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1. INTRODUCCION. -

La importancia de la relacién entre desarrollo financiero vy
crecimiento econémico ha sido reconocida dentro del campo de la
teoria del desarrollo econémico.

El desarrollo financiero ha sido visto como el soporte de la
estrategia del desarrollo de largo plazo a través del proceso de
intermediacién y asignacién de los recursos. Concomitantemente el
crecimiento econémico usualmente ha sido acompafiado por una
expansién financiera.

La expansién financiera es constatada, generalmente, como incre-
mento de la intermediacién financiera. Los movimientos de flujos
financieros desde agentes superavitarios a deficitarios en
términos de requerimientos de ahorro-inversién, constituye el rol
central jugado por el sistema financiero en una economia.

Durante la década del ochenta, en la literatura econémica se ha
dado un peso importante a los asuntos financieros en su relacién
con el sector real de la economia. Se debate sobre el rol del
sistema financiero, loes mercados de capital y su vinculacién con
los procesos de ahorro-inversién y el crecimiento econdémico.

Obviamente este renovado interés 8se genera al constatar los
problemas que enfrenta la economia mundial, que se manifiestan en
deterioro del crecimiento econ6émico, dificultades en las balanzas
de ©pagos, procesos inflacionarios persistentes. Entonces, el
objetivo de lograr la estabilizacidn macroeconémica se asocia con
el problema de financiamiento del desarrollo econémico.

En este marco, se da el resurgimiento del paradigma ortodoxo. El
elemento central es que la intervencién estatal en los mercados
financieros es dafiina, que csausa estancamiento de 1los ahorros,
alta ineficiencia en el uso de capital y retarda el crecimiento.
Las conclusionee de politica van dirigidas al control monetario,
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procesoe de liberalizacién de los mercados, entre ellos, el
mercado financiero y reduccién en la intervencién estatal. Se
trata de &aquella orientacién de que la intervencién estatal ha
fracasado y que los mercados son la soluciébn.

Precisamente, inspirados en esta corriente ortodoxa, durante los
afioe T70°s algunos .paises de América Latina han _emprendido una
serie de reformas financieras tendientes a 1liberalizar dicho
sistema, entre estos paises 8se cuentan & Chile, Argentina,

Uruguay.

En la experiencia de la economia ecuatoriana, si bien no se puede
comparar con la que siguieron los paises mencionados, esta
corriente teébrica ha sido, también, el sustento para 1llevar &
cabo politicas financieras enceminadas & wuna més eficiente
intermediacién de recursos para mejorar las condiciones econbémi-

cas del pais.

No obstante, imperfecciones en el sistema financiero ecuatoriano
que caracterizan su desarrollo, como procesos de concentracién
crediticia, elevados niveles de dependencia financiera con el
Banco Central, segmentacién, sistema bancario relativamente
nuevo, una banca moderna accesible principalmente a determinados
sectores medios wurbanos y de ingresos altos, entre otros, han
influido para que 1los resultados macroeconémicos esperados por
las autoridades econémicas de los distintos gobiernos no sean loe

esperados.

El tema ha sido objeto de debates en el ambito académico a nivel
general. Sin embargo, en el Ecuador no son muy numerosos los
estudios 8sobre el sistema financiero y su vinculacién con el
sector real de la economia.l Por ello se cree conveniente em-
prender un estudio del comportamiento del Sector Financiero
Ecuatoriano y sus repercusiones en las variables reales de la

1 A excepcidn de Bocco, (1982) ; Jécome vy Arizega, (1999); Ecuador
Siglo XXI, Proyecto CONADE-GTZ, (1991).
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economia, tratando en lo poeible de determinar relaciones forma-
les entre las distintas varisbles que influyen en dicho desenvol-
vimiento.

El trabajo se inicia con un breve repaso de 1la literatura que
aborda la problemética del sector financiero y sector real. Se
—econtinda---con- -una descripcibdbn---de -—la-evolucibén-- de-—la-economia.
ecuatoriana durante las Gltimae décadas; en particular, de las
tasae de interés, del grado de profundizacién financiera, del
crédito; luego se examina el ahorro real y la inversién tratando
de determinar el relacién ejercida de las primeras sobre éstas
tltimes variables. Luego, &a través de 1la utilizaci6én de un
modelo sencillo, Be pretende 1ilustrar los rasgos esenciales de
diferentes variables financieras en el desenvolvimiento del
"sector real. Finalmente 8e indican algunas conclusiones y se
delinean algunas recomendaciones que se derivan de este estudio.



2. TEORIAS DEL DESARROLLO FINANCIERO.-

La asignacién de recursos a la mantencién de dinero o alternati-
vamente & la inversién productiva, ha constituido siempre una
preocupacién de la ciencia econémica. Asi la Corriente‘keynesia—
na, frente &al problema de la atraccién - por mantener dinero como
un activo en lugar de hacerlo como capital productivo, resuelve
este desequilibrio, en principio, a travée de una reduccién del
ingreso. Luego se reconoce un ajuste alternativo por el mecanismo
de cambio en log retornos relativos de los activos.

En el periodo de postguerra toma fuerza las implicaciones que
sobre el bienestar tiene el desarrollo financiero. El modelo de
portafolio de Tobin, por ejemplo, asume que los tenedores de
activos pueden o bien asignarlos como dinero o mantenerlos como
inversién productiva, dependiendo de la tasa de retorno de cada
tipo de activos. '

Diversos modelos de desarrollo financiero han tenido influencia
en las politicas monetarias y financieras en muchos paises del
mundo. Los enfoques que apoyan una tasa de interés libre, frente
a otras gque sugieren tasas de interés “"techo”, se han sucedido
dentro de la prédctica de politica econ6mica.

El debate se sintetiza en la corriente ortodoxa de Mckinnon y
Shaw y, aquella llamada neo-estructuralista, que sostienen puntos
de vista contrapuestos sobre el manejo de la tasa de interés como
instrumento bédsico de la politica monetaria y financiera.

2.1 Aproximacién Ortodoxa.-

El principal argumento del enfoque ortodoxo es que la represibn
financiera reduce ''la tasa real de crecimiento y el tamafio real
del sistema financiero relativo a magnitudes no financierae. En
todos 1los casos esta estrategia ha retardado el proceso de
desarrollo” (Shaw, 1973, pp. 3-4).
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Sostienen, 1los represionistas, Que en la mayoria de paises este
proceso es inadvertido, puesto que 8e inicia con sistemas de
restricciédn financiera. Por ejemplo, dentro de éstos caerian
reservas, encajes, tasas de interés tope, politicas de créditos
selectivos a través de tasas de interés subsidiadas. Ademés,
afirman, que frente a shocks inflacionarios suceden cambios en

el portafolio desde activos financieros hacia activos tangibles.

Un sistema estd financieramente reprimido cuando la tasa de
interés nominal estéd fijada ex6genamente, ésto distorsiona la
economia en tres formas:

a. produce un sesgo en favor del consumo presente y en contra del
consumo futuro, por lo que el shorro se ubicaria por debajo del
nivel social 6ptimo;

b. los potenciales prestamistas pueden emplear los fondos en
inversiones con baja rentabilidad en lugar de efectuar depbsitos;

y
c. los bancos pueden captar fondos a tasas bajas de interés y

escogerén proyectoe intensivos en capital (Fry, 1988).

Otra implicacién de la represi6tn financiera es que la asignacién
de recursos no se realiza competitivamente e&ino a trevés de
"relaciones extraeconémicas” entre banca e industria, por meca-
nismos distintos del precio. Esta situacién resulta ineficiente,
puesto que los agentes que obtienen los escasos recursos no son
los que tienen, necesariamente, los mejores proyectos.

Asi, para los teb6bricos de la represiébn, la tasa de interés real,
como el retorno a los ahorradores, es la clave para un nivel de
inversgién alta y para incrementar la eficiencia promedio de la
inversi6bn. El origen de este planteamiento s8se encuentra en el
supuesto de complementariedad entre dinero y capital fisico



propuesto por Mckinnon. =2

Ademds, ese argumenta que la liberalizacién financiera puede
reducir la inversién en el corto plazo (sustitucién entre capital
v depésitos), pero puede incrementarla en el mediano plazo a
través de 1la complementariedad intertemporal, es decir, la
- sustitucién ese da porque la inversidén futura es més atractiva.

La liberalizacién de los mercados de capital daria entonces lugar
al proceso que se ha denominado ‘“profundizacién financiera"”,
puesto que elevaria los retornos a los shorradores, o sea la tasa
de interée y aumentaria la intermediaciémn financiera, y al
expandirse 1la disponibilidad de crédito al sector privado,
disminurian los costos para los inversores y como subproducto el
crecimiento de la economia tenderia a mejorar.

2 Se formaliza 1la hip6tesis de complementariedad entre dinero y capital
fisico a través de:

M/P = F(Y, 1/Y, d-me)

donde:

M/P = demanda de dinero

Y = ingreso

I1/Y = ratio de inversién al ingreso

d = tasa de interés de los depbsitos
ne = tesa de inflaci6n esperada

adenés se refleja en la funcibébn de inversién, de la forma:
1Y = F (rt, d-me)

donde: rt = retorno promedio al capital fisico

La complementariedad aparece en las derivadas parciales:

8(M/P)/6(1/Y) > ©

8(1/Y)/8(d-ne) > ©

Precisamente, la segunda derivada estaria expresando que ante un cambio en la
tasa de interés real la inversién cambiaria en la misma direccién.

Estos elementos se encuentran desarrollados en Mckinnon, 1973. pp. 60-61.
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Esta aproximacién teébrica, hoy, ha sido retomada por organismos

interacionales que sugieren la desregularizacién de los mercados
financieros en los paises en desgarrollo.

Asi, el Banco Mundial sostiene que para lograr eficiencia en la
asignacién de recursos, las instituciones y mercadoes financieros
tienen que guiarse principalmente por las fuerzas. del mercado; =a
su vez la competencia se fortalecerd al ir eliminando los contro-
les sobre loes tipos de interés y los elevados impuestos sobre las
transacciones financieras (Banco Mundial, 1989). En la misma
6ptica, se sefiala que laes consBecuencias de dejar gque el mercado
determine la tass real de interés serian beneficiosas puesto que
se desalentaria la fuga de capitales, aumentaria el &horro
privado, se darfia una mejor asignacién de los recursos disponi-
bles para 1la inversién, entre otras. (Williameon, 1990, citado
por Fanelli y otros, 1881).

2.2 Visién Neo-Estructuralista.-

Para esta corriente, los flujos financieros se originan en los
desequilibrios entre shorro e inversién de los diferentes agentes
econémicos de acuerdo a su l1l6gica institucional.

