través de diversos canales como: operaciones financieras internacionales
del BCE y del sistema financiero, asi como de otras fuentes dificiles de ser
cuantificables, como el turismo, las remesas familiares, el comercio fronteri-
zo y las actividades ilicitas. Esta situacién dificulta el cdlculo del monto del
circulante en délares (i.e., las especies monetarias en circulacién; esto es, los
billetes y monedas), lo que impide conocer las repercusiones que tienen las dis-
tintas mediciones de dinero (oferta monetaria y liquidez total) sobre el entorno
macroecondémico.

En este contexto, los objetivos del presente trabajo son estimar el monto
del circulante en délares a inicios de la implementacién de la dolarizacién ofi-
cial, medir el flujo mensual del circulante durante la dolarizacién y obtener los
agregados monetarios para una economia dolarizada.

El documento, en adelante, se estructura de la siguiente forma. En la segun-
da seccion se realiza una revision de estudios previos relacionados; la tercera
explica la metodologia de estimacién del saldo inicial del circulante en ddlares;
la cuarta define el método de calculo del flujo del circulante en dolarizacion;

certidumbre de su conversién sin pérdidas a corto plazo.

3En la actualidad los estdndares internacionales recogidos en el Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras del FMI (2000), sugieren utilizar definiciones de dinero en sentido
amplio, en donde se incluyen billetes en circulacién, depdsitos transferibles (cuenta corriente)
y depdsitos a plazo.
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la quinta contrasta los resultados con otras variables macroeconémicas del
Ecuador, y efectia ademds un andlisis comparativo con otros paises. La ulti-
ma seccién presenta algunas reflexiones finales.

2. Estudios Previos Relacionados

En las ultimas décadas, el délar ha sido utilizado como una alternativa a
la moneda propia, especialmente en ciertos paises latinoamericanos en donde
se presentaron elevados procesos inflacionarios, que ocasionaron, entre otros
efectos, la pérdida parcial de las funciones de sus monedas nacionales; como en
los casos de Argentina, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Nicaragua,
Paraguay, Pert y Uruguay.

La dolarizacién de la economia en estos paises es atribuible a los siguientes
factores: la inestabilidad macroeconémica, escaso desarrollo de los mercados fi-
nancieros, falta de credibilidad en los programas de estabilizacion, globalizacion
de la economia, paises con historial de alta inflacién (en ellos se observa que,
durante las fases iniciales de la dolarizacion, la moneda extranjera es utilizada
como depésito de valor y unidad de cuenta, mientras que en las etapas ulti-
mas, i,e., hiperinflaciones, es utilizada como medio de cambio). Los factores
institucionales (i.e., eliminacién de las restricciones a la tenencia de moneda
extranjera en el sistema financiero, reduccién de los controles al movimiento
del capital, entre otros) han jugado un papel importante en los procesos de
dolarizacién en los paises menos desarrollados (Baquero 1999).

El alto grado de dolarizacion de estas economias ha generado la necesidad
por parte de los responsables de la politica econémica de estimar la cantidad
de circulante en ddlares que existe al interior de los paises; por ejemplo en Bo-
livia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Nicaragua y Panamé. En los ultimos
anos se han realizados varios estudios para determinar el circulante en moneda
extranjera en paises que emiten moneda nacional y en economias dolarizadas.

Estos trabajos han utilizado distintas metodologias, sin embargo se debe
destacar el método de maxima verosimilitud elaborado por Krueger y Ha
(1995), para estimar la co-circulacién de monedas en Swazilandia y aplica-
do para el Ecuador por Jijén (2002); el método del multiplicador monetario
propuesto por la teoria monetaria convencional y empleado en varios paises,
como el trabajo de Orellana (1999) para Bolivia y el método de estimacién de
la relacion circulante a depdsitos, utilizado por el Banco Central de Reserva
de El Salvador (2003) para este pais.
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Tanto el método de méaxima verosimilitud como el de estimacién de la
relacion circulante a depdsitos, son procedimientos indirectos en los que se uti-
lizan fundamentalmente herramientas econométricas; el primero es planteado
en economias con co-circulacién de monedas y el segundo en paises totalmente
dolarizados. Por su parte, el método del multiplicador monetario utilizado en
paises con co-circulacién de monedas, es una técnica directa que utiliza béasica-
mente la formulacion matematica de la teoria monetaria.

El objetivo del método de méaxima verosimilitud es determinar la propor-
cién de circulacién de la moneda extranjera existente en una economia con
relacion a la moneda nacional, a partir de una funcién de demanda de dinero,
que utiliza principalmente variables relacionadas con los costos de oportunidad
de mantener dinero y el ingreso. Para el caso del Ecuador, Jijén (2002) aplica
este método en dos modelos: en el primero, incluye a la inflacién como varia-
ble relacionada con el costo de oportunidad y en el segundo, incorpora a la
depreciacion esperada, determinando que la relacién de la moneda extranjera
con respecto a la moneda nacional es 1,0 y 0,7, respectivamente. Esto significa
que, a diciembre de 1999, mes previo a la adopcién de la dolarizacion oficial
de la economia, el saldo del circulante en ddlares, seria en el primer caso, USD
494 millones y en el segundo, USD 346 millones; lo que representa una alta
dispersion en los resultados obtenidos, dado la utilizacién de distintas variables
relacionadas con el costo de oportunidad, ya sea la inflacién o la depreciacion
esperada, respectivamente.

Por otro lado, el método de estimacién de la relacién circulante a depdsitos,
adoptado para El Salvador, utiliza series de la variable preferencia por liquidez
durante la década de los noventa -anos de vigencia de la moneda nacional- con
el objetivo de proyectar este coeficiente para los primeros anos de adopcién de
la dolarizacion. Sin embargo, el supuesto detras de este método es asumir que
la preferencia por liquidez que tienen los agentes entre la tenencia de billetes
y los depdsitos a la vista, es la misma en los dos esquemas monetarios.

Finalmente, el método empleado por Orellana (1999) para estimar el circu-
lante en Bolivia, concluye que los altos niveles de dolarizacién presentados en
ese pais durante la década de 1990, se explica principalmente por la creaciéon
secundaria de dinero en ddlares, dada la facultad del sistema financiero boli-
viano de captar y prestar en moneda extranjera, cuya evidencia empirica se
muestra en los resultados encontrados para los multiplicadores monetarios en
dolares.

