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Resumen

Recibido: 08,2020 El proposito de este trabajo consiste en estimar el impacto que tuvo la dolarizacién sobre
el proceso de intermediacion financiera de la economia ecuatoriana en el perfodo de 1999-

Aceptado: 11/2020 2017.

Se realiza una revision de la literatura mas importante durante el desarrollo del estudio y se
exponen las ventajas y desventajas que presenta el régimen de dolarizacién. En la parte
empirica se describe el contexto econémico existente antes de la dolatizacion y las causas
que llevaron a la decisién de dicha politica, asi como también se estudia la evolucién de las
principales variables que influyen en la captacién de depositos y otorgamiento de créditos
bancarios.
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Por otra parte, a través de la implementacion de un modelo de regresion lineal con controles,

se llega a comprobar que la dolarizaciéon en Ecuador tuvo un impacto positivo sobre la
intermediacién financiera, confirmando un cambio estructural en los determinantes de
con controles. dicho proceso, después de la implementacién del régimen de dolarizacion.

Modelo de regresion lineal
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Abstract

KEYWORDS The purpose of this work is to estimate the impact of dollarization had on the financial
intermediation process of the ecuadorian economy during the period 1999-2017.

Dollarization. A review of the most important literature is cartied out throughout this study. Also the
advantages and disadvantages of the dollarization regime are presented. The empirical part
describes the economic context existing before dollarization and the causes that led to the
Linear regression model with decision of adopting such policy, as well as the evolution of the main variables that
influence the financial intermediation through banking system.

Financial intermediation.

controls.

In addition, through the implementation of a linear regression model with controls, it was
found that dollarization had a positive impact on financial intermediation, confirming a
structural change in the determinants of such process, after the dollarization scheme
started.
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1. INTRODUCCION

1.1. Antecedentes

Durante los afios 1998 y 1999 el sistema financiero ecuatoriano pas6 por la peor crisis de su
historia, que llevé a la eliminacién del sucre como moneda nacional - en el afio 2000 - y a la
utilizacién del délar de los Estados Unidos como moneda de curso legal (Correa, 2012).

Algunos de los factores que ocasionaron la crisis se encuentran desde el afio 1994, con el
reemplazo de la Ley General de Bancos por la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, la cual provocé una desregulacién total de este sistema por la falta de controles
efectivos y oportunos, lo que se convirti6 en la principal causa de la crisis que vivié el Ecuador en
1999.

Otras causas de la crisis de finales de los noventa fueron ocasionadas por factores externos, entre
ellos bélicos, climatologicos e internacionales. El conflicto bélico con Pert en el afio 1995
perjudicé al sector externo y debilité al sistema financiero, por el aumento de tasas de interés que
impuso el Banco Central del Ecuador (BCE) para evitar la salida de capitales.

La situacién se complicé ain mas durante los afios 1997-1999, con la crisis asiatica, la caida de los
precios del barril del petréleo y el fendmeno climatolégico de El Nifio, que causé grandes pérdidas
a los productores agricolas del pais.

Adicionalmente, los errores de la politica econémica, la falta de controles sobre el sistema
financiero, la mala conduccién de la politica monetaria, la creacién de la Agencia de Garantia de
Depésitos (AGD) a finales de 1998, la creacién de un impuesto a la circulacién de capitales del
1% en 1999 y la reforma al sistema de tipo de cambio en ese mismo aflo, precipitaron y agravaron
la crisis (Cotrea, 2012).

El programa de estabilizacién macroeconémica de agosto de 1992 reforma el sistema cambiario,
pasando de un sistema de “mini devaluaciones” a un sistema de “flotacién controlada”, a través
de bandas cambiarias, lo cual permitié reducir los niveles de inflaciéon hasta 1995. Posteriormente,
ante la inestabilidad de la economia, se comienzan a aplicar ajustes a los parametros de las bandas
cambiarias, por lo que esta politica obtuvo menos credibilidad y resulté ser menos eficiente en
controlar las expectativas de los agentes (Vallejo, 2015).

En febrero de 1999, con la intencién de reducir las expectativas inflacionarias, el Banco Central
del Ecuador abandona el sistema de bandas cambiarias mantenido durante los ultimos afios y
adopta el sistema de flotacién libre del délar.

Ademas, la falta de un marco legal adecuado de la Ley General de Instituciones Financieras dio
lugar a un sin nimero de operaciones mal reguladas, que otorgaban facultad a los banqueros a
crear entidades off-shore’ y financiadoras locales, las cuales canalizaban los recursos depositados

! La palabra off shore, viene del inglés, Off —Shore= No residente. Se le llama asf a entidades financieras extraterritoriales.
La banca off shore fue legalizada en Ecuador bajo el argumento de la necesidad de una mayor integracion financiera a los
mercados internacionales y para evitar la fuga de capitales, porque, para entonces, antes de la reforma, la banca on shore
no estaba permitida operar en ddlares. Sin embargo, muy pronto todas las operaciones de banca on shore fueron
permitidas también en ddlares y no hubo modificaciones para el estatus de las operaciones off shore.
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por los ecuatorianos a créditos vinculados? y otros créditos otorgados con tasas de intereses
superiores a las maximas establecidas.

De este modo, cuando un depositante se acercaba a una Institucién Financiera se le presentaban
tres opciones de inversion: la primera opcidn consistia en depositar directamente en la Institucién
Financiera a tasas de interés establecidas por el Banco Central del Ecuador, la segunda y tercera
opcidn consistia en depositar en una financiadora local y en entidades off-shore, estas dos dltimas a
tasas de interés superiores a las establecidas, las cuales no estaban sujetas a controles de la
Superintendencia de Bancos.

La Ley General de Instituciones Financieras pretendifa resolver el problema relacionado con el
monto excesivo de los préstamos vinculados de los bancos, estableciendo un limite maximo del
20% del patrimonio técnico de la institucién que los daba, pero estas disposiciones no fueron
implementadas con la premura requerida en cierto punto por la falta de un érgano controlador,
debido a que esta misma Ley elimind la figura de intervencién de la Superintendencia de Bancos
en las entidades financieras, dando prioridad a la autorregulacion, la cual resulté en una completa
desregulacién. Este mecanismo conocido con el nombre de ¢rédito vincnlado fue usualmente
utilizado durante la época de la crisis financiera de los 90 por parte de los bancos, retirando dinero
de sus entidades en petjuicio de los depositantes.

A finales de 1998, cuando ya se podia avizorar la crisis bancaria, se aprobd la Ley de
Reordenamiento en Materia Econémica en el Area Tributaria-Financiera, la cual cre6 la Agencia
de Garantfa de Depo6sitos (AGD), que estableci6 una garantia del 100% y sin limite alguno sobre
los depositos del sistema financiero (Correa, 2012).

Por medio de la Ley AGD se eliminé el impuesto a la renta y se lo sustituyé por el impuesto a la
circulacién de capitales, que consistia en cobrar una comisién del 1% a todas las operaciones del
sistema financiero nacional. Este impuesto afecté a la intermediacién financiera y con ello la
actividad econémica, lo cual complicé atin mas la situacion de los bancos, por lo que fue derogado
el 01 de enero de 2001 mediante la Ley Trole 11, y se volvié a establecer el Impuesto a la Renta.

En el ultimo semestre del afio 1998 y primer semestre del afio 1999, algunos bancos fueron
sometidos a saneamiento y reestructuracion, por lo que el Estado emitfa bonos para que la AGD
cumpliera con sus obligaciones, siendo el Banco Central del Ecuador el unico comprador de estos
bonos, a través de la emisioén inorganica. Este escenario, sumado al retiro masivo de depésitos
que enfrentaban las instituciones del sistema financiero, provocé que la mayoria de los bancos
presenten problemas de liquidez y solvencia; con lo que recurrian frecuentemente al instituto
emisor, aumentando de esta manera la emision sin respaldo, cuyos efectos se trasladaron a la
poblacién ecuatoriana, con la consecuente inflaciéon y devaluacion.

En 1999 el manejo monetario del BCE estuvo subordinado a objetivos financieros. Esta situacion
provocé un incremento acelerado de la emisién inorganica, causando una fuerte devaluacion de
la moneda sucre e incontenibles presiones inflacionarias. La pérdida de valor del sucre indujo a
los agentes econémicos a trasladar sus excedentes monetarios a ddlares, con el fin de proteger su
poder adquisitivo, registrandose un incremento del ahorro nacional en moneda extranjera.

2 Crédito vinculado se entiende como la traslaciéon de recursos de la sociedad hacia empresas especificas ligadas a los
administradores o accionistas de los bancos, que en muchos casos se convierten en competidores de sus propios
clientes.
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Asi mismo, el crédito en moneda extranjera otorgado por los bancos crecié a un ritmo acelerado,
dado que las entidades financieras decidieron trasladar el mayor riesgo cambiario a sus prestatarios,
estos ultimos prestaban en délares y ganaban en suctes, por lo cual la calidad de los activos de los
bancos se deterioraba. De este modo, la cartera en moneda extranjera crecié mas rapido que las
captaciones. Asi, los deudores que no evaluaron sus obligaciones asumidas en délares no pudieron
hacerles frente a sus compromisos, lo cual impacté negativamente al sistema financiero, al
incrementarse la cartera vencida (Banco Central del Ecuador [BCE], 2010).

Con la finalidad de resolver los problemas citados anteriormente, el Ejecutivo declar6 un feriado
bancario el 8 de marzo de 1999 y posteriormente decreté el congelamiento bancario, resultando de esta
manera congelados la totalidad de los depésitos a plazo y la mitad de los depésitos a la vista. Esta
medida provocod un enorme descontento social que deterioré la institucionalidad y la situacién
general de la economia ecuatoriana.

Junto con el congelamiento bancario, mediante Decreto Ejecutivo 685 el 11 de marzo de 1999 se
crearon los Certificados de Depésitos Reprogramables (CDR), documentos que se entregaban a
los depositantes a cambio de los saldos monetarios que tenfan congelados en los bancos, dicho
decreto fue declarado inconstitucional el 8 de noviembre de 1999.

Posteriormente, el 10 de noviembre de 1999 mediante Decreto Ejecutivo 1492, se determiné que
la Corporacién Financiera Nacional (CEFN), recibiera de la banca CDRs al 100% de su valor;
mientras que la banca reconocia dichos CDRs a sus clientes a precio de mercado hasta con el 60%
de descuento. Estas operaciones trajeron enormes ganancias a la banca (Correa, 2012).

En este contexto de desequilibrio econémico, el presidente de la Republica Jamil Mahuad (1998-
2000), tomé la decision de dolarizar la economia ecuatoriana el 9 de enero del 2000, con la
finalidad de disminuir las expectativas inflacionarias y proporcionar estabilidad en el tipo de

cambio. Se adopta el délar como moneda nacional y se prohibe al BCE la emisién inorganica de
dinero (BCE, 2010).

De tal modo, la crisis de 1999 que inicialmente fuera una crisis bancaria, se convirtié en crisis
monetaria, debido a malas decisiones adoptadas en materia de politica econémica, como la
creacién de la AGD, la emisién de los bonos AGD por parte del Estado, y la fuerte emisién
inorganica del Banco Central del Ecuador.

Sélo después de un afio de la implantacion del régimen de dolarizacion, se comenzaron a devolver
los depdsitos congelados, a un tipo de cambio de 25000 sucres por délar, cuando al momento del
congelamiento, el tipo de cambio era de 10350 sucres por délar, de esta manera, los depésitos de
los ecuatorianos se pulverizaron (Correa, 2012).

Observando la evoluciéon de un conjunto de variables claves de la economia ecuatoriana puede
inferirse que los resultados de la implementacion del régimen de dolarizacién fueron positivos
para la economia en su conjunto y particularmente en el sistema bancario y financiero ya que, a
partir de esta politica, se observé un aumento en la intermediacién financiera que se canalizé a
través de un incremento en los depédsitos y créditos bancarios (Superintendencia de Bancos y
Seguros del Ecuador, 2010).

De esta manera, la dolarizacion impacté favorablemente sobre la generacion de ingreso de la
economia, pues mientras en 1999 el Producto Interno Bruto (PIB) disminuy6 en términos reales
un 4,7% y en términos nominales un 29,8%, en el afio 2017 alcanzé una tasa de crecimiento anual
real del 3,0% y un 4,5% nominal (ver anexo 3 y anexo 4, pg. 35-30).
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Asi también, la dolatizacion afectd el comportamiento de la tasa de interés y la inflacion, vatiables
que tienen fuertes incidencias sobre el PIB. Los indicadores muestran que la inflacién, que llegd
a ser de 66,73% anual en el afio 1999, disminuyé a un nivel de 0,42% en el afio 2017, mientras
que la tasa de interés activa y pasiva pasaron de 65,02% y 48,29% anual en el afio 1999 a 7,92% y
4,91% anual en el afio 2017 (ver anexo 1 y anexo2, pg. 33-34).