Los elementos institucionales y las rigideces del mercado son
tomados como bésicos. Se considera a las ganancias como elemento
determinante del nivel de ahorroe; a 8su vez lae ganancias son
resultado de un mecanismo de distribucién del producto generado
en un proceso productivo. Por tanto el ahorro depende de decisio-
nes de inversiétn anteriores. Ademés, los precios se determinan
por mark-up sobre los costos, por lo tanto en el proceso infla-
cionario se manifiesta 1la pugna distributiva entre ealarios y
ganéncias.

Como se advierte, esta posicién tebrica parte de considerar las
caracteristicas estructurales de la economia, gue tampoco se las
considera invariables en el tiempo. Y precisamente, los aspectos
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monetarios y financieros pueden ser vehiculos positivos para
lograr cambios en el sector real de la economia.

Se hace hincapié en la presencia de un mercado informal 3

financiero, en el que la tasa de interés nominal de dicho mercado
equilibra la oferta y demanda de dinero y crédito. El mercado de
bienes, por su parte, se equilibra con ajustes en el ingreso. De
esto Be deriva, que se trata de mecanismoes tipicamente Keynesia-

nos.

También usan el modelo de portafolio de Tobin para asignacibtn de
recursos, pero lo modifican asi: los tenedores enfrentan tres
categorias de activoe: dinero, depbésitos bancarioe y préstamos en
el mercado informal.

Asumen una libre movilidad de recursos entre el sistema bancario
v el eistema informal, los ahorradores e inversionistas pueden
usar uno u otro mercado. La tasa de interés del mercado informal
representa el costo marginal de prestar, ya gque constituye una
alternativa a la mantencién de balances monetarios. Un incremento
en la tasa de interés en dicho mercado, hace gque 8e incrementen
los precios - via costos-; por lo tanto, disminuye 1la produccibn
ror el deterioro de la inversién.

Sostienen que existe sustituibilidad entre los tres activos
mencionados. Un incremento en la tasa de interés de los depbsitos
hace subir la demanda por depé6sitos y, disminuir la demanda por
dinero vy los fondos del mercado informal. Si la sustituibilidad
entre depbdHsitos y el mercado informal es més importante que la
sustituibilidad entre depbésitos y dinero, el total de oferta de
capital de trabajo puede caer y la tasa de interés en el mercado

3 El mercado informal involucra a una variedad de arreglos financieros
no legalmente institucionalizados. Es usado por personae e instituciones que
no tienen acceso al crédito bancario formal. Es un mercado en el cual los
oferentes y demandantes de préstemos pueden transar libremente a +tasas de
interés sin controles. (Buffie, 1984).



informal puede subir.

Loe bancoes comerciales estédn sujetos a operar con requerimientos
de reegervas, no asi el mercado informal, que canaliza los recur-
sos més eficientemente, por lo tanto, una fraccién de cada nuevo
dep6eito en 1los bancos comerciales va a reservas. Entonces,
~cuando sube la tasa de interés se producen efectos stangflaciona-
rios.

El efecto inflacionario e produce por cusnto se tiene que
financiar el capital de trabajo. El capital de trabajo tiene que
ver con los recursos que el empresario requiere adelantar para el
pago de los insumos -mano de obra, materias primas-, es decir, es
el rezago entre el pago por insumos y la recepcién de los ingre-
sos de la produccién (Taylor, 1984). Este capital se financia
con recursos &ajenos bien de la banca, via crédito, o del 1llamedo
sector informel. Por lo tanto, representan un costo financiero
que via mark-up es transferido a los precios.

En otras palabras, una subida en la tasa de interés incrementa la
inflacién a través de los costos, reduce 1la tasa de crecimiento
econbémico y por 1lo tanto la oferta de crédito para financiar
futuras inversiones.

En este sentido cualgquier politica restrictiva de la oferta
monetaria no sersd anti-inflacionaria, ya que de hecho, induciré a
una 8ubida de precios; las restricciones en el crédito genera
efectos adversos en el 1lado real de 1la economia. Asi, las
propuestas ortodoxas en una economia en desarrollo pueden tener
efectos precisamente opuestos a aquellas cominmente asumidas por
este corriente (Taylor, 1979).

Por 1lo tanto, al contrario de lo sostenido por 1la posiciébn
ortodoxa, las decisiones de inversiétn no dependen de la tasa de
interés como tal, la que mése bien es un elemento de costo antes
que un mecanismo de asignacién de recursos.
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En este contexto, 1los 1intentos de implementar politicas de
liberalizacién y profundizacién deben ser tomadoe con bastante
cautela, pues se podria pasar de tasas de interés reales negati-
vas a tasas reales tan elevadas que terminen no 86lo deprimiendo
la inversién sino smenazando la capacidad de servir la deuda de
empresas productivas, y consecuentemente, la solidez del sistema
- financiero. - Es decir, se corre el riesgo de pasar, como sostiene
Diaz-Alejandro (1985), de un sistema financiero "reprimido” a uno

cuasi “quebrado’.

Por otra parte, ante la delibilidad de los mercados financieros,
las empresas son altamente dependientes de las utilidades reteni-
das. Los bancos se concentran en financiar el capital de trabajo
vy las empresas se autofinancian sus proyectos de inversibn.

Mae atin, en un ambiente inflacionario los proyectos de inversién
de largo plazo no son muy apetecidos para ser financiados por el
sistema bancario. Se sefiala que cuando més elevada y errética es
la inflacién se hace méas costoso y complicado poner de acuerdo a
a los agentes oferentes y demandantes de préstamos en torno a una
tasa de inflacién esperada, lo que genera presiones para reducir
el plazo de los préstamoe (Zahler, s/f).

Ademés el ahorro publico o externo tiene oscilaciones coyuntura-
les vy quizd en forma inesperada, por lo que la 1nOnica fuente
segura de oferta de ahorro para el autofinanciamiento de las
empresas constituye el nivel de utilidadee retenidas. A su vez,
estas utilidades fluctian de acuerdoc al nivel de actividad
econémica, por lo que el financiamiento de la inversién es un
proceso complejo que tiene que ver con las condiciones institu-
cionales propiaes de cada pais.

Este enfoque, también, pone énfasis en las distorsiones de los
mercados y sefiala que ‘“los mercados pueden mostrar rigideces y
respuestas perversas a las sefiales de precios por razones de
diferente comportamiento institucional, poder de mercasdo, infor-
macién imperfecta e intereses de clase” (FitzGerald y Vos, 1989,
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pp. 27). En este sentido se sostiene que el control de las
instituciones financieras por parte de grupos industrisles ee una
realidad, lo que lleva a una asignacién de recursos lejos de ser
eficiente. Estos grupos, a su vez movilizan 1los fondos a las
actividades de su propiedad, que generan procesog de concentra-
cién bancaria-industrial. Esto lleva a sefialar (Jansen, 1989) que
las instituciones financieras no necesariamente son canales
~eficientes de asignaciénrdé' recurésé,ia méhﬁdd estas institucio-
nes son creadas por presién de intereses de grupos con el expli-
cito propésito de canalizar los fondos en determinadas direccio-
nes.

De &8hi esta corriente sugiere que 1la intervencién estatal es
necesaria para contrarrestar factores institucionales y tecnolé-
gicos que llevan &a distorsiones, concretamente afirman que
"intervenciones mayores son deseables y beneficiosas para el
desarrollo ... la intervencién no puede simplemente ser identifi-
cada con represién, y liberalizacién no siempre promueve la
eficiencia en un mundo de mercados imperfectos'” (Bolnick, 1987,
pPp. 596).

Este punto de vista es importante sobre todo en el caso de los
mercados financieros de América Latina, pues, en verdad, éstos se
apartan considerablemente del mercado clésico ideal.
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3. PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA ECUATORIANA: EL SECTOR
FINANCIERO Y EL SECTOR REAL

En esta parte del trabajo se tratard de relacionar los diferentes
elementos manejasdos ©por las autoridades monetarias para la
fijacién de las politicas, -especialmente en la década de los
ochenta, y eus resultados en la esfera del sistema financiero y
del sector real de la economia.

El crecimiento de la actividad econémica de la década del setenta
se vio acompafiado de un notable crecimiento del eistema financie-
ro. Este empez6 a cenalizar fondos en esta nueva dinédmica que
enfrenté la economia; proceso que, como es obvio, recibié6 fuerte
impulso de los ingentes recursos petroleros.

El desarrollo de la actividad financiera se ha dado sobre todo en
términos institucionales, marcados, entre otros elementos, por el
crecimiento de entidades bancarias - por eJjemplo, en la década
del 70 se contaban 27 bancos de cardcter privado, en tanto hacia
fines de los 80 s éstos llegan a 32-; la expansién de compafiias
financieras; el surgimiento de intermediarias financieras, que en
marzo de 1982 se legalizan para gque intervengan en el mercado
financiero; el aumento de la oferta de bienes y servicios ofreci-
dos por las entidades bancarias y financieras como un indicador
de continuo incremento de la competencia.

No obstante, este crecimiento estd4 marcado por algunos rasgos
estructurales, como baja capitalizaciétn gue impide el financia-
miento de proyectos grandes y de largo plazo. Otro es el problema
de la concentracién del csaspital; en efecto, hacia 1990, de los 32
bancos existentes 10 de aguellos t;enen el 80% de loes activos del
mercado bancario. Se manifiesta, que existe una concentracién de
control de los capitales, y no solamente de los bancos esino de
eistemas financieros globalizedos; todo el sistema bancario
privaedo ecuatoriano esté& controlado por no més de 20@ personas.
(CONADE-GTZ, Ecuador Siglo XXI, 1991). Ademés el poder real de
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los bancos se vincula con empresas colaterales, y de esta manera
la mayor parte del crédito se dirige a negocios de dichas empre-
sas. Esto ha llevado a aque los bancos presenten vulnerabilidad
frente al acontecer econémico de estos conglomerados empresaria-

les.

.. Ademée, los . criterios con que ha _operado . especialmente la banca .
privada en la concesién de créditos se han convertido en limitan-
te para la consecucién de recursos para proyectos de inversioén.
Ya que el crédito se ha concentrado entre agentes que son consi-
derados "sujetos de crédito” en la medida en que presenten garan-
tias aque respalden 8Bu endeudamiento o que se vinculen a otros
agentes capaces de afianzarlos. Este criterio ha motivado que
ultimamente se conceda crédito con mayor facilidad a empresas que

demuestren vinculaciones con empresas extranjeras.