Para el caso del Ecuador, en el contexto del esquema de dolarizacién, no se
conoce la existencia de estudios relacionados con la estimacion de los agregados
monetarios. En este sentido, a continuacion se presenta una metodologia para
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estimar por primera vez el circulante y las distintas definiciones de dinero para
una economia dolarizada como la ecuatoriana.

Especificamente, la metodologia planteada en este trabajo tiene como pro-
positos fundamentales:

1. estimar el saldo del circulante en ddlares a inicios de la implementacion
de la dolarizacion oficial en Ecuador,

2. calcular la variacion mensual del circulante durante la dolarizacion, y

3. medir los saldos mensuales de la oferta monetaria y la liquidez total en
el esquema de dolarizacion.

Para alcanzar el primer objetivo, se adopta el método del multiplicador
monetario, dado el sustento tedrico y la disponibilidad de informacion. Para el
segundo, se plantea utilizar un método directo, (ver mas adelante) en base a los
datos sobre las remesas de dinero en délares enviadas y recibidas al y del exte-
rior por el BCE y a las tenencias en billetes, tanto del sistema financiero como
del BCE. Estas mediciones permitiran, en adelante, contar con estimaciones
de los agregados monetarios M1 y M2 con frecuencia mensual (tercer objetivo).

Graéfico 1: Circulante y Agregados Monetarios

Agregados monetarios
de suma simple

M1 M2
(Oferta Monetaria) (Liquidez Total)

Cuasidinero
(Depésitos a Plazo)

EMC

Depositos en
Cuenta Corriente

-~

El grafico 1 permite visualizar la ubicacién del circulante dentro del con-
texto de los agregados monetarios de suma simple. Los paises tradicionalmente
utilizan estas definiciones nacionales de dinero para diversos tipos de andlisis.
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Cada concepto de dinero se designa con una “M” més un nimero (M1, M2,
etc.), de manera que los agregados monetarios més estrictos reciben un nimero
menor (como el 1) y se caracterizan por contar con un grado de liquidez alto, y
a medida que aumenta el niimero, el agregado es progresivamente méas amplio,
sin embargo su liquidez es menor.

3. Estimacion del Circulante en Doélares a Ini-
cios de la Dolarizacion Oficial

La crisis financiera que enfrenté Ecuador entre 1998 y 1999, provocé una
serie de efectos econémicos y sociales, que inclusive llevo a la desaparicién de
la moneda nacional y al estableciendo del esquema de dolarizacién. En los anos
precedentes a la crisis, se manifesté una preferencia de los agentes econdémicos
por el ahorro interno en moneda extranjera y un incremento de la cartera en
dolares de los intermediarios financieros. El grado de dolarizacién informal de
la economia ecuatoriana se evidencié a partir del proceso de liberalizacion fi-
nanciera que se implementé durante 1993 y 1994 (Vera 2008)%.

La alta proporcién de la moneda extranjera tanto en el crédito como en
los depésitos del sistema financiero, que inclusive durante 1999 superé el 50 %
(ver grafico 2), evidenciaba la existencia de una cantidad importante de bille-
tes délares en poder del publico. La estimacién de la misma, a finales del ano
1999, se intenta encontrar a través del método del multiplicador monetario, el
cual es resultado del proceso de creacién secundaria del dinero.

La creacion de dinero es funcién del banco central y del sistema bancario; el
banco central se encarga de la creacién primaria de dinero mediante la emision
monetaria y los depdsitos de encaje de la banca, en tanto que la creacién se-
cundaria de dinero lo realiza el sistema bancario a través de los depdsitos que
recibe y de los préstamos que otorga a los distintos sectores de la economia.
La relacién entre estos dos tipos de creacién de dinero se realiza a través del
multiplicador monetario, que es un concepto que da cuenta de la cantidad de
dinero que se puede crear en una economia con los créditos concedidos por los
bancos, para un nivel inicial de base monetaria® (Tanzini et al. 2003).

4 A principios de los afios noventa se implementé la desregulacién bancaria a través de tres
cuerpos legales: la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, (LRM) que modernizé el
Sector Publico Financiero, particularmente las operaciones del Banco Central; (ii) la Ley
de Promocién de Inversiones de 1993 (LPI) que eliminé la posibilidad de regulaciones al
capital; y, la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero de 1994 (LGISF) que
avanzé profundas transformaciones en la liberalizacion de las actividades de las instituciones
privadas y redujo las atribuciones de la supervisién bancaria (Pdez 2002).

5La base monetaria o dinero de alto poder se define contablemente como la agregacién de
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Grafico 2: Cartera y Captaciones en Moneda Extranjera (Proporcién con Res-
pecto al Total)
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Por tanto, el multiplicador monetario es aquel factor, dado ciertos deter-
minantes,® que permite crear el dinero secundario, resultado de un proceso de
expansion de los activos y pasivos del sistema financiero. Entonces, la creacion
del dinero no solamente depende del banco central, sino también del sistema
financiero cuando decide sobre la magnitud de reservas que mantendréan como
“excedentes” o el monto del crédito a otorgar; asi como también del com-
portamiento del sector privado (empresas y hogares) cuando resuelve cémo
distribuir sus activos financieros, entre efectivo, depdsitos en cuenta corriente
y plazo. La creacién de dinero, por tanto, resulta de la interaccién del banco
central, bancos comerciales y ptublico en general.

la emisién monetaria y las reservas bancarias. Para estimar la base monetaria en dolarizacién
se considera las especies monetarias en circulacién, las cajas del sistema bancario (BCE y
OSD), las reservas bancarias y los depésitos de particulares en el BCE.