De igual forma, la dolarizaciéon impacté positivamente al consumo de los hogares, mientras en
1999 disminuyé en términos reales en 12,2% y en términos nominales un 37%, en el 2017 registré
un crecimiento anual real del 3,0% y un 5,0% nominal.

Y tinalmente, la dolarizacién modificé algunos componentes de la estructura del sistema bancario,
como por ejemplo los encajes bancarios. Con el cambio del régimen monetario y su nueva
normativa se realineé el encaje bancario, estableciendo una tasa tnica de 9% para sucres y délares,
que fue reduciéndose paulatinamente luego de la dolarizacién, hasta alcanzar una tasa de 4% en
enero de 2000 y del 2% a partir del 2009 (BCE, 2010).

El 11 de julio de 2012, mediante Regulacién 028-2012, se fija un encaje tnico del 2% para todos
los depésitos y captaciones. Sin embargo, la Regulacién 302-2016, establece que se elimine la

palabra unico y dispone que el encaje bancario de las entidades financieras cuyos activos superen
los USD 1000 millones sea de 5% (BCE, 2016).

En este contexto, la hipétesis que guia la presente investigaciéon plantea que el proceso de
dolarizacién afecté al proceso de intermediacion financiera en la economia ecuatoriana.

1.2. Objetivos

El objetivo general de este trabajo consiste en estimar el impacto que tuvo la dolarizacién sobre
el proceso de intermediacién financiera de la economia ecuatoriana en el periodo 1999-2017.

Asi mismo, en el marco de la investigacién y de su objetivo general se persiguen los siguientes
objetivos especificos:

® Describir el contexto econémico existente antes de la dolarizacién y los argumentos que
se utilizaron para defender la implementacién del nuevo régimen monetario.

e Identificar la estructura del sistema bancario y la situacién econémica después de la
dolarizacién.

® Describir la evoluciéon de las variables que influyen en la formacién de depdsitos y
créditos bancarios: ingreso nominal, tasas de interés activa, tasa de interés pasiva, tasa de
inflacién y encaje.

e Disefiar un modelo econométrico para determinar el impacto que tuvo la dolarizacién
sobre la intermediacién financiera, utilizando un modelo de regresién lineal con
controles, en donde se propone utilizar un set de variables de control referidas al nivel de
actividad, la inflacién, la tasa de interés activa, el consumo de los hogares y el nivel de
depésitos del sector privado.
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1.3. Estado del Arte

Desde hace varios afios, los funcionarios del Banco Interamericano de Desatrrollo (BID)
propusieron la dolarizaciéon en Centroamérica y América Latina, como alternativa para lograr la
estabilidad cambiaria, eliminando las politicas monetarias nacionales y al tipo de cambio como
mecanismo de ajuste (Banco Interamericano de Desarrollo [BID], 2005).

El auge de la dolarizacion se inicia en 1999, con la propuesta del ex-presidente argentino Carlos
Menem, de adoptar el ddlar como moneda regional. Otro factor determinante fue la
convertibilidad que adopté Argentina, regimenes monetarios que requieren sistemas cambiarios
extremos que comienzan a tomar fuerza.

Para Correa (2012), las consecuencias negativas de estos sistemas se presentan cuando los socios
comerciales deciden depreciar su moneda, obteniendo como resultado una apreciacién real del
tipo de cambio; es decir, los precios relativos de los bienes de la economia dolarizada se
incrementan con respecto a los del resto del mundo. Sin embargo, la depreciacién de los socios
comerciales no es el unico problema, choques exégenos pueden perjudicar los productos de
exportacion, afectando la balanza comercial. En estos casos, se necesitan instrumentos de politica
monetaria para corregir los desequilibrios externos.

Entre los aspectos favorables de la dolarizacién, se encuentra que este régimen contribuye a
eliminar el riesgo cambiario, reducir la tasa de interés doméstica, reducir los niveles de inflacion,
aumentar la confianza de los agentes en el sistema econdémico, estimular el ahorro, mejorar la
calidad de los créditos y liquidez bancaria.

De acuerdo a lo sefialado por Paez (2015), la dolarizacién implicé cambios fundamentales en el
desenvolvimiento del sistema bancatio ecuatoriano. La pérdida de control de la politica monetaria
fue una de las principales desventajas, con lo cual las autoridades dejaron de tener la capacidad de
emitir dinero y controlar la oferta monetaria del pafs. En este contexto, la utilizacién de
herramientas estadisticas y econométricas por parte de las autoridades y supervisores bancarios
resulta importante para monitorear el grado de exposicién de la banca ante riesgos que puedan
surgir en el sistema.

Paez (2015), aplica un modelo “logit”™? para establecer la fragilidad de la banca ecuatoriana ante el
comportamiento de una serie de variables econémicas y financieras, en la cual concluye que la
eliminacién del riesgo cambiario y monetario resultado de la politica de dolarizacién, ha permitido
que la economia siga una senda de crecimiento mds estable durante el periodo 2003-2012,
situacion que ha contribuido a que el sistema bancario pueda fortalecer su rol de intermediario
financiero en la economia ecuatoriana. El conjunto de reformas financieras, han permitido a la
banca gestionar sus riesgos internos de una forma mis eficiente.

Por otro lado, Calahorrano (2016) sefiala que los manejos de los instrumentos de politica
monetaria en Ecuador se vieron limitados a partir de la dolarizacién, razén por la cual resulta
necesaria la supervision de los mercados financieros de una manera intensiva y profunda, con la
finalidad de adoptar politicas alternativas integrales, de manera que las instituciones puedan
repartir de manera éptima el riesgo y garantizar el buen desempefio en condiciones normales y de
estrés.

3 El modelo “logit” permite obtener estimaciones de la probabilidad de un suceso e identificar los factores de riesgo
que determinan dichas probabilidades, asf como la influencia o peso relativo que éstos tienen sobre las mismas.
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2. PROCESO DE DOLARIZACION EN ECUADOR

El afio 1982, como producto de la crisis de la deuda externa de los paises de América Latina, surge
el proceso de dolarizacién parcial en Ecuador, en el cual se evidenciaron dos procesos de
dolarizacién financiera* hasta llegar a la dolarizacion total del afio 2000. Los tipos de dolarizacién
financiera lo constitufan la interna y la externa. En Ecuador, hasta los afios 1992 los dep6sitos en
délares en el sistema bancario nacional estuvieron reprimidos fuertemente, por lo que la
dolarizacién financiera hasta ese afio estaba representada por los depésitos en ddlares en el
extranjero®. Con la modernizacion de la Ley de Régimen Monetario y la Ley General de Bancos
en 1992 y 1994 en su orden, se da libertad a los Bancos, a través de la libre competencia de los
agentes en el mercado, pasando de un sistema bancario protegido por el gobierno a un esquema
de banca universal.

Con las referidas leyes, la dolarizacién financiera toma forma de depésitos en ddlares en el sistema
bancario nacional. Con la flexibilizacién financiera que dio paso a la libertad de capitales,
inmediatamente se comenzé a evidenciar la especulacion cambiaria, la llegada de capitales
golondrina®, los depodsitos gff shore, los créditos vinculados? y una desregularizacién total del
sistema financiero.

El ingreso de capitales golondrina alimenté el crédito en délares, dirigido por la banca a personas
y empresas cuyos ingresos se daban en sucres, iniciindose una era de auge crediticio en el pafs,
con lo cual se marcé el inicio del debilitamiento financiero.

Cabe mencionar también, que una seric de factores, entre ellos bélicos, climatolégicos e
internacionales, estuvieron involucrados de manera decisiva en la crisis de finales de los noventa®,
Todos estos factores, afectaron drasticamente la capacidad de pago de los ecuatorianos, que
conjuntamente con las principales deficiencias en la administracion bancaria, provocaron los
problemas de liquidez al sistema financiero, siendo necesaria la intervencién del Estado.

Ante los problemas de liquidez desplegandose entre los bancos mas importantes?, se prepard el
salvataje bancatio. A fines de 1998, se cre6 la AGD y con ella el Estado emiti6 los bonos AGD!™.
El Banco Central del Ecuador se convirtié en el principal tenedor de dichos bonos. No obstante,
la emision de los bonos AGD llevé a una desproporcionada emision monetaria de suctes en forma

4 La dolarizacion financiera incluye todos los depésitos en ddlares efectuados por un residente en el sistema bancario
nacional o en el extranjero.

5 Con la crisis de la deuda externa de los paises de América Latina en el afio 1982, Ecuador sufti6 un proceso de inflacién
croénica, lo cual propicié una fuga de capitales al extranjero, desarrollandose de esta manera un proceso de dolarizacién
financiera externa.

¢ Capitales de corto plazo que llegan al pafs por un determinado tiempo y luego salen del pais nuevamente. Llegan con
la finalidad de aprovechar una determinada oportunidad y luego que la han aprovechado, salen del pais en busca de
otros mercados que les brinden mejores oportunidades.

7 Créditos que la banca privada otorgaba a sus propios accionistas o administradores.

8 En 1995 el conflicto bélico con el Perd, en 1998 la crisis financiera internacional, la caida drastica en los precios del
barril del petréleo y la presencia del Fenémeno El Nifio.

9 Banco Continental, Solbanco, Filanbanco, Banco Tungurahua etc.

10 Los bonos AGD creados para el salvataje bancario, transformaron al Estado de acreedor de la banca privada a deudor
de bonos del Banco Central.

78



Rosignuolo et al/Revista de Investigacién en Modelos Financieros — Afio 9 Vol. IT (2020-1I). 71-105

acelerada por parte del Instituto Emisor, cuyos efectos se trasladaron a la poblacién ecuatoriana,
con la consecuente inflaciéon y devaluacion!!.

Ademas, se cred el impuesto a la circulaciéon de capitales, cobrandose el 1%1'2 a todas las
operaciones del sistema financiero nacional, lo cual provocd una masiva fuga de capitales,
afectando la velocidad de circulacién del dinero y con ello la actividad econémica, pues fueron los
consumidores finales que terminaron pagando este costo, por lo que esta medida generé parte del
impacto inflacionario de este petiodo.

En marzo de 1999, como consecuencia de la vulnerabilidad del sistema financiero y la
incertidumbre sobre la economia, se incrementé la demanda de délares, aumentando el retiro de
dinero de los bancos nacionales.

Como resultado de lo anteriormente mencionado y la profundidad de la crisis, el 8 de marzo de
1999, las autoridades monetarias a través del Superintendente de Bancos anunciaron la suspensién
de todas las operaciones del sistema financiero durante 24 horas; a lo cual se le denominé “feriado
bancario”. Mientras tanto el 11 de marzo de 1999, el presidente Mahuad decret6 el congelamiento

de depdsitos, por el plazo de un afio, de las cuentas de mas de 2 millones de sucres (es decir, mas
de 500 dolares)'3.

Estas medidas que tenfan por objetivo evitar una corrida bancaria, no tuvieron los resultados
esperados, persistiendo los problemas en el sistema financiero, siendo necesaria la intervencion
de la AGD en procesos de saneamiento y liquidacién de varias instituciones financieras.

Es asi como en enero del 2000 se adopté la dolarizacién en Ecuador, sin ningin plan, sin previsiéon
alguna, como una medida desesperada ante el descontento generalizado de la poblacién
ecuatoriana, provocada por el salvataje a la banca y el congelamiento de los depésitos del publico,
principales detonantes de la crisis registrada durante 199914,

2.1. Fines que perseguia la dolarizacion
Los fines que perseguia la dolarizaciéon eran I) estabilizar la situacién econdémica del pais, II)
reducir las presiones inflacionarias, 11I) eliminar el riesgo cambiario y de esta manera evitar la

devaluacion de manera acelerada y IV) restaurar la confianza de los agentes econémicos.

El afio 1999 estuvo marcado por la inestabilidad, con graves repercusiones econémicas, una crisis
financiera generalizada, una inflacién acentuada, junto con una politica econémica errada. El pais

11 La emisién monetaria de diciembre de 1998 a diciembre de 1999 pasé de 4192 billones de suctres a 10568 billones de
sucres. Mientras que la cotizacion del délar pas6 de 6756 sucres en diciembre de 1998 a 19858 sucres en diciembre de
1999. Por su parte, la inflacién que en diciembre de 1998 era de 43,40% pasé a 60,70% a diciembre de 1999 (BCE, 90
afios de Informacién Estadistica, Series historicas 1927-2017).

12 El impuesto a la circulacién de capitales se aprobé a finales de 1998 en reemplazo del impuesto a la renta, (Ley 98-
17 de Reordenamiento en Materia Econdmica en el area Tributaria-Financiera, publicada en el R.O.No.78 del 1ro de
Diciembre de 1998), que se suprimio y fue restituido pocos meses después. El impuesto a la circulacién de capitales se
aplico en los ejercicios fiscales de 1999-2000, y fue derogado el 1 de enero del 2001.

13 Las autoridades monetarias congelaron los depésitos en marzo de 1999 cuando el tipo de cambio era de 10350 sucres
por ddlar, y descongelaron los mismos a un tipo de cambio de 25000 sucres por délar, provocando grandes pérdidas
para los ahorristas (Correa, 2012).