A la par con este desempefio de la actividad bancaria-financiera,
en esta década se fueron generando una serie de desequilibrios
fiscales, externos, de s8horro-inversiébn, que no se manifestaron
como tales debido a la presencia de los recursos petroleros y a
los flujos de recursos externos.

No obstante, estos desequilibrios empiezan a hacerse visibles ni
bien entrada la década de los ochenta; ésta se inicia con una
fase de recesibn econétmica, evidenciada en el deterioro de las
principales variables internas como externas: ’

Efectivamente, luego de la presencia de tasas de crecimiento muy
elevadas del PIB registradas en la década del 70 (14,42% y
25,33%, en 1972 y 1973, respectivamente), el ritmo de crecimiento
ve deteriorarse significativamente y por primera vez en el
acontecer econtmico ecuatoriano presenta tasas negativas de
crecimiento. En promedio varia desde 9.20% &a 1.84% entre la
década del 70 y 80. Si bien elementos coyunturales en 1883 y 1987
se hicieron presentes, no obstante otros de més largo plazo se
encuentran en la base de dicha evolucién, como la crisis del
modelo de acumulacién implementado en el pais, las rigideces
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estructurales que ha enfrentado y 1lo sigue haciendo la economia
ecuatoriana como es la dependencia vital hacia el mercado exter-

no.

Paralelamente se asiste a una aceleraci6én del ritmo inflaciona-
rio. Entre 1965 y 1970 la taesa promedio de crecimiento del Indice
de Precioe sl Consumidor Urbano (IPC) es el 4,40%. En la siguien-
te década el proceso inflacionario continta aceleréndose, alcan-
zando una tasa promedio del 12,77%. Ya en la década de los
ochenta la inflacién comienza &a ser desusadamente alta; si =&e
tiene presente la tradicién inflacionaria ecuatoriana, el periodo
mée critico es & partir de 1983 vy especificamente durante los
Bltimos tres afioe en donde el proceso inflacionario ee vuelve
rersiestente.

El lento crecimiento econdémico registrado encuentra la principal
explicaciébn, como se decia, en el desequilibrio macroecondmico
del sector externo.

La balanza en cuenta corriente continué presentando déficits en
los afios ochenta. En 1881, 1982 y 1987 el déficit equivalia a
porcentajes superiores al 10X del PIB. El deterioro de 1la econo-
mia mundial se manifestdé, efectivamente, en el descenso de las
exportaciones y la disminucién de los términos de intercambio.

La persistente baja en loes términos de intercambio se constata en
la tesa de crecimiento promedio de -1.47% durante 1965-19990,
observAndose una situacién mucho més critica durante el periodo
81-90 en que dicha relacién de intercambio 1llega &8 -4.61% en

promedio.

Ademés, se debe tener presente la suspensiébn de créditos origina-
dos en la banca privada internacionsl. En efecto, 1loes flujos
netos de recursos financieros del exterior en relacién al PIB
cayeron (-48.42%) sustanclalmente &a partir de 1982, 1lo aque
implica gue el pais se encuentra transfiriendo recursos hacia el
exterior, con el consiguiente resultado adverso para el desenvol-
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vimiento econémico. Légicamente, la transferencia de recursos se
acentud con la elevacién de las tasas de interés internacionsal,
cuyo promedio se situbé en 2.60% (Ver Anexo N 1, Cuadro Ne1).

Obviamente, frente a este panorama desalentador, se da inicio a
la aplicacién de los programas de ajuste y estabilizacién ten-

.dientes a corregir los principales . desequilibrios _macroeconémi-

cos.
3.1 Manejo de las Tasas de Interés.-

Con el convencimiento de que la politica monetaria en la década
anterior habia desincentivado el &horro interno, se puso en
préctica una serie de reformas para eliminar 1los controles sobre
la tasa de interés, basado en el criterio de que una politica de
tasag de interés reales positivas eignifica &asignar "precios

reales” al uso del dinero.

En esta perepectiva, a partir de 1982, se increment6 la tasa de
interés activa del 12 al 15 por ciento; en 1983, se incrementa al
19 por ciento. Este proceso fue continuo y sentaba la base de que
las tasas de interés experimentarian variaciones con el fin de
incrementar la eficiencia del mercado financiero. En esta forma
se daba, segun las autoridades econémicas, un sistema de tasas de
interés que procuraria una eficiente utilizacién de los recursos,
que elimine loe controles a la economia y gue coadyuve hacia una
participacién del mercado en la asignacién de recursos.

En 1884, la Junta Monetaris permite la libre contratacién de las
tasas de interés para los certificados financieroe y p6lizae de
acumulacién, esta nueva estructura de tasas de interés, segin las
autoridades econémicas de esa época, tendia a ...estimular el
ahorro interno, para canslizar recursos a proyectoe de inversién
que contribuyan al desarrollo del pais” (Emanuel, 1985, pp. 49).

Este proceso se profundiz6é en agosto de 1986, cuando se procede a
liberar todas las operaciones que realizaba el sistema con
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recursoe ajenos al Banco Central, a la vez que se redujeron las
opreraciones de crédito por parte del Instituto Emisor.

En el cuadro adjunto (la serie completa aparece en el Anexo N2 1
Cuadro N2 2), se constata el movimiento de las tasas de interés
pasiva, por instrumento financiero. La década se inicia con el
objetivo persistente de elevar dicha tasa, especialmente a partir
de 1983, poniendo énfasis en aquella tasa pagada sobre los nuevos
instrumentoes de colocacién financiera como pdlizas de acumulaciébn
v certificados financieros.

TASAS DE INTERES PASIVAS DE LIBRE CONTRATACION 4
DEPOST. DEPOST. POLIZ. CERTIF. OTRAS

ARO AHORRO MAYOR ACUMUL. FINANC. CAPTAC.PROMEDIO
19890 6 8 9 0 @ 7.666667
1981 8 11 11 0 9 10
1982 12 13 13 13.5 0 12.875
1983 19 19 19 19 0 19
1984 20 22 22 22 0 21.5
1985 20 21.5 23.82 24.43 © 22.4375
1986 22.4 24.06 29.65 30.34 29.65 27.22
1987 21.42 30.97 33.28 33.065 33.28 30.4
1988 26.01 36.37 38.56 39.09 38.56 35.718
1989 28.01 40.49 41.72 49.9 42.07 40.438

1950 29.56 42.39 41.72 50.51 40.15 40.866

- — i — . —— — ———— —— —— — T —————————— —————— —— —— T —_ o [ o . T — T —— T — —— . —

FUENTE: Anexo N© 1, Cuadro NO 2.

Como se desprende de ls informacién, las politicas emprendidas
desde el inicio de los afioe ochentas se han cohtinuado adoptando
a lo largo de la década, tratando de que la tasa de interés se
adapte a las condiciones impersntes de la economia nacional, y
siempre con el objetivo de que se incremente la eficiencia en 1la
movilizacién de recursos hacia la inversién.

4 Se trata de un promedio aritmético simple. Lss tasae de interés
correspondiente a otras captaciones se ssume similares a mguellas gue ge pagan
sobre pb6lizas de acumilaciébn, pues se cuenta con datoe s6lo a partir de 1989.



3.2 Profundizacién Financiera.-

Para ver el éxito de la politica monetaria llevada a cabo durante
la década de los ochenta, 8se debe observar 1la evolucién de
algunos indicadoreeg financieros, - Anexo N2 1, Cuadro N© 3 - como
a la vez de indicadores reales.

El grado de profundizacién financiera, medido cominmente como el
ratio M1/PIB observa una tendencia decreciente a lo largo del
reriodo 65-90, &acentudndose la miema & partir de 1988. Otro
indicador utilizado es el ratio M2/PIB, que es més estable al
alza, aunque en forma similar al anterior en los doe tltimoe afioe
tiende a disminuir, tal como se puede observar en 1la figura
siguiente.

FIGURA NO 1

EVOLUCION DE M1 Y M2
(En relocion d PB)
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Esto lleva a deducir que el proceso de intermediacién financiers,
tan esperado que se acentie, no ha mostrado una tendencia clara
hacia dicho objetivo. Para explicar este proceso se ha esgrimido
lo siguiente: que las autoridades monetarias han ejercido contro-
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les monetarios para evitar 1la inflacién; las tasas de interés
reales negativas habrian deesincentivado el ahorro financiero; un
sistema bancario précticamente nuevo que no canalizé recursos
eficientemente a todos los sectores de la economia, 1lo hizo
principalmente a loes sectores urbanos en detrimento de las Areas
rurales (Voes, 1989).

En lo que tiene que ver con el ahorro financiero, (aproximadamen-
te M4-Ml1l, que incluye: depbésitos de shorro, depésitos de plazo
mayor, p6lizas de acumulacién, certificados finasncieros y otras
captaciones), el resultado es indudablemente positivo. Efectiva-
mente, -Figura N 2- la relacién Ahorro Financiero/PIB, que
durante la década del 70 no llegdé ni sigquiera al 6%, en la
siguiente presenta tasas del 14%. Especial mencién merecen <los
nuevos instrumentos de a&ahorro financiero, como las pélizas de
acumulacién y los certificados financieros, impulsadas a psrtir
de 1985 v que son determinantes para el comportamiento de dicha
variable.

FIGURA NO 2

EVOLUCION DEL. AHORRO FINANCIERO
(En relocion d PB)
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Como se constata, es concluyente la influencia gque ha tenido 1la
politica monetaria -especificamente, el manejo de 1la tasa de
interés - sobre el comportamiento del ahorro financiero. Ademés
queda émpliamente confirmado que los cambioe que se han producido
en la tasa de interés han causado considerables modificaciones al
7 interior de la estructura " financlera, pues las preferencias de—
loe agentes se han dirigido a aquellos instrumentos de colocacién
con mejor rentabilidad, especialmente a pbélizas de acumulacién.
Dichas modificaciones se presentan en el siguiente cuadro:

AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL POR INSTRUMENTO DE COLOCACION
(Estructura Porcentual)

DEPOST. DEPOST. POLIZ. CERTIF. OTRAS
ARO AHORRO  MAYOR ACUMUL. FINANC. CAPTAC. TOTAL

1980 82.65 156.94 1.40 0 0 100
1981 84.06 14.83 1.11 0 0 100
1982 88.06 10.67 1.27 0 0 100
1983 89.49 8.59 1.91 0 0 100
1984 84.08 9.99 5.93 0 0 100
1985 55.7 6.26 36.83 1.2 0 100
1986 51.89 6.67 36.99 1.55 2.9 100
1987 51.95 7.87 34.32 1.67 4.18 100
1988 54.15 9.21 30.86 1.49 4.29 100
1989 51.42 7.34 33.65 1.44 6.15 100
1990 47.16 4.87 37.59 2.75 7.62 100

Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Quincenal.