6Los determinantes del multiplicador del dinero estan relacionados con el porcentaje de
encaje impuesto por la autoridad monetaria, los excedentes de encaje, el nivel de renta
de los agentes, del uso del cheque como alternativa de dinero legal, las tasas de interés
activas y pasivas de los bancos, el costo de mantener dinero legal, las tasas impositivas en
la intermediacién financiera, la demanda de bienes de consumo ordinario frente a los de
consumo duradero, el uso de las tarjetas de débito o de crédito y los hébitos y costumbres
de la sociedad frente al uso del dinero legal, entre otros (Ferndndez et al. 2003).
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3.1. Formulacion Matematica para Estimar el Saldo del
Dinero en Circulaciéon

Matemaéticamente, el multiplicador monetario” m se define como:

= 1)
m=——
BM
Donde:
M = definicién del dinero estricta o amplia
BM = base monetaria

Por su parte, el dinero se expresa como:

M=C+D (2)
Donde:
C = dinero en circulacién
D = depésitos totales (o en cuenta corriente)

Mientras que la base monetaria tiene la siguiente especificacion:

BM=C+R (3)

Donde:
R = reservas bancarias en el banco central

Reemplazando las ecuaciones 2 y 3 en 1, se tiene la siguiente expresién:

C+D
C+R

(4)

m =

"La formulacién matematica del proceso de creacién de dinero y del multiplicador mone-
tario es tomada de Diz (1997).
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Al dividir los componentes de la ecuacién 4 para D se tiene:

c+1
c+r

Es decir, el coeficiente de reservas bancarias a depésitos r es:

ﬁ
|
Ol =
c

Mientras que el coeficiente de preferencia por efectivo c es:
C
c= — 7
D (™)

Finalmente, despejando C' de la ecuacién 4 es posible medir el dinero en
circulacion, a través de la siguiente expresion:

C:m (8)

m—1

3.2. Calculo del Dinero en Circulaciéon a Diciembre de
1999

Para obtener el stock del dinero en circulacién C, a partir de la ecuacién
8, se requiere informacién de los depésitos totales de los bancos en moneda
extranjera D, las reservas bancarias en moneda extranjera R, y del multipli-
cador monetario m. Al 31 de diciembre de 1999, el saldo de las captaciones
D en moneda extranjera del sistema financiero alcanzé USD 1.547,2 millones,
mientras que el nivel de las reservas bancarias R en moneda extranjera en el
BCE se situé en USD 39,5 millones. Para calcular el valor del multiplicador
monetario m, utilizando la ecuacién 5, se precisa determinar r y estimar c.

Entonces, sustituyendo las cifras disponibles en la ecuacion 6 se obtiene que
el coeficiente de reservas bancarias a depdsitos: r= 0.0255; este resultado es
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coherente con el porcentaje de encaje del 2%, que fijo el Directorio del BCE®
en diciembre de 1999, para los depositos en moneda extranjera.

En tanto que para estimar el coeficiente de preferencia por efectivo ¢ se
asume que la predileccion de los agentes por efectivo en moneda nacional es
igual que en moneda extranjera. Ese supuesto se basa en que el promedio
mensual del segundo semestre de 1999 de la relacion entre depdsitos en mo-
neda extranjera y depdsitos totales fue 50 %; es decir los agentes optaron por
mantener sus depdsitos en igual proporciéon tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera. Efectivamente, a partir del segundo semestre de 1999
se evidencié un rapido crecimiento de la demanda de moneda extranjera por
parte de los agentes (ver grafico 2); en julio la proporcién de los depdésitos
en moneda extranjera sobre los depdsitos totales fue 46 %, en agosto 44 %, en
septiembre 49 %, octubre 52 %, noviembre 51 % y diciembre de 1999 54 %. Por
tanto se deduce que los agentes econémicos en ese entonces, distribuian con el
mismo comportamiento sus tenencias de efectivo entre sucres y délares.

Al 31 de diciembre de 1999, el saldo del circulante en moneda nacional C'
fue 9.039.459 millones de sucres y de los depdsitos totales en moneda nacional
D alcanzé un valor de 25.707.514 millones de sucres.

Esta informacién aplicada en la ecuacién 7 determina un coeficiente de
preferencia por liquidez ¢ = 0,35163. Esto significa que en esta fecha, los indi-
viduos mantenfan aproximadamente el 35% en efectivo con respecto al total
de sus depésitos.

Los valores resultantes de r y ¢ reemplazados en la ecuacién 5 permite
establecer el valor del multiplicador monetario en délares m = 3,58399. ° Es
decir que a finales del ano 1999, para un nivel inicial de base monetaria en
ddlares (que se pretende encontrar en este acdpite), el dinero secundario se
expandio 3,6 veces.

Finalmente, a través de la ecuacién 8 y con los datos en moneda extranjera
de D, R y m se obtiene el saldo de las especies monetarias en circulacion a
diciembre de 1999, C' = USD 544 millones. Este resultado inicial més los datos
del flujo mensual de esta variable obtenidos en la siguiente seccién, permiten
cuantificar los stocks mensuales del circulante durante la vigencia de la dola-
rizacion.

8Ver cuadro 1.11.2 Encaje Legal del Sistema Financiero que consta en el boletin Infor-
macién Estadistica Mensual del BCE N°© 1870 de diciembre de 2007.

9El resultado del multiplicador monetario (M2) es coherente durante el proceso de dola-
rizacién, segin se observa en el gréfico 9.
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4. Medicién del Flujo del Circulante en Dola-
rizacion

Ademas de estimar el stock del circulante en ddlares a fines de 1999, este
trabajo tiene como objetivo medir la variacién mensual de este agregado mo-
netario en dolarizacién. Para alcanzar este propdsito es necesario definir una
metodologia que permita cuantificar los ingresos y egresos de billetes y mone-
das délares que fluyen en la economia interna.

Como se indico en la introduccién, existen diversas fuentes de entradas
y salidas de divisas en la economia ecuatoriana. El flujo de délares a través
del sistema financiero y del BCE es cuantificable, sin embargo otros origenes
son dificiles de ser medidos, como el caso de las remesas familiares, el tu-
rismo, el comercio fronterizo y las actividades ilicitas; sin embargo se asume
que los movimientos monetarios vinculados con estos conceptos, generalmente
son depositados en el sistema financiero en el proceso de circulacién del dinero.

Un servicio que ofrece el BCE a la economia ecuatoriana se relaciona con
la provisién de los recursos monetarios (billetes y monedas), a fin de que los
agentes puedan disponer de efectivo para realizar sus transacciones econémicas.
Para cumplir con este propédsito el BCE periddicamente adquiere y envia del
y al exterior, billetes délares de todas las denominaciones;'? este procedimien-
to operativo se conoce como remesas recibidas y enviadas,!' respectivamente.
Esta funcién fundamental del BCE, es importante tomar en cuenta para el
planteamiento tedrico de la metodologia del flujo del circulante en dolarizacion,
segin se explica mas adelante.