14 La dolarizacién en Ecuador fue adoptada de manera unilateral, sin un acuerdo formal con el Banco de la Reserva
Federal de Estados Unidos.
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se encontraba atravesando una situacién desesperada, la rapida depreciacién del sucre generaba
condiciones de pérdida de confianza del publico y de inestabilidad econémica.

Asi pues, con el nuevo régimen cambiario se pretendia frenar la tendencia inflacionaria y reducir
las practicas especulativas sobre el tipo de cambio. Del mismo modo, al renunciar a la aplicacién
de los instrumentos de politica monetaria que facilitan la creacién primaria de dinero, bajarfan
drasticamente las tasas de interés, eliminando las expectativas inflacionarias. L.a dolatizacién
significaba un cambio radical, capaz de romper con la falta de credibilidad e incertidumbre en un
sistema colapsado.

3. ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO Y SITUACION ECONOMICA EN
EL PERIODO POST DOLARIZACION

3.1. Sistema Financiero Nacional

El sistema financiero nacional ecuatoriano se divide en instituciones financieras publicas,
entidades financieras privadas, instituciones de servicios financieros y entidades de seguros y
reaseguros profesionales’s.

Los bancos publicos, privados, sociedades financieras y las instituciones de servicios financieros
son regulados por la Superintendencia de Bancos; mientras que, las cooperativas de ahorro y
crédito y las mutualistas son reguladas por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
y finalmente las entidades de seguros y reaseguros privados son reguladas por la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros.

Las entidades financieras privadas son las entidades mas importantes en el manejo de la
intermediacion financiera y liquidez del sistema, ya que captan el mayor volumen de depésitos y
otorgan la mayor cantidad créditos del sistema financiero nacional, como se puede apreciar en los
Graficos 1y 2.

Griafico 1. Depésitos en Instituciones Financieras. Afio 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria.

15 El articulo 309 de la Constitucion de la Republica del Ecuador, sefiala “el sistema financiero nacional se compone de
los sectores publico, privado y del popular y solidario, que intermedian recursos del piblico y prescribe que cada uno
de estos sectores contara con normas y entidades de control especificas y diferenciadas, que se encargaran de preservar
su seguridad, estabilidad, transpatencia y solidez”.
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Grafico 2. Créditos en Instituciones Financieras.Afio 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria.

En las Instituciones Financieras Publicas tenemos el Banco Central del Ecuador, antes emisor de
la moneda el sucre, pero hoy dedicado fundamentalmente a la investigacién y al manejo monetatio
y su relaciéon con la economial®, en el marco de la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, y la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado.

El Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) y el sistema de bancos publicos
constituyen las entidades financieras publicas que manejan los recursos monetarios del sector
publico y de los afiliados del seguro social.

Las entidades financieras privadas, en cambio, constituyen los bancos privados grandes, medianos
y pequefios, que, junto a las mutualistas, sociedades financieras, grupos financieros y cooperativas,
crean financiacién para promover el desarrollo de las actividades productivas y las relaciones
interbancarias de intermediacién. Finalmente, estan las instituciones privadas dedicadas a la
canalizacién de servicios financieros y seguros, que no captan depdsitos, entre los cuales tenemos:
Almaceneras, Casas de Cambio, Compafifas de Titularizacién, Aseguradoras y Reaseguradoras.

16 E] Banco Central del Ecuador, prioriza los siguientes ejes: 1). Innovacion y desarrollo del Sistema Nacional de Pagos:
reducir los costos de transaccion, aumentar la velocidad de circulacion del dinero, democratizar el acceso al sistema de
pagos y medios de pago alternativos como el dinero electrénico.2) Inclusioén financiera: priorizar el acceso a servicios
financieros de calidad, con preferencia a los actores de la economia popular y solidaria.3) Regulacién monetaria y
financiera: garantizar el uso eficiente de la liquidez a favor de los seres humanos y por sobre los intereses del capital. 4)
Gestidn de las reservas: optimizar la utilidad social de las inversiones domésticas y externas.5) Integracion financiera y
monetaria regional: apoyar la integracién regional y la insercion estratégica del pafs a la economia mundial.
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Grifico 3: Sistema Financiero Nacional.

[ SISTEMA FINANCIERO NACIONAL |
I -

]
ENTIDADES FINANCIERAS PRIVADAS. INSTITUCIONES DE ENTIDADES DE SEGUROS|
SERVICIOS FINANCIEROS CHEEEELEDS

il PROFESIONALES

. SISTEMA DE BANCOS
:

P

o

[
INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS ‘

rmo
wEr=2prvIO0nN

BanEcuador B.P.

wozmebm
wEpam-r»EAcCE
wp<=a>mmmBOOn
wmzmAaBEr>

o
mepz0ODBERCOMGN Y

W E0OBECOMmMuBMmSE

OH4E4-dbzZ -

|V-G—‘§hﬁ ne hwa|

[foan-nzrz-n voscag

moGPrCOAm - mg FERA4ZmA bnil-‘
‘“.,m_nz”_.. m..m.n.._nam‘

O=nEmM=@brc-=-

ezr-204pcnm

mg

PrOD-2Ccamun

‘,.40,

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, diciembre 2017.
3.2. La politica monetaria

El comportamiento del sistema financiero se ve reflejado por la evolucién de algunas variables.
Tanto la oferta monetaria (M1) como la liquidez del sistema (M2) tuvieron un comportamiento
creciente desde 1999 hasta el 2017.

M1 (oferta monetaria), esta integrada por la cantidad de dinero que disponen los agentes de
manera inmediata para efectuar transacciones; el dinero en sentido estricto se contabiliza como
la suma de las especies monetarias!” en circulacién mds los dep6sitos en cuenta corriente!s. M2
(liquidez total) comprende el dinero en sentido amplio que incluye M1 y el cuasidinero (formado
por los depésitos de ahorro, plazo, operaciones de reporto, fondo de tarjeta habientes y otros
depésitos) (BCE, 2017).

En el grafico N°. 4, se puede obsetvar el crecimiento de la oferta monetaria y liquidez total, lo
cual refleja la alta monetizacién de la economia, provocada basicamente por el alto incremento de
las exportaciones, tanto de petréleo como de las exportaciones primarias.

17 Las especies monetarias son los medios de pago, instrumentos materiales o titulos en los cuales se expresa el dinero.

18 Dep6sitos en cuenta corriente o también llamados depdsitos a la vista.
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Griafico 4: Oferta monetaria (M1) y Liquidez total (M2)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

En el campo financiero se ha producido también un aumento del ingreso, producto de la creacién
del dinero secundario, que se realiza a través de mayores depdsitos en cuenta corriente y el mayor
volumen de crédito otorgado por los intermediarios financieros; repatriacién de capitales de la
banca privada; repatriacion de reservas internacionales; uso de recursos financieros del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otros.

En efecto, la oferta monetaria en el afio 2000 registrd un saldo de USD 2.092,2 millones de délares,
al concluir el afio 2010 este agregado presentd un stock de USD 10.776,1 millones, en tanto que
al finalizar el 2017 alcanzo un valor de USD 24.530,5 millones.

Asi mismo, la liquidez total en el afio 2000 present6 un saldo de USD 4.874,7 millones de ddlares,
en el afio 2010 un valor de USD 22.189,4 millones; mientras que en el afio 2017 este agregado
registré un monto de USD 50.790,8 millones como se observa en el anexo 2.

En el grafico Nro. 5 se puede observar un comportamiento creciente de los depésitos y créditos
desde la dolarizacion hasta el afio 2017. Sin embargo, en el afio 2015 se observa una reduccion en
los créditos por una baja de los depdsitos en el sistema financiero, producto de la desaceleracion
de la economia ecuatoriana provocada por la caida de los precios del petréleo y la apreciacién del
ddlar.
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Grafico 5: Depésitos en cuenta corriente y créditos al sector privado
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

Por otra parte, el aumento del ingreso financiero también se vio reflejado como producto de la
politica gubernamental de repatriacién de reservas internacionales de libre disponibilidad (RILD),
cuyo objetivo era destinar esos recursos a fortalecer el crédito productivo y en la construccién de
infraestructura de la economia ecuatoriana.

Para viabilizar la repatriacién de una parte de la reserva internacional de libre disponibilidad, se
creé el capitulo V Inversién Doméstica del Ahorro Publico, del Libro I de Politica Monetatia-
Crediticia, segun regulacién N° 200-2009 del Directorio del Banco Central de Ecuador, el 24 de
septiembre de 2009.

El objetivo de la creacion de la cuenta de inversiéon doméstica era “canalizar los excedentes de
liquidez provenientes de las distintas fuentes del ahorro publico a la economia nacional, a través
de las instituciones financieras publicas e instrumentos financieros reembolsables” (BCE, 2013).

De esta manera, el gobierno del ex presidente Rafael Correa (2007-2017), repatrié USD 130
millones, invertidos por el Banco Central del Ecuador a la banca publica en un plan de estimulo
encaminado a financiar proyectos de vivienda y microcréditos.

Adicionalmente, el financiamiento a la banca publica tuvo otras fuentes de ingreso: Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (mediante titularizaciones de cartera), Banco de Desarrollo de
América Latina CAF (linea de $ 100 millones aprobada para 2010), BCE (1% del encaje bancario)
(Paz, Castellanos, & Anda, 2013, pag. 14).

Por otra parte, para repatriar capitales que la banca privada tenfa depositados en bancos del
exterior, en el afio 2009, el Banco Central del Ecuador regul6 el esquema de reservas minimas de
liquidez que el sistema financiero ecuatoriano debfa mantener dentro del pafs.

De esta manera, se establecié que los bancos privados tendrian un coeficiente de liquidez
doméstica, que es la proporciéon minima de reservas locales sobre reservas totales. Las reservas
locales de los bancos privados debian constituir al menos el 45% de las reservas totales (BCE,
2013).

Esta regulaciéon generé que retornen USD 600 millones, que la banca privada ecuatoriana
mantenia depositados en bancos del exterior, hasta fines de agosto de 2009.
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En el caso del encaje bancario del 8% al final del periodo del afio 2000, este se redujo al 4% en el
2001 y desde el 2009 al 2% en adelante. Mediante regulacién del 11 de Julio del 2012 se dispone
que el encaje bancario de las entidades financieras cuyos activos superen los USD 1000 millones
sea del 5% (BCE, 2010).

3.3. La politica crediticia

3.3.1. Principales relaciones

El comportamiento de las relaciones monetarias del periodo de dolarizacién se muestra en el
Cuadro Nro. 1, al analizar el periodo comprendido entre 1999 y el afio 2017. Asi, los depdsitos a
la vista respecto a la oferta monetaria representaron el 73,67% en el afio 1999, y a partir de la

dolarizacién hasta el afio 2017 tuvo una participacion que fluctué entre 37% (2015) y 56% (2010).

Cuadro 1: Principales indicadores del sistema bancario privado. Relaciones porcentuales. Periodo 2000 —

2017
Depositos a la . . Patrimonio Patrimonio

Afios visﬁa /Oferta Cua51d1nero/.0 ferta Bancario/ Bancario/Crédito al

. Monetaria . 1. .

Monetaria Cuasidinero Sector Privado

1999 73,67 295,09 19,54 11,36
2000 45,07 126,04 17,44 11,03
2001 47,81 95,77 16,18 9,60
2002 47,65 84,33 17,73 12,73
2003 4472 76,55 22,46 14,73
2004 49,00 75,71 2328 14,91
2005 48,44 77,52 22,58 14,17
2006 49,69 76,81 25,70 15,84
2007 51,53 78,93 25,99 16,66
2008 52,48 73,54 26,01 15,81
2009 52,81 78,97 25,71 17,94
2010 56,53 77,98 2480 17,41
2011 54,90 87,72 23 41 16,97
2012 54,79 81,70 2324 16,49
2013 53,57 82,81 21,59 15,89
2014 4791 82,84 20,25 15,44
2015 37,46 76,50 22,63 17,32
2016 40,45 71,97 21,63 17,39
2017 38,50 72,72 23,64 17,04

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

El cuasidinero formado por depésitos de ahorro, plazo, operaciones de reporto, fondo de tatjeta
habientes y otros depositos, representd el 295,09% con respecto a la oferta monetaria en el afio
1999, significando que los agentes econémicos mantuvieron grandes reservas de liquidez, que
fueron utilizadas por el sistema bancario para depositarlas en el exterior, dado que el crédito
interno registré un decrecimiento de 28% en el afio 1999, coincidiendo con el desenlace de la
crisis. En este proceso hay que considerar también el congelamiento de depésitos decidido por la
autoridad monetaria.

La relacién cuasidinero con respecto a la oferta monetaria fue reduciéndose a partir del afio en
que se dolariza la economia hasta tener una participacion relativamente estable del 78% desde el
2003 hasta el 2017.
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Asi mismo, al revisar el comportamiento del patrimonio bancatio con respecto al crédito al sector
privado, se destaca que el crédito otorgado a este sector no tiene el respectivo respaldo de la banca,
puesto que represento el 11.36% en el afio 1999 y el 17.04% en el afio 2017, lo cual pone de relieve
que mas del 82% del crédito al sector privado no tenfa respaldo patrimonial de la banca.