3.3 Evoluciébn del Crédito.-

Uno de los objetivos principales, como se anoté anteriormente, de
la politica monetaria implementada fue el que 8e incremente 1la
eficiencia de los recurgos que pueda canalizar el sistema finan-
ciero. Se puede observar ésto a través de 1la canalizaci6bn del
crédito -Anexo N2 1, Cuadro NO 4-.

En primer lugar, si se considera el total del crédito otorgado
por el sistema financiero al sector privado, dos periodos clara-



20

mente diferenciados aparecen -Figura N2 3-, uno desde 1965 hasta
1983 con clara tendencia ascendente, otro a partir de 1983 en que
la tendencia se revierte, coincidiendo con el esfuerzo de libera-
lizaciébn del mercado financiero.

FIGURA No 3

EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(En reiacion o PB)
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Ademée, en la Figura N© 4, se advierte la evolucién del crédito s
que tienen acceso las empresas no financierae privadas segun el
plazo de los préstamos.

FIGURA No 4
CREDITO DE CORTO Y LARGO PLAZO
(En relacion o PB)
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El ratio crédito a corto plazo/PIB, en el periodo comprendido
entre 1973 vy 1980 presenta una tendencia persistente a la baja;
en tanto el crédito de largo plazo hacia fines de 1la décadsa
précticamente ha desaparecido. Esto llevaria a pensar en las
serias dificultadee que enfrentan laes empresas para financiar
proyectos de inversiétn de largo plazo, ya qQue segin se expresa en
los datos, el sistema financiero se = ha dedicado a . financiar en
péf£é el capital de corto plazo, ee decir, el capital de trabajo
o de operacién. Por lo tanto, tal parece gue en un ambiente de
crisis econémica y de incertidumbre frente a la inflacién espera-
da, se ha convertido en un alto riesgo para el sistema financiero
ecuatoriano financiar proyectos de largo plazo.

Ademés, tradicionalmente el crédito se ha dirigido en proporcién
mayor a la actividad comercial, en detrimento de otras activida-
des, tal como se puede constatar en la Figura N2 5 y en el Cuadro
NO 4 del Anexo N2 1.

FIGURA No 5

DESTINO DEL CREDITO POR ACTIVIDADES
(En relocion d PB)
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Ello eignifica que el sistema financiero ve en la actividad
comercial la manera mé&s segura de ubicar sus fondos; ademés que
los usuarios del crédito ante un ambiente de tasas de interés en
alza, prefieren una alternativa de inversiétn en funcidédn de un
elevada y rdpida rentabilidad, que ofrece la actividad comercial.

También, significa que buena parte del capital de trabajo ees
financiado por proveedores, qgquienes &l estar méds cerca del
cliente pueden realizar un seguimiento de solvencia, asunto que,
por la informaciédn imperfecta en el mercado financiero, 1loe
bancoe no estédn en condiciones de hacerlo tan eficazmente (Jara-
millo, 1992).

Lo anterior, permite hacer serios reparos al logro de los objeti-
vos gque se lmpueo el proceso de reformas del sistema financiero
nacional, ya gque ha esignificado wuna menor dieponibilidad de
recursos para financiar los proyectoe de inversién.

3.4 Manejo del Encaje Bancario.-

Los requerimientos de crédito en una economia tiene que ver con
el grado de 1ligquidez. Un instrumento muy utilizado durante la
década del ochenta para regular la 1liquidez ha s8ido el encaje
bancario.

Durante la década del setenta e inicios del ochenta, dicho
instrumento s8e lo aplicaba s6lo a los depbsitos a la vista a
cargo de los bancos privados del pais. Luego v ya en la década
del ochenta, s8se amplia &a las demés entidades financierae como
Banco Nacional de Fomento, Banco Ecuatoriano de la Vivienda y
Mutualistas, compafiias que administran tarjetas de crédito; asi
como &a los deméds instrumentos financieros como depbésitos de
ahorro, 'de plazo mayor y de garantia, y a las pb6lizas de acumula-
ciébn y certificados financieros.

Durante la década de los ochenta, el porcentaje de encaje sobre
loe depbHsitos a la vista a cargo de loe bancos privados fluctud
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entre el 20 y 37%. Se inicia en 198@ con el 30%, entre el 82 y
86 varia entre el 20 y 26%. A partir de agosto de 1986 se sitta
en el 27%. En octubre de 1987 se incrementa al 37%, para en el
siguiente afio disminuirlo al 25%. En 1989, se eleva al 31%. El
periodo terminé con un requisito del 32% para log depésitoes & la
vista.

En cuanto a las p6lizas de acumulacién cuando se crea la obliga-
cién del encaje, 1986, se sitta entre el 3 y 5% dependiendo del
plazo, en 1989 varia al 7% para luego ubicarse al nivel del 6%,
nivel que se mantuvo vigente durante todo el afio 1990. En 1los
dep6sitos de shorro, plezo mayor y garantia el encaje legal
minimo ha fluctuado entre el 10 y 6% (Banco Central, 1981).

Como se observa, ha existido un continuo manejo del encaje
bancario como un medio de controlar el exceso de liquidez exis-
tente en la economia, que perturbaba -segin las autoridades
econbmicas-~ el objetivo de desacelerar el proceso inflacionario.

3.5 Comportamiento del Ahorro e Inversiébn.-

Es importante referirse a los resultados logrados en términos de

ahorro real.

En general el shorro nacional ha permanecido estancado. En el
periodo 65-B@, se incrementa a una tasa promedio de 18.22% como
relacién del PIB; en tanto qQue a partir de 1981 hacia adelante el
ahorro, crece en promedio a una tasa del 12.62%. (Ver Cuadro NQ
5, Anexo N© 1). Es evidente gue los recursos petroleros, sumado
a los recursos externos sbundantes en esos afioe, influyeron en
este desenvolvimiento. Precisamente en 1974 se alcanza la tasa de
shorro de aproximadamente 24%, la més alta de todo el periodo de
estudio.

Asi mismo ya en la década del 80, las condiciones externas
adversas que tuvo que afrontar la economia, impactaron negativa-
mente en la generacién de shorro, llegando hacia niveles del 9% a
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fines de la década. (Ver Figura NO 6).

FIGURA N@ 6

AHORRO REAL E INVERSION TOTAL
{En relocion o PB)
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Por lo tanto, habria un balsnce negativo en lo que respecta al
proceso de reforma financiera y el &shorro real, puesto gque
precisamente en los afios en que se liberan lag tasess de interés
el shorro real se sensibiliza a la bajsa.

Esto tiene que ver con el debate sobre la elasticidad del ahorro
a la tasa de interés. Se ha comprobadc, para la economia ecuato-
riana, que dicha elasticidad es negativa. Asi ante asumentoe de la
tasa de interés nominal el shorro real disminuye; lo gque llevarisa
a8 inferir gque elevaciones en la tasa de ‘interée nominal implica
incrementos en los costos de la inversié6n productiva, haciendo
que éste se deprima o Qque los fondos se canalicen a inversiones
improductivas, especialmente especulativas. La tasa de crecimien-
to econébmico se reduciria y, en el periodo siguiente, también 1la
tasa de shorro experimentaris un descensc (Martinez, 1992).

Otroe estudios obtienen, también, resultados similares para lsa
economia ecuatoriana (Arizaga, Jécome, 1991). De igual manerasa,
para otras economias también se ha detectado gque no existe una
respuesta significativa del ahorro agregado a la tasa de interés.
(Giovannini, 1983) (Melo y Tybout, 1986).
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En la evolucién de la inversién también se observa -Figura N© 6-
dos periodos marcados, uno de expansién hasta 1980; otro de
recesién a partir de 1981. En el primer periodo la relacién
inversi6n/PIB crece a una tasa promedio de 21.54%; en el segundo
lo hace a una tasa de 16.29%, presentando tasas de alrededor del
14% en el 84, 88,89 y 90. -estos datos se observan en el Cuadro

NO 5, Anexo NO 1-.

La realidad es que el shorro financiero no s8e canalizé6 a alimen-
tar la inversidén, que 1los proyectos de inversién que se han
financisdo no son necesariamente los 6ptimos, y que se ha prefe-
rido financiar intensivemente inversioneg especulativas.

Al respecto, se sefiala que la existencia de informacién imperfec-
ta en el mercado financiero respecto del individuo o empresa que
solicita el crédito, habria determinado, a pesar de la vigencia
de tasas de interés saltas, 1la postergaci6tn de proyectos de
inversi6bn social y econémicamente rentables (Jécome, 1989).

El andlisis de flujos de fondos provee 1la relacibn entre 1la
movilizacién de recursos y la intermediascién financiera, lo que
es muy importante para considerar los resultados de la politica
monetaria llevada a csbo. Por ello conviene analizar 1los balan-
ces ahorro-inversibén institucionales, con el fin de tener una
visién més cercana del comportaemiento de los principales agentes

econ6micos.

En el siguiente cuadro, se constata a los hogares como los
principales agentes superavitarios, con un promedio de 2.46%
durante todo el periodo de estudio. Este comportamiento es
explicado por oscilaciones méds o menos estables de la inversién y
un ascenso sostenido del e&horro especialmente en la década del

setenta.
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A H ORI RDO POR SECTORES INSTITUCIONALES

EMP.PUB  EMPRES. EMPRES. FINANC.

AROS HOGAR.  APU  N.FIN. PUBLIC. PRV.N.F. SEG.PRIV.
' 65-70 6.32  3.61 ©0.49 ©0.23 1.19  0.12
71-80 10.67  5.49 1.79 .27 1.4 .39
. B1-90 726 . 7.33  1.33 ---8.29 — 2.16 -~ @.21 -
MEDIA 7.82  5.55  1.26  ©0.65  1.61 0.5

I NV ERSTION POR SECTORES INSTITUCIONALES

EMP.PUB  EMPRES. EMPRES. FINANC.

AROS HOGAR. APV N.FIN. PUBLIC. PRV.N.F. SEG.PRIV.
65-70 8.65 7.30 1.63 0.19 7.82 0.24
71-80 5.75 5.93 2.85 0.38 9.28 0.34
81-90 3.23 4.54 2.43 0.49 6.15 0.42
MEDIA 5.45 5.71 2.41 0.37 7.74 ©.35
B R EC HA S-1 POR SECTORES INSTITUCIONALES

EMP.PUB  EMPRES. EMPRES. FINANC.