Otro tema a ser considerado al definir la metodologia propuesta, es que los
excedentes y necesidades de liquidez del sector privado (empresas y hogares)
se equilibran a través del sistema financiero; es decir si el sector privado cuenta
con excedentes de liquidez los deposita en la banca, mientras si tiene deficien-
cias retira recursos. Igualmente, los remanentes y deficiencias de liquidez de
los intermediarios financieros se nivelan en el BCE, a través de los depdsitos
y retiros de billetes y monedas que realizan éstas entidades en el BCE. Esto
significa que el sector bancario no realiza remesas de dinero, dado los altos
costos que conlleva realizar estas operaciones.'?

10E] BCE gestiona con el exterior denominaciones de billetes de uno, cinco, diez, veinte,
cincuenta y cien délares.

11El proceso operativo relacionado con las remesas enviadas y recibidas estd a cargo de la
Direccion de Especies Monetarias del BCE.

12Los bancos eventualmente podrian enviar o recibir remesas de billetes délares del o al
exterior, sin embargo este procedimiento les generaria altos costos por concepto de seguro,
comisiones, transporte, entre otros.
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Un aspecto adicional a ser destacado para definir esta metodologia, es
que las denominaciones de cincuenta y cien ddélares practicamente no tienen
aceptacién general como medio de pago en el Ecuador, por temor a que estos
billetes sean falsificados. Esta situacién lleva a que los tenedores de este tipo
de billetes, lo sustituyan por de menor denominacién, para lo cual acuden a
los bancos o al BCE. A su vez el sistema financiero efectiia en el BCE el canje
de billetes de alta por baja denominacién. Para sustentar lo anteriormente di-
cho, a continuacion se hace un andlisis de la evolucion de las remesas enviadas
y recibidas al y del exterior de billetes ddlares por denominacién durante el
periodo 2000-2007. De la informacién con que cuenta el BCE, se puede concluir
que esta instituciéon ha enviado al exterior billetes de cincuenta y cien délares
en un monto cercano a USD 5.000 millones (ver grafico 3), mientras que ha
recibido del exterior billetes de estas denominaciones, solamente en los meses
de enero y abril del ano 2000, en un valor aproximado a USD 70 millones. El
promedio mensual de las remesas enviadas por el BCE de estas denominaciones
es USD 55 millones.

Grafico 3: Remesas Netas de Billetes Enviadas y Recibidas
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Es decir, dada la incipiente demanda de billetes de alta denominacién para
las transacciones econémicas ordinarias al interior del pais, el BCE préctica-
mente no ha adquirido del exterior billetes de alta denominacién; con excepcion
de las remesas registradas a inicios de la dolarizacién oficial. Esto permite de-
ducir que existen otras fuentes de ingreso de délares de estas denominaciones
que no se realizan a través del BCE y del sistema financiero; las mismas que
deben ser analizadas detenidamente mediante otro tipo de investigaciones, ya
que estdn fuera del alcance del presente trabajo.
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Por otro lado, en el perfodo 2000-2007, el BCE gestioné la recepcién neta
de billetes de baja denominacién'® en un monto aproximado a USD 3.000 mi-
llones, segun se observa en el grafico 3.

Con estos antecedentes, la metodologia propuesta para el cédlculo de la
variacion mensual del circulante, considera los siguientes elementos:

1. Laliquidez de la economia se equilibra en el BCE, mediante la interaccion
con el sector privado y el sistema bancario.

2. Todas las fuentes de ingresos de ddlares a la economia, que no se realizan
directamente a través del BCE, confluyen en la banca y posteriormente
al BCE.

3. Se excluye de la metodologia de calculo del circulante, las remesas de alta
denominacién, dado que no tienen aceptacién general en el Ecuador.'*

Consecuentemente, la mediciéon del flujo mensual del circulante en dolari-
zacidn se realiza a través de la siguiente ecuacion:

AC =[(R, — Re) — (AEpee + AE,54)) (9)
Donde:
AC = variacién del circulante en délares en un mes °
R, = remesas de baja denominacién recibidas del exterior por el BCE
R, = remesas de baja denominacién enviadas al exterior por el BCE
AFEy.. = variacién tenencias de efectivo (o caja) del BCE
AFE,sq = variacién tenencias de efectivo (o caja) de las OSD

Una vez determinados los flujos mensuales y considerando el stock inicial
del circulante, estimado en la seccién anterior de este trabajo, es posible cal-
cular los saldos mensuales del circulante después de implementado el esquema
de dolarizacién oficial, a través de la aplicacion de la siguiente expresion:

13Corresponde a billetes de uno, cinco, diez y veinte délares.

14En los primeros afios de la dolarizacién, una metodologia similar fue desarrollada al inte-
rior del BCE por Maria Augusta Salgado, Maria Belén Freire y Wilson Vera L.; sin embargo
los resultados mostraron ser incongruentes en el tiempo, al incluir todas las denominaciones
de billetes ddlares remesados.

15La ecuacién puede ser utilizada para cualquier periodo, sea semestral o anual.
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Cy=Ch_y + AC, (10)

Donde:
Cy = saldo del circulante en délares en el perfodo ()
Ci—1 = saldo del circulante en ddlares en el periodo (t — 1)
AC; = variacién del circulante en délares en el periodo (t)

Para medir la cantidad de billetes y monedas délares en enero de 2000, se
consideré el stock para diciembre de 1999, estimado a través del método del
multiplicador monetario mas la medicién de la variacién del circulante para
ese mes. Una vez obtenidos los saldos del circulante para el periodo 2000-2007,
es posible contar para una economia dolarizada con datos'® de la oferta mon-
etaria, liquidez total, base monetaria y multiplicadores monetarios del M1 y
M2, los cuales se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1: Agregados Monetarios en Dolarizacién (Saldos en Millones de
Délares)