Con la finalidad de proteger los ahorros de los depositantes, se cred la Ley Seguridad Financiera
el 30 de diciembre de 2009, que “establece la obligatoriedad de crear el Fondo de Liquidez como
prestamista de ultima instancia para créditos de liquidez a las instituciones financieras sujetas a
encaje o reserva legal” (Vicufla, 2012, pag. 90), proceso que se encontraba garantizado
anteriormente por el Estado.

3.3.2. Tasa de Intetés y Costo del Crédito

El indicador mas importante del costo del crédito que aparece en el Cuadro N°2, son las tasas de
interés que manejé el sistema financiero ecuatoriano en el periodo 1999 - 2017. Con el fin de
captar los recursos monetarios del mercado, la banca oferté altas tasas de interés en el afio 1999.
El movimiento de la tasa de interés esta relacionado con las variables tipo de cambio e inflacién
que contribuyeron a desvalorizar la moneda ecuatoriana (sucte) hasta su eliminacién en el afio
2000.

Cuadro 2: Tasas de interés nacionales e internacionales. Periodo 2000 — 2017

3 Tasa de Tasa de Wt Fondos PRIME
ANOS interés interés Financiero Federales New
activa pasiva EEUU York
1999 65,02 4829 16,73 4,75 8,50
2000 15,25 8,33 6,92 6,63 9,50
2001 15,53 6,63 8,91 1,75 4,75
2002 14,36 5,16 9,20 1,25 4,25
2003 12,03 5,30 6,73 1,00 4,00
2004 10,39 4,02 6,37 2,25 5,25
2005 8,34 3,81 5,03 425 7,25
2006 8,85 4,35 4,50 5,25 8,25
2007 10,06 5,33 4,73 425 7,25
2008 9,77 5,53 4,24 0,25 3,25
2009 9,20 5,40 3,80 0,25 3,25
2010 9,03 4,57 4,45 0,25 3,25
2011 8,35 4,56 3,78 0,25 3,25
2012 8,17 4,53 3,64 0,25 3,25
2013 8,17 4,53 3,64 0,25 3,25
2014 8,12 4,90 3,21 0,25 3,25
2015 8,33 5,34 2,98 0,50 3,50
2016 8,69 5,73 2,96 0,75 3,75
2017 7,92 491 3,01 1,50 4,50

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

A partir de la politica de dolarizacion, las tasas de interés activas y pasivas fueron reduciéndose
) y
gradualmente, generando una disminucién del margen financiero, que en el afio 2017 alcanzé el
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3,01%, ubicandose por encima de la tasa de interés del Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos que fue de apenas 1,50% en el 2017.

Para otorgar mayor transparencia de los costos en los distintos mercados crediticios, el BCE
empez6 a publicar tasas de interés nominales por segmento de crédito a partir de octubre del 2007.
En el cuadro N° 3 se observan altas tasas de interés especialmente para el sector de microcrédito,
haciendo cada vez mas dificil a los emprendedores acceder a estos créditos. Las tasas de interés
domésticas son muy altas en todos los segmentos si se las compara con las tasas de Estados
Unidos, pais de donde proviene el délar utilizado en la economia ecuatoriana.

Cuadro 3: Tasas de interés referenciales nominales por segmento de crédito. Periodo 2007 - 2017

Afios Tasas de interés
Sector productivo Microcrédito  Consumo Vivienda

2007 10,72 235 18,00 12,13
2008 9,14 2291 15,76 10,87
2009 9,19 2329 17,94 11,15
2010 8,68 2311 15,94 10,38
2011 8,17 22,44 15,91 10,64
2012 8,17 22,44 15,91 10,64
2013 8,17 22,44 15,91 10,64
2014 8,19 22,32 15,96 10,73
2015 9,2 2425 16,21 10,89
2016 8.48 21,48 16,77 10,86
2017 7,75 21,07 16,7 10,52

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

*Vivienda de Interés Pﬁblico'w

En el grafico Nro. 6 se observa que el mayor destino del crédito de la banca privada ecuatoriana
esta dirigido al sector comercial, seguido del crédito de consumo; mientras que el crédito a la
microempresa es uno de los mas bajos, provocado por las altas tasas de interés que cobra el sistema
financietro a este sectof.

19 La Junta Monetaria establecié en abril del 2015 la reduccién de la tasa de interés en los préstamos para vivienda de
interés publico; es decir, cuyo valor no supere los USD 70.000 o los USD $890 por metro cuadrado, con plazos de
hasta 20 y 25 afios.
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Griafico 6: Tipos de créditos Banca Privada. Ecuador. Periodo 1999-2017

11000
$ 10000
S 79000
S 8000
S 7000
v 6000
T 5000
¢
2 2000 R
S 1000 i
0
O O 4 N OO < LD OO0 OO O d AN M < 1N W N
O O O O O O O O O 0O O o o oA oA o o oA o
O O O O O O O O O OO0 OO0 oo o o o
T AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN
Anos
e CREDITO COMERCIAL s CREDITO DE CONSUMO
== CREDITO DE VIVIENDA CREDITO MICROEMPRESA

Fuente: Superintendencia de Bancos, boletines financieros, varios nimeros.

3.3.3. Produccion, Crédito e Inflacion

La relacion entre produccion, crédito e inflacién es importante porque da cuenta del impacto que
el crédito y la inflacion tiene en la produccion. El movimiento productivo reflejado en las tasas de
crecimiento reales representé un crecimiento sostenido desde el afio 2000 hasta el 2015.

Por otra parte, los resultados de la inflacién registrada en Ecuador durante la vigencia de la
dolarizacién (2000 al 2017) en promedio fue del 11.31% frente a la de Estados Unidos que fue
del 2.19%. Ello pone de relieve que la inflaciéon fue 5,16 veces mayor que la de Estados Unidos.
Sin embargo, se puede observar que en el 2016 la tasa de inflacién disminuye debido al crecimiento
negativo de la economia, provocado por la caida del precio del petréleo, lo que ocasiond una caida
en los precios de los bienes y servicios, dando como resultado en el 2017 la inflacién mas baja
(0,42%) registrada durante los afios (2000 al 2017).
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Cuadro 4: Indice de precios al consumidor 4rea urbana e interés. Porcentajes. Periodos 1999-2017

ECUADOR ESTADOS UNIDOS
Tasa Tasa T.ireal
PIB real-  Inflacién de de  Inflacién Lrea .
~ . Tasa Tasa . L , . Banco T.i.real
Afios tasa de (promedio interés interés (promedio

activa pasiva Reserva  PRIME

crecimiento  anual) real real anual)

activa* pasiva Federal

1999 -4,74 66,73 65,02 4829  -1,71 -18,44 2,7 2,05 5,8
2000 1,09 9591 1525 833 -80,66 -87,58 3,6 3,03 5,9
2001 4,02 37,67 1553 6,63 -22]14 -31,05 2,85 -1,1 1,9
2002 4,1 12,54 14,36 5,16 1,82 -7,38 1,58 -0,33 2,67
2003 2,72 7,97 12,03 53 406  -2,67 2,28 -1,28 1,72
2004 8,21 2,64 10,39 4,02 7,74 1,38 2,66 -0,41 2,59
2005 5,29 2,08 8,84 381 6,76 1,73 3,39 0,86 3,86
2006 4.4 3,3 8,85 4,35 5,54 1,05 3,23 2,02 5,02
2007 2,19 2,27 10,06 533 7,78 3,05 2,85 1,4 4.4
2008 6,36 8,4 9,77 5,53 1,37 -2,87 3,84 -3,59 -0,59
2009 0,57 5,16 9,2 54 4,04 0,24 -0,36 0,61 3,61
2010 3,53 3,55 9,03 4,57 5,47 1,02 1,64 -1,39 1,61
2011 7,87 4,47 835 4,56 3,87 0,09 3,16 -291 0,09
2012 5,64 5,1 8,17 453 3,07 -0,57 2,07 -1,82 1,18
2013 4,95 2,72 8,17 4,53 5,45 1,81 1,46 -1,21 1,79
2014 3,79 3,59 8,12 49 4,53 1,31 1,62 -1,37 1,63
2015 0,1 3,97 833 534 4,36 1,37 0,12 0,38 3,38
2016 -1,58 1,73 8,69 5,73 6,96 4 1,26 -0,51 2,49
2017 3 0,42 7,92 491 7,5 4,49 2,13 -0,03 2,37
Total 66,25 203,49 181,06 9293 -2248 -110,58 39,38 -8,25 45,62
Promedio 3,68 11,31 10,06 516  -1,25  -6,14 2,19 -0,46 2,53

> > >

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

*Interés real= Tasa de interés activa — Inflacion.
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4. ANALISIS EMPIRICO DEL IMPACTO DE LA DOLARIZACION SOBRE LA
INTERMEDIACION FINANCIERA

4.1. Abordaje metodolégico: Variables y modelo

En esta seccion se presentara el abordaje metodologico utilizado para estimar los efectos sobre la
intermediacién financiera derivados de la instauracién del esquema monetatio de dolarizacién en
Ecuador.

La base de datos utilizada se construy6 a partir de la informacion proveniente de diversas fuentes
de estadisticas nacionales y abarca el periodo 1990 a 2017. El periodo analizado metece algunas
aclaraciones previas. Si bien la adopcién del esquema monetario de dolarizacién se dio durante el
primer trimestre del afio 2000, se necesita contar con suficientes observaciones previas para poder
garantizar i) variabilidad finita en la variable que captura el efecto de la dolarizacién vy ii)
variabilidad finita para realizar una comparaciéon antes/después de la dolarizacion. En
consecuencia, al momento de definir el periodo de analisis se priorizé construir una base de datos
con la mayor longitud posible. La fecha a partir de la cual se tiene observaciones para todas las
variables que se utiliza en el modelo es el primer trimestre de 1990. Esta fecha garantiza contar
con 40 observaciones previas al tratamiento, lo que ofrece una variabilidad 6ptima para la
identificacién del parametro.

El Cuadro N°5 presenta una descripcion de las variables utilizadas en este trabajo, detallando alli
su fuente, unidad de medida y perfodo muestral. Sin embargo, se considera oportuno efectuar dos
aclaraciones respecto a la variable de intermediacién financiera y de dolarizacién monetaria.

En relacién con la primera variable, (Albuja, 2011) sostiene que pese a los esfuerzos realizados
desde el ambito publico y académico por definir de manera precisa indicadores sobre el tamafio,
la actividad y la eficiencia del sistema bancario; la baja disponibilidad de informacién ha
determinado que el ratio de Crédito Doméstico al Sector Privado sobre PIB se instale en la
literatura como el indicador representativo de la intermediacién financiera (King & Levine, 1993;
De Gregorio & Guidotti, 1995; Loayza & Ranciere, 2005; Levine, Loayza, & Beck, 2002).

Por su parte, en lo que concierne a la segunda variable. Para capturar la presencia de un esquema
monetario de dolarizacién se utiliza una variable binaria que toma el valor cero desde el primer
trimestre de 1990 hasta el trimestre anterior a la instauracién de la dolarizacién (4T99), y toma el
valor uno después del primer trimestre del 2000 (1T00).
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Cuadro 5: Detalle de variables utilizadas

Variable Definicion Unidad de Medida

Variable Dependiente. Intermediacion
IF, Financiera definida como el ratio entre el Puntos porcentuales
stock de créditos sobre PIB

iable D iente. Vi i
Variable Dependiente. Vigencia de Variable binaria, toma el valor 1 después

de 1T00

dolarizacion esquema monetario de dolarizacion,
petiodo de estudio 1990-2017.
Variable Control. PIB real de la economia
PIB, ecuatoriana. US$ constantes Afio base 2007
(BCE. www.bce.fin.ec)
Variable Control. Tasa de interés activa
del sector bancario. Promedio ponderado

semanal de las tasas de operaciones de

ti Punt 1
factiva crédito de entre 84 y 91 dias, otorgadas untos poreentuales
por todos los bancos privados, al sector
corporativo. (BCE. www.bce.fin.ec)
. . . (1990-1995) Afio base= mayo 1978-abril

Variable Control. Indice del nivel d
o Ariable LMok indice delive de 1979=100 (1996-2004) Afio base= sep
inflacién, precios de la canasta del consumidor.

1994-agosto 1995=100 (2005-2012) Afio
(BCE. eaitaee) base= enero-diciembre 2004=100

Cons_hog; Variable Control. Conéumo delos Millones de doélares corrientes.
hogares ecuatorianos
Variable Control. Stock de depésitos
privados. Depositos a la vista y depdsitos
Depésitos; a plazo u otros mecanismos”. Millones de ddlares corrientes.
(Superintendencia de Bancos y Seguros.
www.superban.gov.ec)

Vatiables Control. Binarias pata el afio de N .
d_year . 1 para el afio de referencia.
referencia

Fuente: Elaboracién propia.