AROS HOGAR. APU N.FIN. PUBLIC. PRV.N.F. SEG.PRIV.
65-70 -2.33 -3.70 -1.14 0.05 -6.63 -0.11
71-80 4.33 -0.44 -1.06 -0.11 -7.73 ©.05
81-90 3.24 2.24 -1.23 -0.78 -4.22 -0.23
MEDIA 2.46 -0.16 -1.18 -0.34 -6.36 ~-0.10

FUENTE: Ecuador Siglo XXI, Proyecto CONADE-GTZ.

Sin embargo, & principios de los ochenta -en 1982 especificamen-
te, tal como se ©puede observar en la Figurs NO 7- esta fuente
principal del ahorro nacional experimenta un descenso considers-
ble repercutiendo negativemente sobre las necesidades de finsn-
ciamiento de otros agentes deficitarios.
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FIGURA NQ 7

AHORRO-INVERSION DE LOS HOGARES
(En relacion d PB)
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El sector empresarial privado no financiero presenta un exceso de
demanda de invereién scbre los ahorros -Figura N© 8-. Los ahorros
empresariales presentan un comportamiento més bien estable, a
excepcién de algunos afioe de la década del 7@ en que oscila
levemente, la tasa promedio de crecimiento en el periodo es de
1.61%; en tanto la inversién crece a una tasa promedio de 7,74 vy
comparte tendencias similares con la inversién total en 1lo que
tiene que ver con su fase de crecimiento sostenido -década del
70~ y su fase de desaceleracién -década del B80-.
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FIGURA Ne 8

AHORRO—-INVERSION: EMPR.PRIV.NO FINANC.
(I;p relacion o PB_)
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El grado de sutofinanciamiento (incluida. la depreciacién) es
bajo, efectivamente s8u ratio (ahorros/inversibén) es de 20.80%
promedio en el periodo, ésto significa que 86lo una quinta parte
de 1la inversibén es financiada con utilidades retenidas por las

empresas.

Este bajo ratio de autofinanciamiento ha sido explicado al menos
por las siguientes razones: las ganancias se tienden a subvaluar
con el objeto de evadir la tributacién, la presencia de tasas
reales de interés (activas) negativas a 1lo largo de gran parte
del periodo que permitié repartir una elevada cuota de dividen-
dos, efectuar transferencias al extranjero o realizar gastos de
consumo Yy como contraparte se disponia de crédito fuertemente
subsidiado; por Gltimo, 1las nacientes empresas pudieron finan-
ciarse con traneferencias de los hogares, de la inversién extan-
Jera y del crédito de bancos extranjeros (Shuldt, 1882).

El hecho de que el ratio de autofinanciesmento no subibé concomi-
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tantemente con la caida de la inversitn, se debe a un subregistro
de las ganancias y &a una tendencia persistente de flujos de
capital (Vos, 1989).

Se observa, en los ultimos afios de 1la década del B® y luego de
una tendencia decreciente en los inicios de 1la misma, que el
ratio de autofinanciamiento muestra indicios de crecimiento.
Obviamente, &l volverse positives las tasss de interés reales
activas e incrementarse la diferencia entre ésta y la tasa de
interés pasiva, 8se desincentivan las colocaciones financieras
especulativas y, por el contrario, se volvi6é més atractivo
invertir 1los fondos propios en el proceso productivo. Sin
embargo, este proceso no puede 1ir tan lejos, pues tiene un
limite: 86lo un 20% de la inversién se genera en fondos propios,
lo demds proviene de recursos ajenos e implica costos de utiliza-
cién.
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4. IMPACTO DEL SECTOR FINANCIERO EN EL SECTOR REAL DE LA ECONO-
MIA.-

En esta Beccibn, en primer lugar, se describe un modelo que
rermite medir el impacto que tienen diferentes variables finan-

-cieras, especificamente la tasa de interés - y el crédito, —-en el-

desenvolvimiento del sector real de la economia. Luego, en un
segundo momento, se presentan los resultados que para la econo-
mia ecuatoriana se obtuvieron de la aplicacién de este modelo.

4.1 Descripcién del Modelo:

La base te6brica fundamental se nutre del andlisis neo-estructura-
lista. Para dicha corriente el concepto de capital de trabajo
resulta muy importante. Se afirma que el empresario adelanta
fondos pera el pago de mano de obra vy la compra de insumos -
generalmente importados-. Este capital de trabajo las empresas
financian casi en su totalidad usando créditos otorgados por los
bancos o préstamos obtenidos en un mercado informal. Estos costos
financieros son incorporados a los mé&rgenes de ganancia y por
ello tienen un impacto sobre los precios y la produccién.

En el lado real de la economia, se parte de la relaciédn macroeco-

némica basica:

Y-C+I+G+X-M (1)

donde:

Y

Producto Interno Bruto;

1

Consumo Total;

I = Inversiétn;
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G = Gasto del Gobierno;
X = Exportaciones; y
M = Importaciones.

De esta ecuacién., las exportaciones se consideran ex6genas porgue
éetas, en el corto plazo, no responden a lag medidas de politica
cambiaria. o Las exportaciones vienen determinadas por condi-
ciones del mercado internacional que esté&n fuera del control y
manejo econdémico interno del pais.

Se considera que las variaciones del consumo total se generan por
los movimientos del ingreso disponible, adem&s tiene una parte
auténoma o consumo bésico. Es decir, los individuoe planean sus
niveles de consumo de acuerdo a la renta corriente disponible.

LnC-ay+a,+La¥D (2)

donde YD = Ingreso Disponible.

En la especificacidén de la ecuaciétn de 1la inversién se pretende
recoger el efecto de loe retornos los que son medidoes a través de
la tasa de ganancia. Ademée se considera el costo de utilizacién
del capital, medido por las alternativas de usos. Como es sabido
la formacién de capital es un proceso de largo plazo y la tasa de
interés real se acerca &l concepto de costo apropiado. Por ello,
se trabaja con una tasa de ganancia “"deducida” el costo repre-

8 La baja elasticidad de las exportaciones al +tipo de cambio ha
determinado una considerable ineficiencia de las politicas de promocién de
exportaciones basadas en el incremento del tipo de cambio, en tanto que es un
factor que ejerce presiones inflacionarias. Este concepto se desarrolla con
mayor profundidad en “Desequilibrios Externos, Tipo de Cembio e Inflacién”

(Rodas, 1992).
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sentado por 1la tasa de interés real. Eg la idea de que 1los
agentes inversores comparan los costos de los activoe con 1la
corriente de retornos gque en el futuro se proyectan recibir.

Otro argumento de la funcién de inversién es el indice de capaci-
dad utilizada -medido como la relaciédn producto efectivo/producto
—potencial- se asimilaria al principio de aceleracién; mientras se.
incremente la produccién se hace necesario nuevas inversiones.
Por lo aque dicha varisble es tomada, también, como un indicador
de futura rentabilidad (Taylor, 1983).

La presencia de la varisble endégena rezagada reforzaria el
pricipio del acelerador.

Precisamente en esta ecuaci6tn de la inversién se trata de medir
el peso de la variable financiera, en este caso la tasa de
interés. Los agentes econémicoe discriminan las tenencias de
activos financieros a través de la tass de interés real. Ante un
incremento en la tasa de interés real, los agentes inversores
verin reducirse sus genancias netas, por lo gque decidirdn no
invertir. La tasa de interés real mide 1los costos tanto en
términos de la pérdida de beneficios si se deja de invertir en el
sector financiero, o por el rédito al capital ajeno wutilizado en
la invereién.

Lnl- B+ B, +LaCU(-1)+ B, +In(tg-ir)+ B, Lal(~1) (3)

donde:

CU Capecidad Utilizada;
tg Tasa de ganancila; e
ir = Tasa de interé&s real.

Bl

11
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El gasto del gobierno se asume dependiente de los ingresos
retroleros en el periodo anterior, expresados en las exportacio-
nes petroleras; obviamente al constituir 1los ingresos provenien-
tes de las exportaclones petrolerass la fuente mds importante de
ingresos del presupuesto del Estado va influir directamente sobre
la disponibilidad de recursos desgtinados al gasto puablico.

Otra variable dew ld funcibébn tiene que ver con 1las obligaciones
contraidas por el gobierno, especialmente 1los recursoes dirigidos
.al pago de la deuda. Para ello, se especifica la ecuacién en
funcién de la tasa de interés internacional; un incremento en
dicha varisble daria lugar a una elevacibn en el gasto piblico.

Este plantemiento advierte una relacién causal contraria a la
esgrimida por los modelos ortodoxos: es el pago de 1los intereses
de la deuda -que ocasiona déficit en cuenta corriente- el que
cauea el déficit fiscal en el gue se incluye el pago de intereses
por el gobierno. ©

La variable endbgena rezagada captura el comportamiento tenden-
cial del gasto del gobierno, el sector piablico requiere mantener
al menos el nivel de consumo pasado, que no es poesible abandonar

ruesto que éste involucra a otros sectores de la economia.

La ecuacién queda expresada de la siguiente forma:

LnG-p, *LnGP(~1)+p, * LnXP(-1)+py+Lniusa (4)

donde:

e Estas ideas se desarrollan en Shuldt Jirgen. Apuntes de
discusibn para el Coloquio organizado por ILDIS-CEPLAES sobre la
"Inflaciétn en el Ecuesdor y sus Perspectivas para 1992". Mimeo.
pp. 20.
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XP = Exportaciones Petroleras; e
JUSA = Tasa de Interés Internacional.

Las importaciones vienen definidas por el tipo de cambio resal y
por el ingreso. Una subida en el tipo de cambio hard disminuir
__las_importaciones y un incremento.en el producto- implica-aumentar
loe requerimientos de importacién.

IaM -y +Y,*LATCREAL+y, «LaY (5)

donde: TCREAL = Tipo de Cambio Real.

Sector Financiero:

En primer lugsr se define una demanda de dinero o demanda de
saldos realee determinada por los precios y por el nivel interno
de produccién. Los s8sgentes econémicos demandaran menos saldos
reales ante elevaciones en loe precios, en tanto, un incremento
en el nivel de produccién llevard tembién a sumentar la demanda
de dinero.

LaD-3+LnIPC+3 +LaYP(-1)+8,+LnDX-1) (6)

donde:

D = Demanda de Dinero o Seldos Reales:
IPC = Indice de Precios al Consumidor ; y
YP = Ingreso percapita.
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Luego se coneidera lee relaciones entre el sector financiero y el
real, en la basge de que el stock monetario (aproximadamente la
bage monetaria) se acopla a los requerimientos del sector real de

la economia.