Indices
Especies Monedad Depdsitos Oferta Liquidez ~ Reservas Depésitos  Caja  Caja Base Multiplicador
Afio Monetarias en  Fraccionanria ~ Cuenta  Monetaria  Cuasidinero  Total Bancarias  Particulares  BCE OSD  Monetaria M1/BM ~ M2/BM
Cirulacién Corriente M1 M2 en BCE
@ b c d=atbrc ¢ =d+te 5 I i i k=atbt I=d/k  m=0/k
g+htitj
1999
2000 23 2,092 2,783 1,875 226 8 115 121 1,615 1.3
2001 27 2,965 3,192 6,157 261 16 ™ 2,045 1.4
2002 10 3,750 7,453 264 9 82 2,441 L5
2003 50 3,731 7.667 271 22 94 14
2004 58 4,447 9,033 333 12 191 L5
2005 63 5411 5,356 10,766 493 11 124 3, 15
2006 66 6,260 6,180 12,440 519 67 124 4,140 1.5
2007 1 7,009 7,309 14,318 691 14 122 4,575 15

El esquema de dolarizacién en el Ecuador requiere para su funcionamiento,
disponer de la suficiente liquidez que permita a los agentes econémicos realizar
sus transacciones, dado que la falta o el exceso de recursos monetarios pueden
causar efectos adversos en el sistema de pagos y generar distorsiones en la
economia. Es precisamente esta situacién que ha conducido al BCE a otorgar
la liquidez necesaria a la economia, a través de los distintos mecanismos que
tiene a su alcance.

16Un detalle mensual de la informacién de los agregados monetarios mencionados para
el periodo enero 2000 - diciembre de 2007 se encuentra disponible en el apéndice de este
trabajo.
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En este contexto, ademas del circulante de USD 544 millones que se es-
timé para diciembre de 1999, mes anterior a la adopcién oficial de la dola-
rizacién, el BCE durante el proceso de canje colocé en circulacién aproxi-
madamente USD 540 millones, lo que significé que al finalizar el ano 2000 la
economia ecuatoriana conté con una liquidez superior a USD 1.100 millones;
si bien el proceso de canje terminé el 8 de junio del 2001, hasta septiembre de
2000, el BCE retir6 de circulacion el 96,3 % del circulante en sucres. El proceso
de expansién del circulante se ha dado paulatinamente durante la vigencia de
la dolarizacién; a finales del 2003 esta variable registré un valor superior a
USD 2.100 millones y a diciembre del 2007 superé USD 3.200 millones (ver
cuadro 1). Es decir, durante el periodo 2000-2007 se visualiza (ver gréfico 4)
una tendencia creciente del circulante, que se explica por la demanda con-
stante de liquidez por parte de los diversos sectores econémicos, que utilizan
para cumplir con sus operaciones y transacciones, resultado del crecimiento de
la actividad econémica y de la intermediacién financiera.

Grafico 4: Oferta Monetaria y Circulante

8,000 -

7,000

6,000

5,000

4,000

Millonesde dolares

3,000

2,000

1,000 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

I OCirculante = Oferta Monetaria I

J

Por otra parte, se evidencia una expansion de la oferta monetaria, resul-
tado del proceso de creacién del dinero secundario, que se realiza a través de
mayores depdsitos en cuenta corriente de los agentes y del crédito otorgado por
los intermediarios financieros; efectivamente, a diciembre del afio 2000 la oferta
monetaria registré un saldo de alrededor de USD 2.000 millones. Al terminar el
2003 este agregado present6 un stock cercano a USD 3.900 millones, en tanto
que al finalizar el 2007 alcanz6 un valor aproximado a USD 6.900 millones (ver
gréfico 4).
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Sin embargo de la tendencia creciente del circulante en términos nominales,
una vez concluido el proceso de canje de ddlares por sucres por parte del BCE,
la tasa de variacién anual presenta un comportamiento decreciente hasta el
primer semestre del 2004. Segtin se observa en el grafico 5, la tasa de creci-
miento anual a diciembre de 2001 registré un valor del 34,9 % en tanto que en
junio del 2004 fue 4,9 %; después del segundo semestre del 2004 y hasta diciem-
bre del 2007, esta tasa ha fluctuado entre 5% y 20 % anual. Similar evolucién
ha presentado el aumento anual de la oferta monetaria. En diciembre de 2001
mostré una variacién del 41,7 % mientras que en septiembre de 2003 fue 5,4 %;
posteriormente la oferta monetaria ha oscilado entre 6 % y 20 %. Al parecer
las tasas de crecimiento de los agregados monetarios en el esquema de dolari-
zacién de la economia ecuatoriana convergen en el rango de variacién indicado.

Gréfico 5: Oferta Monetaria y Circulante - Tasa de Variacién -
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Al analizar el promedio mensual del flujo del circulante en términos ab-
solutos, durante el periodo 2000-2007, se concluye que esta variable presenta
una alta variacion en los meses de diciembre y enero de cada ano (ver grafico
6). Especificamente, las especies monetarias en circulacién aumentaron en di-
ciembre en promedio USD 184 millones, explicado por la mayor demanda de
dinero en efectivo de las empresas y los hogares por la navidad y fin de ano;
mientras que en enero, el circulante disminuyé en promedio USD 96 millones,
debido a que los excesos de liquidez del sector privado y sistema financiero,
resultado de la época navidefia, son depositados en el BCE y remesados por
éste al exterior, en el contexto de su politica de gestién de liquidez.
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Grafico 6: Variacion Mensual Promedio del Circulante. Periodo 2000-2007
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5. Comparacién de Resultados con Otras Va-
riables Macroeconomicas del Ecuador y de
Otros Paises

Los resultados obtenidos para los distintos agregados monetarios en délares
deben ser contrastados con otras variables macroeconémicas del Ecuador y de
otros paises, con el propdsito de validar las estimaciones realizadas.

5.1. Preferencia por liquidez (Ecuador)

Un primer indicador considerado para este objetivo se refiere a la relacién
circulante a depdsitos en cuenta corriente, conocida en la teoria monetaria
como la preferencia por liquidez (ver Diz 1997), la cual depende de varios de-
terminantes como el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo, el
nivel de carga financiera que implica a los agentes decidir entre mantener o
no su dinero en el sistema financiero, el grado de desarrollo de los servicios
bancarios que faciliten el acceso a la liquidez, el ritmo de actividad econdémica,
entre otros.