Con el objetivo de estimar el impacto de la dolarizacién sobre el proceso de intermediacién
financiera de la economia ecuatoriana se empleara un modelo de regresioén lineal con controles.
La ecuacién que se propone estimar es la siguiente

IF; = By + ddolarizacion, + &,

Siendo § el coeficiente que nos interesa estimar, dado que su lectura indica la diferencia porcentual
en el ratio de Créditos/PIB antes y después de la dolarizacién. Sin embargo, asi planteado este
modelo conducirfa a resultados sesgados e ineficientes por la presencia de factores observables
que afectan tanto a la dolarizacién financiera como al ratio de intermediacién financiera. La
literatura econométrica identifica este problema con el nombre de sesgo por variable omitida. En
tal sentido, se propone utilizar un set de variables control referidas al nivel de actividad, la
inflacién, la tasa de interés activa, el consumo de los hogares, el nivel de dep6sitos del sector
privado y un set de variables binarias que indican el afio y trimestre de referencia. Asi, el modelo
anterior queda expresado de la siguiente manera

91



Rosignuolo et al/Revista de Investigacién en Modelos Financieros — Afio 9 Vol. IT (2020-1I). 71-105

IF; = By + 8;dolarizacion, + B,Vbles_Control; + 6,d_year + &;

En segundo término, dado que el modelo trabaja con series de tiempo (i.e., informacién de
variables econémicas capturadas en intervalos regulares en el tiempo) debe prestarse particular
atencion a la posible presencia de tendencia estocastica. Como fuera demostrado en el trabajo de
Granger y Newbold (1974), la regresion lineal entre series no estacionarias (en términos mas
formales, integradas de orden uno) produce estadisticos “t” que indican la existencia de relacién
significativa cuando en realidad no es tal. La literatura econométrica identifica a este problema
bajo el nombre de regresion espuria. Ampliando este concepto, el punto a destacar es que los
errores estarfan correlacionados y en consecuencia mal calculados, invalidando los procesos
estandares de inferencia estadistica basados en el test de significatividad individual. El Cuadro N°6
presenta los resultados del test de raiz unitaria para las variables utilizadas en el modelo:

Cuadro 6: Test de Dickey-Fuller Aumentado para detectar rafz unitaria

Variable N lags Tau P
IFt 107 4 -1.87 0.3425
PBI: 107 4 0.28 0.9766
r_activa: 107 4 -1,73 0.4120
inflaciont 107 4 -2.06 0.2598
Cons_hogt 107 4 0.46 0.9838
Dep0sitost 107 4 -2.55 0.1225

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.

Nota: El test se ejecutd sobre las variables en niveles y desestacionalizadas. Se utilizé una
especificacién con drift y tendencia.

De su lectura se desprende que no puede rechazarse la presencia de tendencia estocastica en el
proceso generador de datos que subyace a cada una de estas variables. En consecuencia, a los
efectos de evitar el problema de regresioén espuria se trabajara con series estacionarias, para lo cual
se tomara a las variables en su primera diferencia. Finalmente, el modelo a estimar queda definido
de la siguiente manera

AIF, = By + 6,dolarizacion, + [,AVbles_Control, + §,d_year + &

De esta manera, el coeficiente de interés §; ahora indica si la tasa de crecimiento del ratio de
Créditos/PIB cambi6 después de la instauracion del esquema de dolatizacién.

4.2. Resultados

En esta seccién se exhiben los resultados de la estimacion del modelo econométrico (ver Cuadro
Nro. 7). Antes de analizar la lectura y significatividad de los parametros debe verificarse que la
matriz de vatrianzas y covarianzas del término de error no arroje autocorrelacioén. A tal fin, se
presenta la estimacion del estadistico de Durbin-Watson, cuya férmula es la siguiente:

Sro(fl — 8 y) R
=T~ 2(1- )

t=2 Ut

Dw
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Donde p es un coeficiente asociado a un residuo modelizado como un AR (1)

u; = PBo+ pur_q + ¢

La estimacion arroja el siguiente resultado:
DW (31,91) =2,46

Este resultado indica que puede rechazarse la hipétesis de autocorrelacion en el término de error,
ya que solo se alcanzarfa un estadistico de 2,6 con un coeficiente de p muy cercano a cero. En lo
que respecta a la heterocedasticidad del término de error, la misma fue controlada empleando
estimaciones robustas de los errores standard. Finalmente, la distribucién del término de error
sigue una distribucién normal, afirmacién que se basa en el test de Bera-Jarque que arroja un valor
muy proéximo a cero y un p-value de 40% que no permite rechazar la hipétesis de normalidad en
el término de error.

El cuadro N°7 presenta los resultados de la estimacién por MCC. La primera columna reporta
estimaciones para todo el periodo analizado (1990 a 2017). El principal resultado a mostrar es el
coeficiente de la variable de dolarizacién, que indica una relacién positiva y estadisticamente
significativa. En particular, el ejercicio revela que controlando por el set de factores observables
la intermediacién financiera crecié a un ritmo superior desde la instauracién de la dolarizacién
(+1,33 puntos porcentuales del PIB). Este resultado confirma la hipétesis de investigacién donde
se identificaba un impacto sobre el proceso de intermediacién financiera tras la incursién de la
dolarizacion.

Las columnas dos y tres reportan resultados del modelo durante la etapa previa y posterior a la
dolarizacién. Dicha especificacion es equivalente a interactuar cada una de las variables control
con el indicador binario de dolarizacién. Como se puede apreciar, antes de la adopcién de dicho
esquema monetario, el crecimiento de la tasa activa de interés y del consumo de los hogares influia
negativamente en el proceso de intermediacidén financiera, en tanto que una aceleracién en el
crecimiento del stock de colocaciones a plazo influfa positivamente sobre este indicador. Con
excepcién de la tasa de interés activa, estas variables dejaron de ser significativas después de la
dolarizacién. Este resultado confirma la hipétesis de un cambio estructural en los determinantes
del proceso de intermediacién financiera después de la dolarizacién.
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Cuadro 7: Resultados de Estimacion para AlFt.

Total de la Pre- . .,
muestra Dolarizacién Dz(())i)aonz;((:)llzn
1990 a 2017 1990 a 2000 2
Dolarizacién 1.33*
A PIB; -3.99 -17.15* -16.90
A r_activa, -0.06%** -0.05%** -0.20%F*
A inflacién, 0.01 0.02 0.008
A Cons_hog; 1.82%F* -11.80%** -3.16
A Depositos; 1.38%F* 1.31%k% 0.22
Efectos Temporales (afios) si St si
Efectos Temporales (trim.) si St si
Intercepto ISt 2.60%F* 0.40
R? 0.8716 0.9776 0.8588
Test I (sig global 0.0000 0.0000 0.0000
N (observaciones) 111 39 72

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.
Nota: se presentan errores estindatr robustos a la heterocedasticidad.

*, ®F y #R¥ indican significatividad global al 10%, 5% y 1%
CONCLUSIONES

La politica de dolarizacién adoptada por Ecuador en enero del 2000 tuvo una serie de
implicaciones. En términos de reducir los niveles de hiperinflacion, se logré resultados positivos,
logrando niveles de inflaciéon cercanos a cero en diciembre del 2017.

Los niveles de inflacién bajos han permitido que en el periodo 2000-2017, la economia ecuatoriana
exhiba un crecimiento sostenido, con lo cual el sector bancario ha podido fortalecer su rol de
intermediario financiero.

Si bien las tasas de interés activa y pasiva fueron reduciéndose gradualmente a partir de la
implementacién de la politica de dolarizacién, contindan estando por encima de la tasa de interés
del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos, esto debido a que continda existiendo la
componente riesgo pais en la tasa de interés que encarece el costo del crédito. Las tasas de interés
mas altas se observan para el sector de microcrédito, lo que hace cada vez mas dificil a
emprendedores acceder a este tipo de créditos.

Asi mismo se pudo detectar que la banca privada es la que influye mayoritariamente en el sistema
financiero nacional. Los cuatro principales bancos privados del pais (Pichincha, Pacifico,
Guayaquil, Produbanco), concentran mas del 60% del volumen de créditos, depdsitos y capital
social. A su vez, las instituciones financieras del Estado, tienen una participacion relativamente
baja en depésitos, créditos y capital social respectivamente.

Se constatd que en el perfodo de dolarizacién, la mayor parte del crédito al sector privado no
estaba respaldado con patrimonio bancario, por lo cual, se producen importantes reformas en el
ambito financiero. Asi, la Ley de Seguridad Financiera, aprobada en el 2009, establece la
obligatoriedad de crear el “Fondo de Liquidez”, como prestamista de dltima instancia y a la vez,
prohibe que se traslade la responsabilidad del sistema bancario al Estado.
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Los resultados que se obtuvieron en el modelo de regtresion lineal con controles indicaron que,
controlado por el set de factores observables, la intermediacion financiera crecié a un ritmo
superior desde la instauracién de la dolarizacién (+1,33 puntos porcentuales del PIB).

Antes de la adopcién de la dolarizacion, el crecimiento de la tasa de interés activa y del consumo
de los hogates influia negativamente en la intermediacion financiera, mientras que un aumento en
el stock de colocaciones a plazo influia positivamente sobre este indicador. Con la dolarizacion,
estas variables dejaron de ser significativas, a excepcion de la tasa de interés activa. Este resultado
confirma un cambio estructural en los determinantes del proceso de intermediacién financiera
después del esquema de dolarizacion.

De este modo, el régimen de dolarizaciéon permite observar un escenario favorable para la
intermediacién financiera, que se canaliza a través de un incremento en los depoésitos y créditos
bancarios. La confianza en el sistema bancario se ha recuperado, disminuyendo la incertidumbre
de los agentes econémicos con respecto al periodo previo a la implementacion de este régimen
monetario. Sin embargo, no se tiene constancia de que el cambio estructural sea una consecuencia
exclusiva de la dolarizacion o se deba a una mejor regulacién y control del sistema bancario y a un
mejor manejo de politica econémica.
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Anexo 1: Principales indicadores macroeconémicos de la economia ecuatoriana antes de la dolarizacion.
Millones de doélares. Periodo 1980 - 1999

PERIODOS| |ago | 1981 1982 1983 | 1984 1985 1985 1987 | 1988 1989 1990 1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 1999
VARIABLES

Pl |Pibreal (2007=100) 308740 | 321990 | 328798 | 335286 | 349563 | 357437 | 363627 | 379364 [ 301756 | 373190

PlBn__|FIE neminal 15232,0 | 16980,0 | 180852 | 189262 | 226973 | 244207 | 252138 | 281480 | 273679 | 196355

Cr | Consumo de los hogares real 19371,5 | 201549 | 203627 [ 210074 | 219481 | 228225 | 23111,2 | 244883 | 261740 | 229817

Cn | Consumo de los hogares nominsl 9549,3 | 109459 | 115619 | 135189 | 161094 | 176559 | 177142 | 19807,5 | 20283,0 | 127729

M |Dienamenetaiia 16030) 15226) 9317 9030) 9538| 11133 11508) eean] 6776 7135| ssi| e0s3|  e1a7 1oe7.8| 13428) 11747 12789 13627) 12018 7720
W2 |Liquideztotal 19280] 18530[ 11262[ 1.1289] 1.2527] 1862,1] 20006 17197] 12527] 13025] 1es7s[ 18270[ 20071 27665 3008 43034 29761 ss197] s1s33[ 34748
PE_|Patimanic bancaria 231 242} 155 1e3]  13[  12s]  1m 150) 125 122} 172] 239 320} ars 604 s7a]  1022|  1a10] 13007 aas
Ou |Depésitos alavistal) 1079,0] 10105) 6270( 6182 6616 7636 7475) 5757 4163) 4371 s5472] s7e6| 6025 8264 9861|8251 9263| 10148 9448] 5688
Cuas |Cuasidinero (2) 3029] 2037 1763 2087] 2795| 721.4] sus1| 7ea7] sass| essg| soza| 9367 10715 15248 23511] 29606 35619) 39509 se2e0] 22782
CSP__ | Créeito al sector privada 3] 16028 17220 12440[ 16576 1.6164| L718,1] 17508 13315 7557 7ee3| 10296 11021 13391 2159.6] 36362 42966 47778| s57185| 54428) 39167
TiC_ | Tipa de Cambin (/SO0 (4) 28,0 330 eso[ sn0] 1170 1240] 1440] 2460] 2080] es40] meao[ 12010] 18440 20440] 22680] 29220[ 36340] ss250] e765,0] 198580

PORCENTAJES

ra  inftscion anusl 1720]  2440[ s250] 2510] 2440[ 2730] 3250 ss23]  7ses]  4ms2[  4s7a[  sam|  ases[ 2731 229s[  2e39] soss]  2428] 673
reu|inftscion EELL 890 3g0| 380 39| 38| 10 370] a00] ago| san 3,10) 200 280 2,70 2,50 3,30) 170|160 2,70
edv|Encalebanoario depésitas alavista en sucres 2700 3700] 2000 3000 3200 3400 3200 2eoo| 1000 1000 1000 1200 1200 2400
eda |Encais bancaria dep. sharro, plazostc sucies 500 5,00 5,00 500 600 8,00) 8oo] 8oo] 1000 1000 1000] 1200 1200 2400
Eme _|Encale bancario maneda exaniera 3500 35000 ssoo]  1000] 1000 1000 1200 a0 2,00)
is Tasade interés activa (5] 2273 2915] s53ga| sssa| ses1|  azma|  e344]  se3s]  se00] 4218 5024 650
i Tasade interés pasiva(§) 3801 412¢| a338] 4112] 2651] 3232] 3493] asos|  4263) 2092 4138] 4829
i |Margen finansiers 672 792 1056]  1270] 1000 1050 gs2| 113 1337 1226] 88| 1673
RF|Tasadsinterés Fandos Federales EELII 10,50 975 Bpo| 450 313 3,00 5,56 5,00 575 537 488 475
PRIME_| Tasa de interés PRIME New York 1050 1050 10,00 6,50 600 600 8,50 8,50 8,15 85| 778 850

Fuente: Elaboracién propia en base a datos extraidos del Banco Central del Ecuador, 90 afios de

informacién estadistica, informacién estadistica mensual, varios nimeros 1991-2013 y del Instituto

Latinoamericano de Investigaciones Sociales, ILDIS, Estadisticas Econémicas del Ecuador.