Para determinar la dinédmica operativa del sector financiero es
necesario determinar cémo los agentes econémicos crean los medios
de pago requeridos a fin de financiar la expansién gue se produce
en la demands efectiva.

Uno de los canales de monetizacién es la de los desequilibrios en
el sector externo, por medio de una expansién o contraccién de
log activos internacionalee netos del sistema financiero; otra,
constituye la monetizacién de 1los desequilibrios financieros de
los agentes econbmicos que tienen acceso &l crédito, ésto seria
mediante wuna expansidtn o contraccién del crédito del sector
privado o del sector piublico. Esto Be puede observar en la
siguiente identidad:

(7)  SM-RMI+CINT

donde:

SM = Stock Monetario;
RMI = Reserva Monetaris Internacionsal; y
CINT = Crédito Interno concedido al sector publico y privado.

Concretamente, los cambios en los activos internacionales netos
del sistema financiero, se determinan por los cambios en las
exportaciones, en el tipo de cambio real y por 1los precios
internacionales, esta 1ltima variable Be toma como una proxy de

las importaciones.
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LxRMI-e xLnX+€,+ LXTCREAL(-1)+e,+ LaIPCUSA (8)

donde: -
TCREAL = Tipo de Cambio Real; y o L
IPCUSA = Indice de Precios Internacionales.

Los movimientos del crédito se explican en funcién del encaje
legal que los bancos estédn obligados a depositar en el Banco
Central, asi como de los movimientos de la oferta monetaria. Los
dos instrumentos de politica monetaria han sido utilizados para
restringir o expandir el crédito en la economia.

LaCINT-{ g+ LnEL+{, « LnCINI(-1)+{,»LnSM (9)

donde: EL = Encaje Legal.

Luego se define el capital de trabajo, como los requerimientos de
recursos para hacer frente al pago de salarios y de importacio-
nes, es decir, aquel monto reguerido en adelanto al ©proceso de
produccién. Dicho capital de trabajo es proporcional a la canti-
dad de produccién y mas especificamente a los costos primarios de
produccién. Se toma como indicadores de los costos de las mate-
riae primas a los precios mundiales y al tipo de cambio. Ante un
incremento en 1los precios mundialee o en el tipo de cambio, los
agentee econ6micoe demandarén més recursos para -dar inicio al
proceso productivo; asi miemo un incremento en la produccién
total obligaria &a contar con més recursos para financiar dicho

proceso.



37

Otro argumento de la funcién es la demanda de capital de trabajo
rezagada, que indicaria la actitud de los agentee econ6micos para
asegurarse de cubrir su capital de trabajo, en base de la expe-
riencia de periodos anteriores.

Asi, Be especifica la demanda de capital de trabajo en funcién de
las siguientes variables:

LnKT-2#TCREAL+2 ¢ LnIPCUSA+2 ;% LNY+ A 4+ LnKs(~1) (10)

donde:

KT = Capital de Trabajo;
TCREAL = Tipo de Cambio Real; y
IPCUSA = Indice de Precios Internacionales.

A continuacién se considera las fuentes de financiamiento o la
oferta del capital de trabajo: el crédito concedido por el
sistema bancario &al sector privado y los fondos propios del
‘empresario, gue se observa en la sigulente identidad:

KT-CSP+FP (11)

donde:

CSP = Crédito Bancario al Sector Privado: vy
FP = Fondos Proprios.

Aqui se advierte la influencia monetaria sobre las necesidades de
cubrir el capital de trabajo, y por ende la influencia que tiene
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en la oferta mgregada.

Entre loe determinantes de los fondos que el empresgario esté
dispuesto a sutofinanciarse se incluyen los niveles de ganancis,
esto se deriva del hecho de que el ahorro real -que se destina a
la inversién- proviene de las utilidades retenidas por el empre-
sario. Por consiguiente, un aumento en las utilidades conduce a
" un mayor autofinanciamiento empresarial. N 7

Otro elemento que influye en el autofinanciamiento es la diferen-
cia entre las tasas de interés activa y pasive; es decir, el
margen de intermediacién que cobran 1los bancos. Una elevaciébn en
dicho margen puede provenir de una subida en la tasa de interés
qQque cobran los bancos por los préstamos que conceden y/0 una
reduccién en la tasa de interés que pagan por loe recursos
depositados. Entonces, una ampliacién de este margen conduce &
disminuir el atractivo de las colocaciones financieras y a elevar
la rentabilidad del proceso productivo, por lo tanto a que los
empresarios decidan invertir sus propios fondos (Centro de
Investigacién Universided del Pacifico, 1886).

Lo anterior queda expresado en la siguiente ecuacién:

LnFP-1,#*InGAN(-1)+n + LnFP(~1)+n,(LrACTN-LnPASN) (12)

donde: GAN = Masa de Ganancias.

Finalmente se especifica wuna ecuacién de precios que captura los

efectos de cambioe en condiciones de demanda y de costos.

Para medir el impacto de la demanda en los precios se usa como
variable ‘“proxy” a la demanda de dinero, una subida en el nivel
de demanda, dadas las condiciones de oferta, hace gque los precios



tiendan a elevarse.

El proceso productivo, en el corto plazo, reqguiere de dos insu-
mos: fuerza de trabajo y materias primas. Por lo tanto, las
prresiones de costos se miden a través de los salarios y tipo de

cambio nominal.

Ademés, el uso de loe insumos corrientes implican coetos finan-
cleros, y en un ambiente inflacionario donde las tasas de interés
empiezan &a ser altas, los costos financieros del capital de
trabajo deben ser tomados en cuenta. Se considera a la tasa de
interés nominal como el indicador de costo apropiado puesto que
las firmas dependen de fondos ajenos para financiar el capital de
trabajo. El1 uso de dichos recursos implica un costo que es

transferido a los precios.

Por lo tanto, la ecuacién de precios, se expresa de la siguiente

forma:
LnIPC-0,«LnACTN+0,«LnWN+0,+LnTCN+8,«LaM2 (13)

donde:

ACTN = Taga de Interés Activa Nominal;
WN = Salarios Nominales;

TCN = Tipo de Cambio Nominal; y

M2 = Variasble Proxy de la Demanda.

En definitiva, el modelo desarfollado pretende encontrar relacio-
nes gque liguen los movimientos de la tasa de interés nominal
sobre la inversién, el autofinanciamiento de las empresas y sobre

los precios.
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4.2 Resultados de la Estimacib6tn Econométrica:

El modelo econométrico se ha estimado con informacién anual en el
periodo comprendido entre 1965 y 199@. Se ha usado el método de
minimos cuadrados ordinarios iterativo ponderado.

Los coeficientes de las diferentes ecuaciones se deben tomar como
elagticidades, ya que dichas ecuaciones se han estimado en
términos logaritmicos.

En general los coeficientes tienen los signos esperados. El1 grado
de confiabilidad de las diferentes variables ex6genas en la
explicaci6bn de las end6genas estd medido en los valores de los
estadisticos t, F, R=2, que aparecen como aceptebles. Esto se
constata en el Anexo N2 2A, que incluye el archivo de salida del
modelo econométrico estimado.

Agqui se analizarédn con mayor detenimiento aquellas ecuaciones que
involucren variables monetarias-financieras, por cuanto el
objetivo del presente trabajo, como se ha indicado, es medir el
impacto que tienen dichas variables en el sector real de 1ls

economia.

La ecuaciétn de consumo:

In C = ©.464 + ©.910 Ln YD + 0.623 AR(1)
(4.01) (36.76) (4.07)
Rz = 0.99 D-W = 1.78

El ingreso disponible tiene una influencia muy grande en el
comportamiento del consumo privado, asi lo demuestra su elsstici-
dad (©.91). Esto significa' que wun incremento del 100% en el
ingreso disponible, el consumo lo hard en el 91%. También es
necesario dejar eefialado la importancia del componente autébnomo

del consumo.
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La ecuaciébn de inversiébn:

In I = ©.133 Ln CU(-1) + ©.126 Ln (tg - ir) +
(1.74) (2.99)
+ 0.747 Ln I(-1) + ©.2441 DUM72 - ©.338 DUMB3 +
(13.89) (2.75) (3.73)
+ ©.137 AR(1)
o (2.46)
RZ2 = ©.94 D-H = 0.64

La elasticidad de la demanda de inversién con respecto a la
capacidad utilizada, en términos rezagados, indica que efectiva-
mente un incremento del 100% en la capacidad utilizada provoca
unsa elevacion de la inversidédn en 13%.

Evidencias econométricas sugieren que este coeficiente sacelerador
excede levemente sl coeficiente de la tasa de ganancia "deducida”
la tasa de interés real. Efectivamente, este hecho se comprueba

para la economis ecuatoriana.

la elasticidad positiva de la demanda de inversién con reepecto a

la tess de ganancia, implica gque, mientras el empresario asegure

una tasa de ganancia positiva, la inversién ird en ascenso. En

el casc de la economia ecuatoriana, la presencia de una tasa de

interés real negativa en la mayoria del periodo de estudio han
contribuido para que la tasa de ganancias haya sido mucho mayor.

Se deduce, que una vez Que la tasa de interée real empiece a ser
poesitiva, como ya sucedié &a partir de 1889, va a repercutir
negativamente sobre la inversién, puesto que el empresario tiene

que deducir efectivamente de su tasa de ganancia este costo
financiero. Eeto llevaria a pensar en un efecto de estancamiento
sobre la inversién que tendria la tassa de interés real.

Ademds se constata la gran influencia qgque tiene la wvariable
dependiente rezagada. La decigién de invertir se encuentra ligada
a experiencias anteriores, ademdse de las expectativas, aqui
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nuevamente funciona el principio de aceleracién; mientras varie
la inversiébn en el pasado, se incrementa la producciébn y siguen
siendo necesarias nuevas inversiones.

Se incluye varisbles dummy correspondientes a 1972 y 1883 para
medir el impacto que tuvo en la inversi6bn la afluencia de recur-
sog petroleros y los efectos climdticos adversos, respectivamen-
te.

La ecuacién del Gasto del Gobierno:

Ln G = ©.793 Ln G(-1) + ©.117 Ln XP + ©.096 Ln IUSA +
(13.22) (2.21) (4.90)
+ ©.221 DUM74 + ©.137 AR(1)
(3.17) (4.59)
R2 = ©.99 D-H = 1.11

Las disponibilidades de gasto del gobierno resultan directamente
proporcionales a los recursos petroleros. Ademéds, la elasticidad
positiva del gasto a la tasa de interés internacional confirma
aquella hip6tesis de gque las obligaciones externas que enfrenta
el estado alimenta el déficit fiscal.