Durante la década de 1990 este coeficiente registré en promedio un valor
de 0,5, a excepcion de 1999, en que la preferencia por liquidez aumenté a 0,8;
situacion que se presentd por la desconfianza de los agentes econdémicos en la
banca. En tanto que con las estimaciones obtenidas en este trabajo, la prefe-
rencia por liquidez en los anos 2000-2002 fue en promedio 1,0, mientras que en
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el periodo 2003-2005 aumenté a 1,1 y en los afios 2006-2007 retorné a niveles de
1.0 (ver gréfico 7). Este indicador en dolarizacién es superior en comparacién
al de la época de la vigencia de la moneda nacional; es decir en este esquema
monetario los individuos prefieren mantener una mayor cantidad de dinero en
efectivo con respecto a la década de 1990, lo que podria explicarse bésicamente
por los mayores costos transaccionales que cobran actualmente los bancos a
sus clientes.

Grafico 7: Coeficiente de Preferencia por Liquidez
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5.2. Multiplicador monetario del M1 (Ecuador)

Otro indicador necesario para validar la metodologia aplicada es el multi-
plicador monetario, que resulta de la relacién entre oferta monetaria y base
monetaria (M1/BM). Durante el perfodo 1990-1994 el multiplicador se situé en
promedio en 1,4 mientras en los anos 1995-1998 vari6 en alrededor de 1,5; este
aumento corresponde a la accién de la politica monetaria que se utilizé para
controlar el nivel de liquidez de la economia e influir sobre las expectativas de
inflacién. En la época de la crisis financiera, el BCE otorgd a los bancos una
gran cantidad de créditos de liquidez que provocaron un aumento de la base
monetaria mas que proporcional al incremento de los depdsitos a la vista, de
manera que el multiplicador monetario disminuy6 a valores cercanos a 1,3. En
tanto que de los resultados alcanzados en este estudio, en el periodo 2000-2003
el multiplicador monetario registré en promedio 1,4 fluctuacién similar al ob-
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servado durante los anos 90-94; en tanto que en los anos 2004-2007 aumentd
alrededor de 1,5, semejante al registrado en el periodo 95-98 (ver gréfico 8).

No obstante de la conclusion de que los agentes prefieren mantener una
mayor proporcién de dinero en efectivo en el esquema de dolarizacién, se ha
evidenciado un crecimiento sostenido de los depdsitos monetarios durante el
periodo 2000-2007, lo que significa que los multiplicadores monetarios del M1
en dolarizaciéon presentan valores parecidos a los multiplicadores de la década
de los noventa, a excepcién del ano de la crisis financiera, una vez restaurada
la confianza en el sistema financiero por parte de los depositantes.

Gréfico 8: Multiplicador M1/BM
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5.3. Multiplicador monetario del M2 (Ecuador)

El grifico 9 permite ver la evolucién del multiplicador monetario de M2
durante el periodo 1990-2007. En los primeros anos de la década de 1990, este
indicador oscil6 cerca de 3,5 mientras que en los anos 1995-1997 registrd en
promedio un valor de 5,8; este aumento del indicador se podria explicar por
el desarrollo de instrumentos financieros y al mayor grado de bancarizacion
que se present6 luego de la liberalizacién financiera en el Ecuador. En 1998 el
indice se situd en 6,9, dado el aumento de los depésitos a plazo, inducido por
las altas tasas de interés que los bancos pagaban en ese entonces. En 1999,
el indicador disminuy6 a 6,1 por la reduccién dréstica de los depdsitos que se
presento en la crisis bancaria.
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Gréfico 9: Multiplicador M2/BM
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Durante los anos 2000-2002, el multiplicador del M2 se situé en promedio
en 3,3, mientras que en el periodo 2003-2006 alcanzé un valor de 3,0 y en el
ano 2007 aumenté levemente a 3,1. Es decir este multiplicador ha presentado
un comportamiento decreciente después de implementado el esquema de do-
larizacién y posteriormente se ha mantenido relativamente estable; situacion
explicada quizd porque el proceso de expansion del dinero secundario ha sido
neutralizado por la politica del sistema financiero de aumentar permanente-
mente sus activos externos.!” En efecto, la relacién de las inversiones de las
OSD en instituciones financieras internacionales (activos externos) con respec-
to a los depdsitos incluidos en la definicién de dinero (empresas y hogares),
representd -a diciembre de cada afio- el 22% entre el 2000 y 2002, el 36 %
durante el perfodo 2003-2006 y el 38 % en el 2007.

Adicionalmente se realizé un analisis de los resultados de las estimaciones
de este trabajo con relacion a otras variables macroecondmicas de otros paises,
para lo cual se utilizé informacién contenida en la publicacién “Estadisticas
Financieras Internacionales” del Fondo Monetario Internacional. El propdsito
es revisar que los datos del Ecuador no presenten valores atipicos con respecto
a otros paises.

17Los saldos de los activos externos constan en la Informacién Estadistica Mensual del
BCE, en el cuadro 1.3.1 Cuentas Monetarias de las OSD; mientras que los datos de los
activos externos por tipo de instrumento financiero estdn disponibles en el cuadro 1.3.2
Balance Sectorial de la OSD.
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5.4. Preferencia por liquidez (otros paises)

Un primer indicador que se utiliza en este documento para realizar com-
paraciones con otros paises, es la preferencia de liquidez, que relaciona las
especies monetarias en circulacion y los depdsitos a la vista de cada uno de los
paises de la muestra.

Paises como México, Brasil y Chile, muestran indicadores de preferencia
por liquidez alrededor de 0.5, que se puede explicar por la alta confianza del
publico en los productos financieros con que cuentan estos paises. Un pais que
se muestra atipico es Bolivia en donde la preferencia por liquidez esta sobre los
3,0 puntos, que puede deberse a asuntos culturales de una mayor preferencia
por efectivo o por un menor grado de bancarizacion. En el caso de la Argenti-
na, la preferencia por liquidez esta alrededor del 1.5, lo cual mostraria una
notable recuperacién en la confianza de los agentes econémicos en su sistema
bancario, luego de haber superado la crisis econémica del 2001 (ver grafico 10).

Como se mencioné anteriormente, en diciembre de 2005 el indice de prefer-
encia por liquidez para el Ecuador fue aproximadamente 1,0, lo que indica que
los agentes reparten sus tenencias liquidas en igual proporcién tanto en efectivo
como en depdsitos a la vista. Indicadores similares tienen paises como Colom-
bia, Estados Unidos y Perti. Obviamente este tipo de preferencia depende de
algunos factores institucionales y culturales, ademéas del desarrollo financiero
del pais, que puede dotar de mayores servicios y facilidades financieras para
que las transacciones sean realizadas inmediatamente por los agentes econémi-
COS.