(1) Depésitos a la vista, 1980 a 1989 cifras en suctes convertidas a dolares segiin t/c que consta en la tabla.

(2) Cuasidinero, 1980 a 1989 cifras en sucres convertidas a délares segun t/c tomado que consta en la tabla.

(3) Crédito al sector ptivado, 1980 a 1989 cifras en suctes convertidas a dblares segun t/c que consta en la
tabla.

(4) Tipo de cambio. Mercado Libre de cambios, fin de periodo, a la compra.

(5) Tasa de interés pasiva: Tasa nominal promedio ponderada semanal de todos los depésitos a plazo de los
bancos privados, captados a plazos de entre 84 y 91dfas. A partir de julio de 2007 que se expide la Ley del
Costo Maximo Efectivo del Crédito, corresponde al promedio ponderado por monto, de las tasas de interés

pasivas efectivas remitidas por las entidades financieras al Banco Central del Ecuador, para todos los rangos
de plazos.

(6) Tasa de interés activa: Tasa promedio ponderada semanal de las tasas de operaciones de crédito de entre
84 y 91 dfas, otorgadas por todos los bancos, al sector corporativo. A partir de julio de 2007 que se expide
la Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito, corresponde a la tasa de interés activa efectiva referencial
para el segmento comercial corporativo. A partir del 29 de septiembre de 2015, corresponde a la tasa de
interés activa efectiva referencial para el segmento comercial prioritario corporativo. Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

(7) La inflacién corresponde a indice de precios al consumidor del area urbana al fin de periodo anual.
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Anexo 2: Principales indicadores macroeconémicos de la economia ecuatoriana en el perfodo de la
dolarizacion. Millones de Délares. Periodo 2000 - 2017
PERIODOS |
wenncs

= Pi el (20071000 Tz 32414) 40843 a3
PEn  |PBrominal B38| 2650 EEY
e ans13)
zae65]
35364

2000 200 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 20m 20 201 201 201 2015 2016 2n

PORCENTAJES

s rfaciin s 57 1234 254 2,04 330 5.0 27| 35 3
= 360 255 158 25| 33 323 207] 146 141 013
o 800 00| 20| 400 4] 400 200 2,00 200] 3
e 800 00| 20| 400) 40) 200 200 2100 200 3

s Tass de s soa 41 1239 82 885 817] 833
v [ 5.34] 341 435 253 53
I Magen inznciss 5.20] 503 450 550 258
eF Tass da inds Fordos Federals EELL| 125 475 535 035 050
PRNE | Tasade rperés PRINE tew Yok 350 47 223] 7.5 825

Tasa de iverés seorar precucivn

Taes de vz mormcrédin

Taca de ards coraume

Tass de rveeds uienda 1054 10,54

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central Del Ecuador, 90 afios de informacion

estadistica, informacién estadistica mensual, varios nimeros.

(1) Depésitos a la vista, 1980 a 1989 cifras en suctes convertidas a délares segiin t/c que consta en la tabla.
(2) Cuasidinero, 1980 a 1989 ciftras en sucres convertidas a délares segin t/c tomado que consta en la tabla.

(3) Crédito al sector privado, 1980 a 1989 cifras en sucres convertidas a délares segun t/c que consta en la
tabla.

(4) Tasa de interés pasiva: Tasa nominal promedio ponderada semanal de todos los depésitos a plazo de los
bancos privados, captados a plazos de entre 84 y 91dias. A partir de julio de 2007, que se expide la Ley del
Costo Maximo Efectivo del Crédito, corresponde al promedio ponderado por monto, de las tasas de interés
pasivas efectivas remitidas por las entidades financieras al Banco Central del Ecuador, para todos los rangos

de plazos.

(5) Tasa de interés activa: Tasa promedio ponderada semanal de las tasas de operaciones de crédito de entre
84 y 91 dias, otorgadas por todos los bancos, al sector corporativo. A partir de julio de 2007 que se expide
la Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito, corresponde a la tasa de interés activa efectiva referencial
para el segmento comercial corporativo. A partir del 29 de septiembre de 2015, corresponde a la tasa de
interés activa efectiva referencial para el segmento comercial prioritario corporativo. Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Banco Central del Ecuador, Metodologia de

Informacién Estadistica Mensual, 2011).
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Anexo 3: Ecuador- Principales indicadores macroeconémicos de la economia ecuatoriana antes de la
dolarizacion. Tasa de crecimiento promedio anual. Periodo 1980 - 1999

PERIODOS| 1380 1981 | 1982 1983 | 1984 1985 198 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999
VARIABLES
PE |Pbreal 43 2,1 2,0 43 23 17 43 33 47
PlEn__|PIE naminal 115 65 47 198 76 32 16 05 298
i |Consuma de los hogaresreal 20 10 32 45 40 13 60 69 12,2
Cn | Consuma de los hagares nominal 146 56 168 13,2 56 03 118 24 37,0
M1 |Dfertamonetaria 50 | 388 [ 31 56 | 167 | 32 23 242 53 125 03 12 348 23 -125 89 66 118 35,8
bz |Liquideztoral 49 [-392| 02 [ 110 [ ess [ 23| 77 | 22 | m2 | 212 82 99 378 413 101 156 | 109 66 384
PE_|Patimanio bancario 28 | -360| 75 | 76 | 55 | s31 | -216 | -168 | 136 | 211 389 | 380 | 484 273 254 163 378 77 65,8
Dy |Depésios slasistall 63 | 380 | -1¢8 70 | 154 | -21 | -230 | -277 5.0 252 54 45 37,2 193 163 123 o 69 39,8
Cuss | Cuasidinero (2) 30 |20 184 [ 339 [1s81 [ 252 | -120 | 310 | 195 | 224 | 167 | 144 | 423 542 253 203 11,2 85 57,1
CSP | Crédito al sector privad (31 74 |27 332 | 25 63 | 19 | -0 | 432 43 306 | 158 | 123 613 684 237 63 185 28 280
PORCENTAJES
o [inflacisn arual 1720 2420 s250] 2510 2440] 2730 3250 s823| 7ses| 4ss2| 487 s4e| as08] 2731 203] 2030 soge] 2428 673
[reu[inflacisn EELLI 8oo| 380 38| 380 38 110 370 s00] sso[ 549 310 29| 280 2,70 2,50) 3,30 170 160 2,70
2dv|Encaie banoario depésiios a la ista ensucres. 2700 3700 2900 3000 3200 3400 3200 2800] 1000 1000 1000 1200 1200 2400
=da |Encaizbanestic dep. shans, plaze.ate susies 500 500 500 600 600 soo| soo] soo] 1000 1000 1000 12000 1200 2400
Eme |Encaie bancario moneda extranjera 3500 3500 3s00] 1000  o00] 1000] 1200 400 2,00
is Tasa deinterés activald) 4273] 4916 s304] ssma| sesi| 42| 4344  se3]  seo0]  4218) 5024 6500
i Tasa de interéspasivals) 3801] 4124 a338] 4112] ass51] 3232)  3493)  aso0s| a2es]  2992) 4138) 4829
M |Margen financiero 672 792 105 1470 1000] 1050] 852 131 1337] 1226] 888 1673
FF | Tasa deinterés Fondos Federales EEUL 1050  e75|  spo]  aso[ 313 3,00 5,56, 6,00 575 537 88 475
PRIME | Tasa de interés PRIME Mew Yerk 1050 1050] 10,0) 650 600 600 8,50) 850 825 850 775 8,50)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos extraidos del Banco Central del Ecuador, 90 afios de
informacién estadistica, informacién estadistica mensual, varios nimeros 1991-2013 y del Instituto
Latinoamericano de Investigaciones Sociales, ILDIS, Estadisticas Econémicas del Ecuador.

(1/5 idem observaciones pagina antetior)
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Anexo 4: Ecuador principales indicadores macroeconémicos de la economia ecuatoriana antes de la
dolarizacion. Tasa de crecimiento promedio anual. Periodo 2000 - 2017

PERIODOS| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20m | 2012 | 2093 | 20 | 2005 | 2006 | 2007
VARIABLES
PIE: Pibresl u 4.0) 41 2.7] 2] 53 4.4] 22| 6.4 [ 35 73 5] 4.3 38 04 -18 30
FlEn PIE nominal 6,7 33,5 167 156 2.8 134 1248 3.0) 211 12 3 4.0 03] 2| 6.3 -24 -0.7) 45
[ Cansumo de los hogares real 64,21 4.0) 41 2] 5.2) 53 4.4 22) 64 0] 35 73 56 49 38 o1 16 30
Cn Cansumo de los hogares neminsl T4 50,0) 172 3] 10,8 103 6] 75| 1.4 24] 13,1 106 83 74 54 16 -31 53
[ Oferta monetaria 710] a7 243 E3] ®5 18,0 157 2.0 26.7) 3.7] .0 22 20,7] s 4.3 18 83 84
M2 Liquidez fotal 53,5 26.3) 210 -7 203) 204] 156 1.0 225 82| 184 1.7 5.7] 3.1 .4 -11 5 0.0
PB Pairimanio bancaria 34 -0 20| 222 185 171 05| %4 181 0.1 s 131 15 50 78 51 53 187
[ Depésitos alavista (i) 655 50,3 245 -0z 275 166 18,7 1,1 230) 4.4] 5.2 an 205 30 23| -z0g] 284 31
Cuas Cuasidinera (2) 57 %7 10,0 -35 52 205 6 151 180 4] 5.8 26.2) 25| 1,0 4.3 54 k] a5
CsP Crédits sl ssctor priusdo (3) 55 .7 -3 5] 18,0 233) 16,7 06 245) -30 .3 222) e 3.0) 0.3 63 55| 221
ra Inilacién anusl 9591  3767] 1254 7.87) 2,64 2,08] 3,30] 2,27] & ,40) 5,16] 3,55 4,47 5,10] 2,72] 3,59] 3,97] 173 0,42]
reu Inflacién EELLL 3,601 2,85 1,58) 2,28] 2,66) 3,39) 3.23 2,85 384 -0.36] 1,64 3,16] 2,07] 1,46) 1,62] 0.12] 1,26] 213
e Encale bancario depésitos als vista en 8,00] 2,00 2,00 4,00 2,00 2,00 4,00 2,00 2,00 2,00 2,00) 2,00) 2,00 2,00) 2,00) 2,00 2,00) 2,00)
ds Encale bancario dep. ahano. plazo.etc 8,00] 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 2,00 2,00) 2,00) 2,00 2,00) 2,00) 2,00 2,00) 2,00)
Eme Encaie bancario moneda sranisia
ia Tasa de interés activa(d) 1525| 1553  1438] 1203 10,39 8,84 885 10,06 8,77 9,20] 5,03 835 8,17] 8,17] 8,13] 8,33 8,69) 7,92
i Tasa de interés pasival5) 8,33 6,63 5,16| 5,301 4,02 381 435 533 553 5,401 457 4,56 453 453 2,30 5,34] 573 491
Tt Margen financiera 6,92] 8,91 5,20 6,73 6,37] 5,03 4,50 473 4,24 3,80] 545 3,78) 3,64] 3,64 3,21 2,98] 2,96) 3,01
RF Tasadeinterés Fondos Federales EELL 6,63 175 125 1,00] 2,25 425 5,25 425 025 0,25 0,25 025 0,25 0,25 0,25 0,50] 0,75 1,50)
PRIME | Tasa de interés PRIME Mew York 9,50] 4,75 2,25 4,00 5,25 7,25 8,25 7,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,35 3,25 3,25 3,501 3,75 4,50
Tasadeinterés sector praduictivo 10,72] 5,14 9,13 8,68 8,17 817 817 8139 9,2| 848 7,75
Tasa deinterés mirosrédita 23,50 2291|2329 2311 2288] 2224] 22,44 22,32 24,25] 21,48] 21,07
Tasa deinterés consume 18,00 15,76 17,94 15,94] 1591 1591 15,91 15,96 16,21 16,77 16,7
Tasa de interés vivienda 1213  1087] 1135] 1038] 1064 1064 10,64 10,73[10,89% 10,86) 10,52

Fuente: Elaboracién propia en base a datos extraidos del Banco Central del Ecuador, 90 afios de

(1/5 idem observaciones pagina antetior)

informacién estadistica, informacion estadistica mensual, varios numeros 1991-2013 y del Instituto
Latinoamericano de Investigaciones Sociales, ILDIS, Estadisticas Econémicas del Ecuador.
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Anexo 5: Instituciones Financieras del Ecuador. Cifras en millones de dolares al 31 de diciembre del 2017.