Se observa, asi mismo un gran impacto de la variable rezagads,
puesto que el gobierno intenta &al menos conservar la miesma

politica de gasto.

La ecuecién de importseciones:

In M = 2.300 - ©.484 Ln TCREAL + ©0.956 Ln Y
(6.12) (5.86) (20.25)
+ ©0.0009 AR(1)
(1.88)

R2 = 6.9 D-W = 1.81
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Esto permite establecer una relacién inversa entre las importa-
ciones y el tipo de cambio real, su elasticidad es considerable,
aungque mucho mée importante eaparece la elasticidad ingreso que
comprueba la vulnerabilidad de 1la economia hacia el mercado
externo via importaciones. Ademés, otros elementos de largo plazo
estarian explicando el comportamiento de 1las importaciones,

expresados éstos en la constante. . . } . R

La ecuaciétn de demanda de dinero:

Ln D = - ©.646 Ln IPC + ©.216 Ln Y(-1) +
(3.89) (2.22)
+ ©.463 Ln D(-1) + ©.156 DUMBS
(2.01) (2.66)
+ ©0.713 [Ln IPC(-1) - Ln D(-1)]
(3.85)
Rz = 0.98 D-Ww = 2.18

Los resultados sugieren que el publico demanda saldos reales en
funcién inversga al nivel de precios, vy en funciétn directa al
ingreso percépita. Ee decir, en la ecuaciétn se estarian expre-
sando los motivos especulativos y de transacciones para demandar

dinero.

Es importante el mecanismo de correccién de error -cuyo coefi-
ciente presenta un valor muy importante (©0.713)- que permite
demostrar que las series de demanda de dinero y de precios se
encuentran cointegradas, es decir, aque existe retroalimentaciédn

entre dichas variables. 7

La ecuacién de la Reserva Monetaria Internacional:

7 Ver Yépez (1992) en donde 8e desarrolla méds smpliamente este
concepto.
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ILn RMI = ©.497 Ln X(-1) + ©.754 Ln TCR(-1) - ©.34 Ln IPCUSA(-1)
(2.43) (4.33) (4.53)
-9.635 DUMB6 - ©.793 DUM87 - 6.224 DUMBS
(3.38) (3.69) (33.79)
+ ©.871 AR(1)
(9.43)
RZ = 0.97 ' D-W = 1.79

Como s8e obeerva, variables rezagadas explican 1la expansibn o
contraccién de 1los activos internacionales netos del sistemsa
financiero. Movimientos de las exportaciones y del tipo de
cambio repercuten directamente en la RMI, en tanto los ©precios
mundiales, que como se manifestdé anteriormente 8s8e wusa como
variable “"proxy” de las importaciones, tienen un impacto negativo
en la reserva. Ademdse se usan variables dummy para recoger los
elementos que influyeron negativamente sobre la RMI entre 1886 y
1988.

La ecuacién del Crédito Interno:

In CINT = 0.086 - ©.75 Ln EL + ©.376 Ln SM +
(2.18) (3.11) (3.17)
+ ©0.08 AR(1)
(1.52)
RZ = .93 D-W = 2.17

El crédito en la economis 8e contree, como es 1légico, con el
aumento del encaje bancario; esto se comprueba en la elevada
elasticiadad que presenta el crédito en relacibdn al encaje
bancario. Efectivamente, cuando las autoridades monetarias han
fijado como meta la contraccibén del crédito para controlar el
exceso de liquidez han manejado dicha variable.

Ademds, un efecto expansivo del crédito se asocia con un efecto
también expansivo de 1la oferta monetaria. Existe, a eu vez, un
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componente autbédnomo en el crédito que se explica por factores de

largo plazo.

Lag autoridades econ6micas suelen manejar estes varisbles finan-
cleras con el objeto de controlar el exceso de ligquidez en ls
economia v eliminar, segun las autoridades, presiones de demanda

en el proceso inflacionario. o .

La ecuacién de demanda de capital de trabajo:

In KT = ©.079 Ln TCREAL + ©.312 Ln IPCUSA + ©0.098 In Y +
(2.59) (2.14) (1.75)
2.523 Ln KT(-1) + ©.034 AR(1)
(3.45) (1.64)
Rz = ©.99 D-H = 0.037

La demanda de capital de trabajo muestra una elasticidad positiva
a la tasa de cambio real, al nivel de los precios internacionales
v al nivel de produccién. Las elasticidasdes al precio internacio-
nal v &al tipo de cambio del capital de trabajo permite comprobar
la gren dependencia gque en los costos operativos tienen los
insumos importados. Aei se advierte que el capital de +trabajo es
proporcional a los costoe de los insumos -que también son propor-
cionales al nivel de produccion-

Por otra parte, es neceeario tener presente gque una proporcién
sustancial del capital de operacién es financiada con fondos de
terceros, la otra parte es financiada con fondos propios.

La ecuaciébn de Utilizacién de Fondos Propios:

In FP = - 2.717 + ©.826 Ln GAN(-1) + ©.775 Ln FP(-1)
(3.84) (4.10) (10.37)
+ ©.133 (Ln ACTN - Ln PASN)
(1.60)
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Rz = 0.97 D-H = 1.01

Loe resultados permite establecer que el empresario estaria
dispuesto a invertir fondos propios en la medida en que la maea
de ganancia obtenida en el periodo anterior haya crecido, preci-
samente el coeficiente (©0.826) muestra esta altas sensibilidad.

Ademés, los empresarios discriminan la rentabilidad que ofrecen
las colocaciones financieras de lae inversiones productivas. En
esta forma, s8egin los resultados, cuando crece el margen de
intermediacién bancaria -elevaci6n en la tasa de interés activa o
descenso en la pasiva- las colocaciones financieras se vuelven
menos atractivas para el empresario como posible shorrista e
incentiva & que invierta sus recursos en el proceso productivo.
Resalta el hecho de que para decidir asutofinanciar la inversién
los agentes econdémicos toman en cuenta el comportamiento nominal
de las tasas de interés.

Los empresarios tienen como referencia el comportamiento anterior
de la variable; si en el periodo precedente el monto de recursos
prropios utilizado para financiar el capital de trabajo creciéd
también lo haréd en el periodo actual.

Existe una significativa incidencia de elementos auténomos en las
decisiones de autofinanciamiento que tienen que ver c¢on otros
elementos como tipos de cambio real esperados, ganancias espera-
das, expectativas del proceso de econbmico, estabilidad politica,
etc., es decir, factores de largo plazo.

La ecuacidédn de precios:

In IPC = ©.128 Ln ACTN + ©.276 Ln WN + 0.357 Ln TCN +
(1.85) (2.73) (4.26) '
+ ©.238 Ln M2 + ©.158 DBS + ©.541 MA(1)
(2.16) (1.96) (3.08)

Rz = ©.998 ’ D-W = 2.08
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Esta ecuacién se estimbé6 por el procedimiento de dos etapas, y
fuera del modelo general, debido a que existié un mecanismo de
correccién de errores promedio mévil -MA(1)- gque no es posible
utilizar dentro de la modalidad de sistema.

Los resultados de los coeficientes indican que el comportamiento
de los precios se explica més por elementos de costos que de
demanda. La variable M2 que intenta recoger las presiones de
demanda presenta uno de los coeficientes m&s pequefios. En tanto
que los precios muestran una mayor sensibilidad a variables de
costos, principalmente al tipo de cambio nominal y a 1los sala-

rios.

Conviene regaltar los efectos inflscionarios que tiene la tasa de
interés. Como 8e ha manifestado anteriormente, el empresario
financia gran parte de su capital de <trabajo con fondos de
terceros, sea crédito concedido por el sistema bancario o aguel
conseguido en un mercado informal. Estos costos financieros se
transfieren a los precios, como se observa en los resultados
econométricos, la elasticidad tasa de interés de los precios es

positiva.

Los precios presentaron la tasa més alta de crecimiento en 1989,
de ahi gque se utilizé en la estimacién una variable “dummy”

correspondiente a dicho afio.

En definitiva, esete sistema de ecuaciones permite detectar los
efectos stanflacionarios en la economia, &a través principalmente
de la tass de interés. Ademas que permite observar el impacto de
otras variables financieras como el encaje bancario y la oferta
monetaria sobre los recursos crediticios a que tienen acceso los

diferentes agentes econbmicos.
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4.3 Resultados de la Simulacién.-

En esta seccién se analizaran algunos efectos de oscilaciones en
las variables ex6genas financieras sobre las variables reales, se

concretardn al sandlisis del impacto en el corto plazo.

- Efectos de cambios en la tasa de interés activa nominal,
menteniendo constente la tasa de ganancia:

Se supone un incremento del 25% de la tasa de interés nominal,
que incide en el nivel de precios en 3% aproximadamente. Esto
provoca una subida en la tasa de interés real y por tanto una
disminuciédn en la ganancia "neta” de 17.39% para 199¢ y de 32.78%
en promedio en todo el periodo de estudio (Ver Cuadro NQ 1, Anexo
No 2B).

Estos movimientos, en general, ejercen una pregién descendente en
la inversidon en el periodo de estudio, con una tasa media de
crecimiento de -1.12%. Acentudndose dicha tendencia en la década
del B8@, en donde llega & tasas de crecimiento negativas de
alrededor del 5%. (Cuadro NQ2 3, Anexo NO 2B).

El efecto recesivo se acentdia cuando se incrementan las tasae de
interée nominal en el 50% y 100%. En el primer caso, los precios
se incrementan en el 6%, vy la tasa de interés real aparece ya&a
como positiva en la mayoria de los afios del periodo. Esto hace
que ee depriman las gananciass ‘'netas” vy la inversién en 2.08%
durante el periodo, y para fines del mismo la inversién desciende
en el 9.30%. Obviemente, con un incremento del 100%, las tasas
de interés reales suben a niveles de hasta el 33%; en tanto la
diferencia entre éstas y la tasa de ganancia se acorta, generando
tasas de crecimiento negativas de la inversién del orden de hasta
el 20%.

De los datos manejados se observa que las tasas de interés activa
v pasiva no han tenido un crecimiento similar, por lo tanto, el
margen de intermediacién ha advertido un comportamiento irregu-
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lar. Por ejemplo, 8i se incrementa la tasa de interés de los
dep6bsitos bancarios, digase en un 15% para 1999, el margen va &
caer en un 50% aproximadamente, los aportes de 1los empresarios
registran una disminucién de 6%, puesto que la rentabilidad
relativa de la produccién disminuye. Entonces, se presiona por el
lado del crédito pera financiar el capital de operacién.