Grafico 10: Preferencias por Liquidez por Paises -2005-
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5.5. Razén circulante / oferta monetaria (otros paises)

Otro indice a ser analizado es la relacién del circulante como porcentaje de
la oferta monetaria. Este indicador en el Ecuador resulté alrededor del 50 %, es
decir ratifica el indicador anterior de la preferencia por liquidez. Paises como
Estados Unidos, Peri, Colombia, Brasil y Argentina tienen indicadores pareci-
dos al Ecuador con el 40 % y 50 % del circulante con relacién al M1. Venezuela,
México, Costa Rica y Chile, se encuentran entre 20 % y 30 %; situacién que se
puede explicar al mayor grado de desarrollo de los servicios financieros de estos
paises, mismos que permiten a la poblacién un facil acceso a los requerimientos
de liquidez (ver grafico 11).

Gréfico 11: Participacién del Circulante en el M1 -2005-
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5.6. Velocidad de circulacién del dinero (otros paises)

Finalmente se compara la velocidad del dinero entre los paises de la mues-
tra. Este indicador mide el niimero de veces en que el dinero circula durante un
ano en la economia como medio de pago. El grafico 12 indica que el Ecuador
presenta en el 2005 una velocidad de 9 veces; paises como Venezuela, México
y Argentina tienen indices similares. Estados Unidos, Pert, Colombia y Chile
poseen una velocidad del dinero entre 8 y 10 veces. Mientras que Bolivia y Cos-
ta Rica estan sobre 10 veces. En Brasil, la rotacion del dinero en la economia
es muy alta, dado que su velocidad se acerca a 14 veces. En Canadé es apenas
un poco mas de tres veces.
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Grafico 12: PIB / M1 por paises -2005-
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Segun la literatura (Sachs 2002), la velocidad de dinero depende de algunos
factores, entre los que se destacan la tasa de interés, el costo de transaccién y
el consumo real. Cuando la tasa de interés aumenta también lo hace la veloci-
dad; mientras que si el costo de transaccién disminuye la velocidad aumenta.
El consumo real y la velocidad del dinero tienen una relaciéon directa.
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6. Conclusiones

La estimacion del circulante y por tanto de la oferta monetaria para una
economia dolarizada, constituyen referentes cuantificables para la gestion de
la liquidez por parte de las autoridades econémicas y del Banco Central. El
control y seguimiento permanente de las distintas definiciones de dinero per-
mitird evitar desequilibrios monetarios que puedan afectar a otras variables
econdmicas del pais, como tasas de interés, inflacion, crédito, crecimiento del
producto, entre otras.

La contribuciéon fundamental del presente estudio es determinar, a través
de un método de calculo directo y de facil comprensiéon y aplicacién, el stock
mensual del circulante para el Ecuador durante el periodo 2000-2007. A partir
de estos resultados es posible disponer de informacién de la cantidad de billetes
y monedas ddlares que estan en poder de los hogares y de las empresas, asi co-
mo cuantificar la oferta monetaria (M1) y la liquidez total (M2) en un pafs
que no emite moneda nacional. Es precisamente esta situaciéon que determina
que esta investigacién sea inédita, ya que no se conoce trabajos relacionados
que tengan como propdsito determinar el circulante en economias dolarizadas,
a través de métodos directos.

No obstante la simplicidad del procedimiento seguido, no se ha dejado de
lado la rigurosidad tedrica y metodoldgica que este tipo de investigacién re-
quiere. En efecto, la formulaciéon adoptada para las distintas definiciones de
dinero sigue los lineamientos de la teoria monetaria y de los estandares inter-
nacionales. Igualmente los datos obtenidos para los diferentes agregados mo-
netarios fueron contrastados con otras variables macroeconémicas del Ecuador
y de otros paises.

Por otra parte, mediante la aplicacién del método propuesto, se ha podido
determinar el constante ingreso a la economia ecuatoriana de billetes délares de
alta denominacion, que no se realiza a través del BCE y del sistema financiero
y cuyas posibles fuentes deben ser identificadas mediante otro tipo de estudios.
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APENDICE

Cuadro 2: Agregados Monetarios en Dolarizacién (Saldos en Millones de

.
Délares)
Indices
Especies Monedad ~ Depésitos  Oferta Liquidez  Reser Depé Caja Caja  Bas Multiplicador
Ano M arias en  Fracci it Cuenta M ia  Cuasidi Total Bancarias  Particulares BCE ~ OSD  Monetaria M1/BM  M2/BM
Cirulacién Corriente M1 M2 en BCE )
a b c d=a+b+c e f=d+e g h i i k=a+b+ I=d/k m=f/k
g+h+i+j
Dic-99 544