Capital Activos/ Pasivos/ Patrimonio/  Capital Depésitos/ Créditos/|

Instituciones Financieras Privadas Activos Pasivos _ Patrimonio Social Depdsitos®  Créditos® Total Total Total social/Total Total Total
Bancos Privados Grandes 24.362,7 21.839,6 2.523,1 1.693,6 19.429,9 14.357,5 64,8 64,7 65,6 63,3 64,4 65,9
Pichincha 106154 95486 1.066.8 680,0 8.705.5 62290 282 283 27T 254 289 28,6
Pacifico 54519 438241 627.9 380,6 41658 33022 14.5 143 16.3 14.2 13.8 15.2
Guayaquil 4.0235 3.568.7 454.9 3546 3.061.8 23122 10.7 10.6 1.8 13.3 10,1 10.6
Produbanco 42718 38953 3738 278.5 3.496.7 2.5141 11.4 11.6 a7 10.4 11.6 1.5
Bancos Privados Medianos 11.128,3 10.140,2 983,9 705,4 9.399,6 6.180,2 29,6 30,1 25,6 26,4 31,2 28,4
Bolivariano 31149 28383 276.6 2118 25917 16167 8.3 8.4 7.2 7.9 8.6 T4
Internacicnal 3.5584 32453 3131 212,9 3.013.2 2.0551 9.5 9.6 8.1 8.0 10,0 9.4
Austro 16929 15184 1745 1249 1.457.0 888.6 4,5 4.5 45 47 4.8 4.1
Promérica 7241 6681 55.0 46,3 603.8 4557 1.9 2,0 14 1.7 2,0 21
Machala 698.4 6421 56,3 445 625.4 4231 1.9 1.9 1.5 1.7 21 1.9
General Rumifiahui 629.9 T67.2 62.7 46.4 691.6 456.4 22 2.3 1.6 1.7 2.3 2.1
Citibank 509,7 460.8 45.9 15.5' .| _I 284 5 1.4 14 1.2 0.7 14 1.3
Bancos Privados Pequefios 2.094,9 1.753,0 341,2 276,9 1.339,0 1.249,2 5,6 5,2 8,9 10,3 4,4 5,7
Solidario 7202 598.1 1221 92,9 402.8 5234 1.9 1.8 3.2 3.5 13 24
Procredit 326,3 267.0 59.3 51,0 1701 2161 0.9 0.8 1.5 1.9 0.6 1.0
Loja 4469 396.5 50,4 343 3726 2376 1.2 1.2 1.3 1.3 12 1.1
Coopnacional 186.0 158.6 27.4 18,1 1543 36,7 0.5 0.5 0.7 0.7 0.5 0.2
Capital 424 30.8 11.6 16,2 22,0 261 0.1 0.1 0.3 0.6 0.1 0.1
Amazonas 1411 1231 16.3 153 111.0 69.3 0.4 0.4 04 0.6 0.4 0.3
D-Miro 5.A 54,5 434 10.8 10,6 13,5 47,2 0.1 0.1 0.3 0, 0.0 0.2
Finca 484 39.1 10.8 9.9 9.0 35,2 0.1 0.1 0.3 0.4 0.0 0.2
Comercial de Manabi 442 36,6 7.5 52 35,7 18.6 01 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1
Litoral 217 237 4.0 3.7 18.9 13.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Cofiec 26,0 19.3 6.7 6.4 15,0 10.4 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.0
Delbank 19.7 122 7.5 7.2 9.9 11.0 01 0.0 02 0.3 0,0 0.1
sudamericano 115 4.6 6.7 6.1 4.2 4.6 0.0 0.0 0.2 0.2 0, 0.0
Total Bancos Privados Nacionales 37.585,8 33.732,8 3.848,2 26759 30.168,5 217869 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Instituciones Financieras Publicas 15.926,6 12.933,1 2.892,3 1.000,0  3.725,0 3.194,6 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Banco Central del Ecuador 8.988,6 82707 689.3 2,0 564 64.0 23,8 0.2 - -
Corporacién Financiera Nacional 28261 18473 913.6 4000 17104 1.176.7 7.7 14.3 31.6 40,0 459 36.8
Banco Nacicnal del Fomento 1.718,6 1.313.5 396.2 2543 1.194.2 968,2 10.8 10.2 13.7 254 3z 30,3
Banco del Estado 16676 12226 4415 2937 696.6 941.0 10.5 9.5 15.3 294 18,7 295
Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo y Becas 476,2 123.9 3495 306,2 3.0 1.0 121 - - 9.6
Banco Ecuatoriano de la Vivienda 2106 1504 72,8 30,0 123,8 108.7 1.3 1.2 25 3.0 3.3 34
Banco del Institute Ecuatoriano de Seguridad Social 38.9 4.8 293 200 0.2 0.0 1.0 20 - -
TOTAL INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBL. Y PRIV. 53.512,5 46.665,9  6.740,5 3.6758  33.893,6  24.981,5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos extraidos del Banco Central del Ecuador.
*Obligaciones con el publico

*Cartera de créditos
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Anexo 6: Variables que explican la intermediacion financiera. Perfodo 1990-1999

MILLONES DE DOLARES PORCENTAJES
VaRsaLEs | B REALano | Consme e comsamo | cr6d » . A
base 2007 base 2007 PIB onsumo fina Cretin el EEs Inflacion  |Tasa de interés|Tasa de interés Encaje
hogares Sector Priv. Totales pasiva EETE Bancario

1990.1 7638,00 4024,66 3150,15 1983,97 260,51 331,65 48,59 41,31 53,94 30,0
1990.1 7661,90 4545,33 3632,98 2240,64 250,23 315,67 47,60 42,46 53,94 32,0
1990.11 7755,81 5075,54 4000,93 2502,01 244,49 313,78 48,70 46,88 53,94 32,0
1990.IV 7818,88 5725,98 444791 2822,64 274,32 388,53 49,20 42,88 53,94 32,0
1990 30874,0 19371,5 15232,0 9549,3 1029,6 1349,6 48,52 43,38 53,94 315
19911 7884,2 4387,5 3594,1 2382,8 274,5 351,09 49,60 38,63 55,82 32,7
199111 8068,4 4850,5 4018,5 2634,2 286,5 362,65 48,39 39,40 55,82 34,0
199111 8118,5 5220,1 4457,8 2835,0 311,5 399,75 48,45 41,90 55,82 34,0
19911V 8127,9 5696,9 4909,6 3093,9 319,6 399,83 48,44 44,55 55,82 34,0
1991 32199,0 20154,9 16980,0 10945,9 1192,1 1513,3 48,72 41,12 55,82 33,7
1992.1 8243,6 4049,7 3738,6 2299,4 322,1 414,57 48,54 46,05 56,51 34,0
1992.11 8168,9 4568,9 4215,4 2594,2 336,9 420,35 50,20 46,32 56,51 34,0
1992.11 8264,0 5412,6 4747,1 3073,2 346,7 416,67 55,63 58,46 56,51 33,3
1992.IV 8203,4 6331,6 5384,0 3595,1 333,5 422,40 64,06 35,20 56,51 32,0
1992 32879,8 20362,7 18085,2 11561,9 1339,1 1674,0 54,61 46,51 56,51 33,3
1993.1 8289,8 4725,9 4226,1 3041,3 442,3 526,28 54,99 27,30 37,30 29,3
1993.11 8395,1 5056,0 4558,1 3253,7 502,8 551,37 51,80 37,33 49,64 28,0
1993.1I 8348,1 5407,3 4911,0 3479,8 565,9 602,43 42,44 38,05 49,39 28,0
1993.IV 8495,5 5818,1 5234,0 3744,1 648,5 671,24 30,59 26,60 34,95 28,0
1993 33528,6 21007,4 18929,2 13518,9 2159,6 23513 44,96 32,32 42,82 28,3
1994.1 8553,5 5005,7 5071,3 3674,1 726,7 718,31 30,71 34,56 43,79 28,0
1994.11 8558,7 5362,6 5427,0 3936,0 841,9 788,47 27,89 31,25 39,70 28,0
1994.11 8915,1 5670,1 5915,3 4161,7 953,3 867,91 26,23 36,07 44,23 15,0
1994.IV 8929,1 5909,7 6283,7 4337,6 1114,3 962,53 24,41 37,84 46,05 10,0
1994 34956,3 21948,1 22697,3 16109,4 3636,2 3337,2 27,31 34,93 43,44 20,3
1995.1 8762,60 5256,29 5538,08 4066,35 1014,8 861,24 24,31 53,68 63,43 10,0
1995.11 9015,21 5498,86 5956,18 4254,01 1095,7 956,44 22,48 40,29 53,06 10,0
1995.1I 9011,46 5799,75 6235,56 4486,78 1170,1 980,64 22,38 40,37 50,76 10,0
1995.IV 8954,46 6267,65 6690,85 4848,75 1216,0 987,33 22,58 45,87 58,19 10,0
1995 35743,72 22822,55 24420,67 17655,90 4496,6 3785,7 22,93 45,05 56,36 10,0
1996.1 9081,2 5701,6 5694,3 4125,0 11418 1055,97 23,60 48,97 61,12 10,0
1996.11 9060,1 5779,4 6074,1 4336,8 1194,5 1105,07 23,46 46,16 59,15 10,0
1996.11 9108,1 5770,9 6524,8 4498,4 1213,1 1149,57 24,77 42,88 56,98 10,0
1996.IV 9113,3 5859,3 6920,6 4754,0 1228,3 1177,62 25,73 32,52 46,75 10,0
1996 36362,7 23111,2 25213,8 17714,2 4777,8 4488,2 24,39 42,63 56,00 10,0
1997.1 9239,3 5934,1 6425,9 4495,8 1360,9 1203,56 30,75 32,44 46,56 12,0
1997.11 9421,2 6080,2 6765,8 4742,9 1368,6 1241,59 30,45 29,23 45,61 12,0
1997.11 9608,1 6195,8 7247,8 5128,7 1439,5 1239,31 30,98 27,82 37,47 12,0
1997.IV 9667,8 6278,2 7708,4 5440,0 1547,4 1290,24 30,58 30,20 39,08 12,0
1997 37936,4 24488,3 28148,0 19807,5 5716,5 4974,7 30,69 29,92 42,18 12,0
1998.1 9738,5 6571,6 6072,2 4269,0 1401,4 1218,47 19,75 34,26 41,31 12,0
1998.11 9813,8 6622,0 6616,0 4812,9 1400,2 1146,09 23,39 39,05 45,68 12,0
1998.1I 9789,9 6585,4 7170,8 5247,0 1351,4 1115,52 24,02 43,49 53,07 12,0
1998.IV 9833,4 6395,1 8109,0 5954,1 1289,6 1088,76 29,95 48,71 60,88 12,0
1998| 39175,6 26174,0 27967,9 20283,0 5442,6 4568,8 24,28 41,38 50,24 12,0
1999.1 9527,2 6053,0 4102,0 2665,6 1059,0 753,42 64,01 52,12 63,89 16,0
1999.11 9269,8 5645,8 4696,8 3040,9 1043,1 770,69 76,97 49,08 67,50 16,0
1999.1I 9245,0 5642,2 5104,9 3302,6 968,9 717,36 50,20 46,86 61,94 16,0
1999.IV 9277,0 5640,8 5731,7 3763,8 845,6 605,46 75,75 45,10 66,76 19,7
1999 37318,96 22981,75 19635,45 12772,89 3916,7 2846,9 66,73 48,29 65,02 16,9

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.
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Notas metodolégicas:

* Los valores del PIB real afio base 2007 de 1990 a 1999, al no tener valores trimestrales se tomaron como
referencia la tasa de crecimiento trimestral del PIB real valores constantes afio 2000. El valor anual se tomé de
Boletin 90 afios de Informacion Estadistica.

* Los valores de 1990 a 1999 del PIB y Consumo nominal, al no tener valores trimestrales, se tomé como
referencia la tasa de crecimiento en sucres del Boletin Cuentas Trimestrales 31.

* Los valores del PIB y Consumo trimestrales nominales y con afio base (2007), del 2000 al 2017 se tomaron del
Boletin Cuentas Trimestrales nro 102.

* Las tasas de interés activa y pasiva son referenciales y son calculadas como promedios.

* Tasa de interés pasiva: Tasa nominal promedio ponderada semanal de todos los depésitos a plazo de los bancos
privados, captados a plazos de entre 84 y 91dias.

* Tasa de interés activa: Tasa promedio ponderada semanal de las tasas de operaciones de crédito de entre 84 y
91 dias, otorgadas por todos los bancos, al sector corporativo.

* La inflacién corresponde a indices de precios al consumidor variacién porcentual anual. Boletin 90 afios de
Informacion Estadistica.
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Anexo 7: Variables que explican la intermediacién financiera. Periodo 2000-2009

MILLONES DE DOLARES PORCENTAJES
VARIABLES. | PIB REAL ato | onsumo final p— ” »
base 2007 base 2007 PIB ESIEMOME] |- EREIEIE pepesics Inflacion | Tasa de interés|Tasa de interés|  Encaje
hogares Sector Priv. Totales pasiva EEiE (EREET®

2000.1 9.134,6 5.611,6 3819,1 2445,1 990,0 760,52 83,60 9,27 15,69 9,0
2000.11 9.320,4 5.728,1 4402,5 2841,9 1013,0 881,89 96,89 8,49 15,29 9,0
2000.1il 9.548,5 5.846,3 4906,7 3164,4 1045,9 941,72 105,19 7,90 16,02 9,0
2000.IV 9.722,9 5.980,5 5190,3 3378,9 1122,9 995,71 97,96 7,64 13,98 8,7
2000 37.726,4 23.166,5 18318,6 11830,2 4171,8 3579,8 95,91 8,33 15,25 8,9
20011 9.699,4 6.121,1 5904,1 4198,5 1126,2 999,97 63,84 7,10 16,11 4,0
2001.1 9.802,4 6.179,5 6069,6 4375,9 1154,1 1049,12 37,24 7,03 15,53 4,0
2001111 9.809,5 6.229,4 6159,6 4454,3 1223,6 1061,62 27,07 6,35 14,46 4,0
2001.IV 9.930,1 6.369,3 6335,0 47111 1280,9 1145,90 22,55 6,02 16,03 4,0
2001 39.241,4 24.899,4 24468,3 17739,9 4784,9 4256,6 37,67 6,63 15,53 4,0
2002.1 10.063,6 6.563,5 6737,6 4935,6 1141,1 1180,73 14,70 5,24 15,66 4,0
2002.1 10.205,8 6.627,7 7086,6 5165,5 1175,8 1211,22 13,21 4,95 14,28 4,0
200211 10.274,2 6.714,0 7294,1 5297,3 1006,1 1240,62 12,34 5,18 13,82 4,0
2002.IV 10.305,4 6.756,1 7430,6 5401,6 1026,3 1254,74 9,91 5,27 13,68 4,0
2002 40.849,0 26.661,3 28548,9 20799,9 4349,2 4887,3 12,54 5,16 14,36 4,0
2003.1 10.440,1 6.963,3 8011,4 5667,6 1116,7 1185,16 9,70 5,35 12,34 4,0
2003.11 10.240,8 6.879,2 7965,1 5830,7 1131,9 1155,17 8,17 5,18 12,33 4,0
200311 10.464,4 6.817,1 8120,5 5866,4 1163,2 1188,72 7,50 5,22 11,95 4,0
2003.IV 10.816,0 6.801,9 8335,9 5903,1 1181,8 1244,61 6,50 5,45 11,51 4,0
2003 41.961,3 27.461,6 32432,9 23267,8 4593,6 4773,7 7,97 5,30 12,03 4,0
2004.1 11.091,4 7.210,2 8849,3 6306,6 1258,2 1354,18 3,75 4,58 11,78 4,0
2004.11 11.282,5 7.189,6 9041,6 6406,7 1309,3 1405,74 3,04 4,10 10,12 4,0
2004.111 11.403,3 7.326,4 9207,5 6406,0 1381,8 1445,72 1,92 3,64 10,37 4,0
2004.IV 11.629,5 7.502,7 9493,3 6668,0 1471,8 1513,91 1,86 3,76 9,27 4,0
2004] 45.406,7 29.229,0 36591,7 25787,3 5421,1 5719,5 2,64 4,02 10,39 4,0
2005.1 11.771,8 7.501,7 9858,2 6873,0 1531,8 1612,58 1,62 3,58 8,58 4,0
2005.11 11.936,4 7.619,5 10221,0 7047,4 1626,1 1663,10 1,73 3,70 9,49 4,0
2005111 11.951,9 7.634,7 10646,0 7124,8 1717,3 1721,04 2,16 3,84 8,41 4,0
2005.IV 12.149,2 7.767,3 10781,9 7390,8 1809,4 1819,26 2,81 4,12 8,89 4,0
2005 47.809,3 30.523,1 41507,1 28435,9 6684,6 6816,0 2,08 3,81 8,84 4,0
2006.1 12.278,1| 7.846.653,0 11312,6 7473,6 1871,6 1885,31 3,81 4,12 8,65 4,0
2006.11 12.447,0| 7.925.244,0 11727,2 7640,0 1872,4 1964,86 3,11 4,21 8,60 4,0
2006.11l 12.593,0| 7.992.370,0 11941,7 7792,8 1960,9 1997,36 3,19 4,28 8,91 4,0
2006.IV 12.596,5| 8.087.266,0 11820,5 7974,4 2098,3 2070,88 3,10 4,79 9,23 4,0
2006 49.914,6/31.851.533,0 46802,0 30880,9 7803,2 7918,4 3,30 4,35 8,85 4,0
20071 125487  8.1838] 110721 8096,8 2085.4] 216278 2,06 5,02 9,26 4,0
20071 12.641,4] 82243 124830 82156 21403 220253 171 5,20 9,74 4,0
200711l 12.821,5 8.350,0 12923,0 8348,0 2177,1 2306,01 2,53 5,40 10,57 4,0
2007.IV 12.996,2 8.443,1 13629,6 8540,9 2225,6 2452,55 2,79 5,69 10,66 4,0
2007 51.007,8 33.201,3 51007,8 33201,3 8628,5 9143,9 2,27 5,33 10,06 4,0
2008.1 13.203,6 8.504,2 14505,9 8948,8 2445,7 2544,31 5,29 5,95 10,56 4,0
2008.1I 13.438,0 8.702,4 15788,9 9313,0 2589,4 2743,68 9,06 5,76 9,97 4,0
2008.11l 13.689,2 8.843,9 16213,5 9664,6 2755,3 2904,26 9,96 5,32 9,38 4,0
2008.IV 13.919,6 8.944,4 15254,4 10064,9 2954,7 2998,55 9,28 5,10 9,19 4,0
2008 54.250,4 34.994,9 61762,6 37991,3 10745,1 11190,8 8,40 5,53 9,77 4,0
2009.!1 13.721,2 8.684,3 15022,0 9799,2 2677,9 2948,14 7,82 5,20 9,20 3,3
2009.1 13.663,7 8.580,6 15588,9 9634,4 2550,5 2958,78 5,45 5,47 9,25 2,0
2009.11l 13.579,5 8.624,8 15780,0 9658,4 2554,7 3020,67 3,46 5,57 9,17 2,0
2009.IV 13.593,3 8.758,6 16128,8 9821,3 2637,3 3208,28 3,91 5,37 9,19 2,0
2009 54.557,7 34.648,4 62519,7 38913,3 10420,4 12135,9 5,16 5,40 9,20 2,3

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.
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Anexo 8: Variables que explican la intermediacion financiera. Periodo 2010-2017

MILLONES DE DOLARES PORCENTAJES
VARIABLES. | PIB REAL ano | Consim final oo T e —
base 2007 L PIB onsumo final | Crédito al DEREEes Inflacién | Tasa de interés|Tasa de interés Encaje
hogares Sector Priv. Totales e activa bancario

2010.1 13.729,8 9.114,1 16762,6 10500,4 2760,8 3413,45 4,03 5,09 9,15 2,0
2010.1 13.946,3 9.262,4 17070,8 10805,8 2933,3 24471,98 3,25 4,61 9,08 2,0
2010.11 14.175,9 9.392,5 17429,4 11235,1 3099,1 25520,27 3,55 4,30 9,02 2,0
2010.IV 14.629,1 9.551,7 18292,6 11470,8 3179,3 26069,16 3,39 4,29 8,85 2,0

2010 56.481,1 37.320,6 69555,4 44012,1 11972,5 14494,8 3,55 4,57 9,03 2,0
2011.1 14.790,4 9.628,3 18923,0 11694,8 3367,0 3997,48 3,38 4,55 8,50 2,0
2011.1 15.176,7 9.766,6 19728,1 12040,6 3559,2 4229,97 4,13 4,59 8,35 2,0
2011.11 15.409,1 9.884,9 19968,5 12359,5 3740,8 4428,34 4,90 4,58 8,37 2,0
2011.IV 15.548,9 9.954,8 20657,1 12562,2 3959,6 4584,68 5,49 4,53 8,17 2,0

2011 60.925,1 39.234,6 79276,7 48657,2 14626,6 17240,5 4,47 4,56 8,35 2,0
2012.1 15.798,6 9.925,3 21622,9 12896,3 3907,1 4781,94 5,64 4,53 8,17 2,0
2012.11 16.072,8 10.092,7 21908,8 13257,7 4158,5 4961,25 5,09 4,53 8,17 2,0
2012.11 16.197,0 10.143,0 22106,9 13364,3 4325,8 4979,91 5,06 4,53 8,17 2,0
2012.IV 16.294,0 10.200,9 22285,8 13490,0 4415,4 5198,15 4,62 4,53 8,17 2,0

2012 64.362,4 40.361,9 87924,5 53008,3 16806,8 19921,3 5,10 4,53 8,17 2,0
2013.1 16.458,7 10.294,9 23019,8 13748,8 4393,8 5403,13 3,51 4,53 8,17 2,0
2013.11 16.802,2 10.526,4 234413 14137,0 4512,9 5403,53 2,91 4,53 8,17 2,0
2013.11 17.131,6 10.535,8 24238,6 14384,9 4645,7 5494,28 2,13 4,53 8,17 2,0
2013.IV 17.153,6 10.585,2 24430,0 14671,1 4758,6 5890,84 2,35 4,53 8,17 2,0

2013 67.546,1 41.942,3 95129,7 56941,9 18311,1 22191,8 2,72 4,53 8,17 2,0
2014.1 17.096,1 10.491,5 24831,5 14517,6 4844,8 5887,37 2,95 4,53 8,17 2,0
2014.11 17.494,1 10.734,9 25543,3 14911,2 5014,1 5972,99 3,44 4,94 8,00 2,0
2014.11 17.736,0 10.912,7 259429 15235,3 5125,8 6165,04 4,19 5,03 8,08 2,0
2014.IV 17.779,2 10.949,8 25408,6 15348,2 5321,2 6418,39 3,78 5,11 8,22 2,0

2014 70.105,4 43.088,8 101726,3 60012,3 20305,8 24443,8 3,59 4,90 8,12 2,0
2015.1 17.816,1 10.991,1 25052,7 15462,5 4865,4 5660,00 3,78 5,28 7,52 2,0
2015.11 17.537,8 10.800,3 25086,2 15298,8 4841,6 5510,97 4,58 5,46 8,41 2,0
2015.11 17.492,2 10.700,9 24779,7 15254,9 4758,4 5353,82 4,09 5,55 8,22 2,0
2015.IV 17.328,6 10.557,0 24371,7 14975,7 4563,8 5175,80 3,42 5,08 9,15 2,0

2015 70.174,7 43.049,2 99290,4 60991,9 19029,2 21700,6 3,97 5,34 8,33 2,0
2016.1 17.094,7 10.310,8 24275,8 14714,6 4947,9 6110,30 2,67 5,80 8,96 2,0
2016.1l 17.240,5 10.248,4 24636,5 14649,8 4976,5 6170,66 1,67 5,77 8,86 2,0
2016.1I 17.234,0 10.371,3 24741,4 14784,5 5074,7 6418,87 1,43 5,90 8,55 2,0
2016.IV 17.499,3 10.554,5 24960,3 14962,0 5269,9 6747,48 1,16 5,46 8,40 2,0

2016 69.068,5 41.485,0 98614,0 59110,8 20269,0 25447,3 1,73 5,73 8,69 2,0
2017.1 17.558,8 10.649,9 25419,6 15242,7 5651,5 6684,29 0,94 5,01 8,14 2,0
2017.11 17.757,8 10.813,3 25716,3 15604,0 5989,2 6770,51 0,78 4,81 7,74 2,0
2017.11 17.803,4 10.923,0 25695,3 15671,0 6418,8 6819,99 0,12 4,92 7,97 2,0
2017.IV 18.019,3 11.145,5 26225,5 16069,0 6688,8 7007,76 -0,17 4,89 7,83 2,0

2017 71.139,2 43.531,7 103056,6 62586,7 24748,1 27282,6 0,42 4,91 7,92 2,0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central del Ecuador.
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