Ene-00 536 534 1,070 2,208 159 24 82 97 897 1.2
Feb-00 530 596 1,127 125 22 99 86 862 1.3
Mar-00 557 696 1,253 206 23 55 103 944 1.3
Abr-00 568 698 1,266 224 33 97 114 1,036 1.2
May-00 625 802 1,427 202 9 105 126 1,067 1.3
Jun-00 805 808 1,613 212 9 62 103 1,190 14
Jul-00 857 853 1,710 204 12 113 103 1,290 1.3
Ago-00 943 827 1,770 223 15 121 101 1,402 1.3
Sep-00 929 7 829 1.765 246 15 139 97 1,433 1.2
Oct-00 935 16 870 1,821 233 14 163 106 1,467 1.2
Nov-00 979 21 871 1,871 243 10 189 104 1,546 1.2
Dic-00 1,120 23 948 2,092 226 8 115 121 1,615 13
Ene-01 1,023 24 1,024 2,071 132 13 244 121 1,556 1.3
Feb-01 1,045 26 1,078 2,148 126 13 238 137 1,584 1.4
Mar-01 1,068 27 1,176 2,271 913 170 10 246 104 1,626 1.4
Abr-01 1,128 28 1,190 2,346 2,954 167 21 97 118 1,559 1.5
May-01 1,174 27 1,266 i 2,911 151 14 165 124 1,653 1.5
Jun-01 1,194 26 1,233 2,453 2,950 144 14 160 106 1,644 15
Jul-01 1,337 25 1,085 2,447 2,999 205 15 148 140 1,869 1.3
Ago-01 1,368 25 1,225 2,619 3,026 162 16 169 104 1,844 14
Sep-01 1,359 26 1,260 2,644 3,092 137 15 148 111 1,796 1.5
Oct-01 1,356 26 1,338 152 16 142 118 1,810 1.5
Nov-01 1,422 26 1,380 199 16 123 17 1,904 1.5
Dic-01 1,511 27 1,426 261 16 9 150 2,045 14
Ene-02 1,421 28 1,550 199 22 118 135 1,924 1.6
Feb-02 1,423 29 1,531 250 14 129 138 1,982 1.5
Mar-02 1,510 30 1,545 210 13 83 131 1,978 1.6
Abr-02 1,502 31 1,613 208 15 105 148 1.6
May-02 1,536 33 1,632 L 215 13 117 131 1.6
Jun-02 1,646 34 1,610 3,507 228 24 43 144 1.6
Jul-02 1,604 35 1,661 3,666 230 15 115 160 15
Ago-02 1,651 36 1,651 3,729 261 14 88 135 1.5
Sep-02 1,631 37 1,711 3,725 188 15 102 158 1.6
Oct-02 1,727 37 1,687 3,748 215 10 4 132 1.6
Nov-02 1,711 38 1,686 3,725 249 10 99 151 1.5
Dic-02 1,840 40 1,824 3,750 264 9 82 206 15
Ene-03 1,800 40 1,704 208 9 80 146 1.6
Feb-03 1,819 41 1,505 234 8 62 167 1.4
Mar-03 1 41 1,594 200 8 60 180 15
Abr-03 1,821 43 1,555 g 223 12 82 189 1.4
May-03 1,899 44 1,593 3,390 243 13 19 152 15
Jun-03 1,938 44 1,566 3,397 183 11 109 201 14
Jul-03 1,932 45 1,608 255 13 60 206 14
Ago-03 1,931 46 1,609 293 12 86 188 14
Sep-03 1,897 46 1,618 248 13 13 212 14
Oct-03 1,962 a7 1,637 225 11 90 172 1.5
1,954 48 1,701 301 12 52 193 14
2,121 50 1,765 271 22 94 241 14
2,016 50 1,781 304 12 85 194 14
2,008 51 1,808 3.815 316 13 8 221 1.4
1,953 53 1,926 3.877 241 10 88 226 15
2,032 53 1,852 3,958 237 14 58 194 1.5
2,018 54 1,945 3,971 271 15 108 214 1.5
55 1,954 253 19 146 224 1.5
55 1,969 230 12 121 194 15
56 2,036 246 11 18 232 1.5
54 2,026 339 11 333 258 1.3
55 1,992 344 15 120 239 14
56 2,147 281 13 141 249 1.5
58 2,273 333 12 191 247 1.5

Continua en la siguiente pagina...
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Cuadro 3: Agregados Monetarios en Dolarizacién (Saldos en Millones de

.
Ddélares)
Indices

Especies Monedad  Depésitos  Oferta Liquidez Depésitos  Caja Caja Base Multiplicador

Ano Monetarias en  Fraccionanria ~ Cuenta  Monetaria  Cuasidinero Total Particulares  BCE  OSD  Monetaria  M1/BM  M2/BM

Cirulacién Corriente M1 M2 en BCE BM
2 b 3 d=atbtc < =d+te 3 b T T k=atbt  I=d/k  m=f/k
gthtiti

Ene-05 57 4,450 8,801 271 13 196 2,941 1.5 3.0
Feb-05 58 4,488 8,980 326 15 143 2,943 1.5 3.1
Mar-05 58 4,596 9,219 283 13 174 2,912 1.6 3.2
Abr-05 59 4,635 9,254 369 15 218 3,139 1.5 29
May-05 60 4,750 9,417 266 14 129 3,016 1.6 3.1
Jun-05 60 4,823 9,532 333 12 120 3,083 1.6 3.1
Jul-05, 60 4,874 9,642 369 28 109 3,175 15 3.0
Ago-05 60 9.664 322 9 123 3.121 1.5 3.1
Sep-05 60 4 9,988 9 75 3,187 1.5 3.1
60 4,954 10,052 314 10 104 1.5 3.1
61 2,510 5,023 10,157 346 10 119 L5 3.1
ic- 63 2,659 5,411 10,766 493 11 124 15 29
Ene-06 62 2,688 5,280 10,736 348 9 156 1.5 3.1
Feb-06 61 2,727 5,379 10,953 432 9 145 1.5 3.1
Mar-06 62 2,781 5,404 11,073 423 8 179 1.5 3.2
Abr-06 61 2,836 5,534 11,260 453 15 17 1.6 3.2
May-06 63 2,874 5,493 11,344 370 9 246 15 3.2
Jun-06 2,889 5,615 491 9 131 1.6 3.2
Jul-06 2,918 5,651 385 11 97 16 3.3
Ago-06 2,938 5.688 5,928 452 8 112 1.6 3.2
Sep-06 2,917 5,709 6,004 436 9 114 1.6 3.2
Oct-06 2,896 5,689 6,174 403 9 132 1.5 3.2
Nov-06 65 3,011 5,809 6,104 436 9 311 X 1.5 3.1
Dic-06 66 3,164 6,260 6,180 519 67 124 L14 1.5 3.0
Ene-07 66 3,058 5,969 6,176 435 9 247 3,925 15 3.1
Feb-07 66 3,011 5917 6,232 419 9 182 3,872 1.5 3.1
Mar-07 65 2,928 5971 6,196 493 12 217 4,077 1.5 3.0
Abr-07 66 2,951 6,028 6,377 417 12 218 4,051 1.5 3.1
May-07 66 3,042 6,083 6,470 446 9 155 3,997 1.5 3.1
Jun-07 66 3,017 6,492 482 11 149 4,035 15 3.1
Jul-07 66 3,116 6,570 460 9 140 4,028 15 3.2
Ago-07 67 3,197 6,761 529 9 124 4116 1.5 3.2
Sep-07 68 6,845 535 7 221 4,155 1.5 3.2
Oct-07 70 6,920 474 5 168 4,068 1.6 3.3
Nov-07 70 7,087 527 46 192 4,197 1.6 3.2
Dic-07 71 7,309 691 14 122 4,575 1.5 3.1