- Cambios en el encaje bancario:

De otro lado, la elevacién en el encaje bancario produce efectos
sobre el mercado financiero. Un incremento del 20% en el encaje
bancario haréa reducir el crédito interno al sector publico vy
privado sobre un 20% en promedio en loe afios de estudio. (Cuadro
No 3, Anexo N2 2B). Entonces la principal fuente de financismien-
to de las empresas se verd reducirse, debiendo recurrir al uso de
fondos propios o de otras fuentes. El uso de los fondos propios,
como se deriva de la estimacién econométrica, Be incrementaria
s6lo s8i, en un periodo anterior, las ganancias hubiesen experi-

mentado un crecimiento.

De igual manera, una disminucién en el stock monetario en un 20%
llevard a un descenso del crédito interno en la economia del 10%

en promedio.
-~ Variacionees en la tipo de cambio:

A més de sus efectos sobre 1las importaciones, constituye una
presién inflacionaria. Una elevacién en dicha variasble incide en
la demanda de capital de trabajo pues las empresas requieren de
una cantidad mayor para financiar sus niveles de produccién.
Entonces habria necesidad de recursos extras que tienen que ser
financiados via créditos o con aportes de los propietarios.

Por ejemplo, 8i el tipo de cambio real se eleva en el 20%, el
nominal deberia hacerlo en el 23%, 81 se conserva la relacién
promedio de precios internacionales del periodo. Hacia el afio 90
las importaciones disminuirian alrededor del 8.45%, en tanto las
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necesidades de capital de trabsjo sumentarisn en cerca del 2%.
(Estos datos se obtienen sl aplicar el porcentaje de variacién a

loes respectivos coeficientes estimados).

- A continuacién se considera un conjunto de medidas de “shock"”,
de tipo ortodoxo, gque presupone la existencia de exceso de
liquidez en la economia, y por lo tanto persigue su contraccién.
Asi Be considera una elevacidén de las tasas de interés en el
orden del 50%, aumento del encaje bancario en 10%, disminucién
del stock monetario en 10%, disminucién del ingreso disponible en
10%, devaluacién del tipo de cambio en el orden del 20%.

En el Anexo N© 2B, Cuadro N© 2 Be presentan los cédlculos de la
nueva tasa de ganancia "neta” gue es resultado de las variaciones
directas e indirectas en la tasa de interés nominal. Directas, al
asumirse un incremento del 50% en dichas tasas; e indirectas ya
que las variaciones propuestas en el tipo de cambio influyen en
los precios y & través de éstos en la tasa de interés real. En
estas simulaciones, como en las anteriores y posteriores, se
continla suponiendo invariable la tasa de ganancia.

Los resultados de la aplicacién de este paquete -que aparecen en
el Cuadro NO4, Anexo NO 2B- para 1990 en términos de crecimiento,

es el siguiente:

Consumo -8.50
Inversibn -7.40
Importaciones -8.45
Crédito Interno -15.80
Capital de Trabajo 2.00

Ademés, la repercusién en los precios seria del orden de 14.88%

de incremento.

Como se advierte, se llegms s una situacién de estancamiento con
inflacién. Resalta el hecho de gue mientras la demanda de capital

de trabajo se incrementa como consecuencia de la devaluacién
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monetaria, el crédito interno -principal fuente de financiamien-
to- presenta un serio revés. Es decir que, con la aplicacibébn de
este paquete de medidas de politica econdédmica, i bien disminuye
la liquidez en la economia, sin embargo genera problemas de cémo
financiar el capital de operaciébn.

--5¢ —acentiua el problema &l disminuir _la inversién, y por ende el

crecimiento en general. Los niveles de ganancias experimentarén
un descenso y las necesidades financlieras de las empresas, en el
pr6ximo afio, no serd posible que sean cubiertas con aportes de

los propietarios.

- Un paquete alternativo tratar&é, por el contrario, de ampliar
la demanda interna, por ello s8e supone un incremento en el
ingreso diesponible. Se considera que el sistema bancario al estar
obligado a mantener recursos en calidad de reservas, se vuelve
ineficiente, por ello se sugiere una disminucién en el ericaje
legal Dbancario. E]l stock monetario, es mé&s bien una variable
pasiva, pues responde al nivel de actividad econémica. Con el fin
de evitar presiones inflacionarias se sugiere fijar el tipo de
cambio y la tasa de interés. (Los resultados simulados constan en
el Cuadro N2 5, Anexo N2 2B).

Asi, para el afio 1990, un incremento en el ingreso disponible del
1%, hace que el consumo experimente una elevacién de cerca del
9%, expandiéndose la demanda. El objetivo de elevar el crédito se
lo consigue con una disminucién del encaje bancario en el 10% y
manteniendo constante el stock monetario. Dadas estas condiciones
y 8in 1las presiones inflacionarias, especialmente agquellas
ejercidaes por el tipo de cambio, las necesidades financieras de
capital de trabajo responden a un crecimiento real en el produc-
to. Ademés, al fijar la tasa de interés nominal, 8se elimina la
presién negativa sobre la inversién. ‘
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5. CONCLUSIONES Y ALGUNOS LINEAMIENTOS DE POLITICA.-

El estudio realizado permite formular algunas conclusiones y
breves recomendaciones de politica.

i) Las politicas monetarias y financieras adoptadas en los afios
' oéﬁehtéﬂpéfmitiéfon fiekibilizar el sistema finanbiero“eﬁ-édﬁpélw
racién con la década anterior. Especialmente se debe resaltar la
respuesta positiva que el &shorro financiero experimenté ante los
esfuerzos de liberalizacién de las tasas de interés en el pais;
No obstante, se debe evaluar cuidadosamente el destino que el
sistema financiero da a estos recursos, pues da la impresién de
éstos se estédn dirigiendo a fines improductivos como gastos en
consumo, o0 lo que es més a fuga de capitales. Por ello, lo é6ptimo
seria que los incentivos al shorro financiero se inserten en el
marco de reegpaldo a los esfuerzos de shorro nacional y a las
necesidades de la inversién productiva.

ii) En términos de a&8horro e inversibébn reales 1los resultados
macroeconémicos no son tan alentadores, pues éstos tendieron a
disminuir, precisamente a partir de 1980. Esto permite poner en
duda la eficacia de la politica encaminada a lograr mejoras en el
nivel de invereibén y crecimiento, a través de variaciones en la
tasa de interés real uUnicamente.

iii) El cuestiocnamiento al menejo de varisbles financieras como
instrumentos de canalizeciédn de recursos para financiar 1la
inversién resal se basa, Jjustamente, en el impacto recesivo que
ejerce la tasa de interés.

En procesoe de produccién como el ecuatoriano, altamente depen-
dientes del crédito, la tasa de interés constituye un elemento de
costo apropiado; esto no implica, tampoco, que una politica de
incentivo a las inversién pretenda un retorno a las tasas de
interés reales negativas, pues se podria pensar en mecanismos

discriminatorios en las tasas de interés que considere la especi-
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ficidad de actividades y sectores econémicos y, en general que
sea compatible con la rentabilidad normal de las actividades

productivas.

Ademés, como se deriva de la investigaciétn, las decisiones de
inversién se toman en funcién de la rentabilidad. En este senti-
- do;-se-debe- propender politicas que brinden un clima de confianza.
y credibilidad, para que las expectativas de futura rentabilidad
influyan positivamente en la inversién; por ello se debe evitar

generar ambientes econétmicos especulativos.

Finalmente, las decisionee sobre la inversién futura resultan muy
sensibles a las reducciones o elevaciones en el nivel de produc-
cién. De aqui 8e concluye que para la economia ecuatoriana si
funciona el principio del acelerador; por lo tanto, frente a la
presencia de elevada capacidad ociosa en la economia (26% para
1990), una politica de expansidén de la demanda interna llevaria a
acrecentar el nivel de futuras inversiones.

iv) El proceso productivo en el pais tiene una fuerte dependencia
del crédito concedido por el sistema financiero. Sin embargo, a
rartir del intento de 1liberalizacién, éste ha demostrado un
deterioro. Ademéas, el sistema financiero ha orientado sus recur-
o8 a financiar el capital de corto plazo o capital de trabajo;
en tanto, la invereién de largo plazo depende en forma vital de
las utilidaedes retenides por las propias empresés.

En un proceso de reactivacién econbmica resulta crucial el rol
Jugado por el endeudamiento interno. Por ello existe la necesidad
urgente de restablecer la 1liquidez del sistema financiero,
controlando la ola especulativa, gue justamente en la actualidad,
ha deteriorado el mercado crediticio. También podria pensarse en
una politica crediticia selectiva orienteda hacia aquellbs
sectores de la economia que muestren perspectivas dindmicas de
rentabilidad vy, qgque por lo tanto vayan a generar efectos multi-

rlicadores.
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Ademés, en el momento en gque la economia presente signos de
estabilizacién, es posible que el sistema financiero logre captar
recursos orientados a financiar proyectos de mediano y 1largo
plazo.

v) Las politicas monetarias aplicadas en el pais han tretedo de
controlar el exceso de ligquidez, a través del manejo del encaje
bancario, para desacelerar el proceso inflacionario. No obstan-
te, por lo anoteado, un aumento en el encaje bancario genersa
problemas en la financiacién del capital de trabajo pues el
crédito disminuye, volviéndose més costoso. Con precios que se
explican, en gran parte, por fuerzas de costos, el incremento en
la tasa de interés es inflacionario. Entonces cabe preguntarse,
i/qué tan eficiente resultsa una politica antiinflacionaria de este
tipo?.

Por ello, no parece ser tan aconsejable tasas de encaje legal muy
elevadas, mucho més si es que dichas tasas no son remuneradas.

vi) El procesoc de 1liberalizacién de las tasas de interés
muestra resultados ambiguoes sobre el autofinanciamiento de las

empressas:

A partir de 1986 el margen de intermediacidén financiera presentéd
incrementos sostenidos. Esto ha significado para los agentes
econémicos una rentabilidad més atractiva de la inversién produc-
tiva y menos de la inversién finasnciera, y han canalizsdo sus
recursos hacia la primera.

No obstante, como e ha indicado, la elevacién de las tasas de
interés ejerce efectos recesivos en la inversién, y por tanto en
el nivel de utilidades y, como la elasticidad del autofinancia-
‘miento a la ganancia ee coneiderablemente alta, como resultado
disminuye el ueo de recursoe propios.

Las acciones de politica deben estar encaminadas a expandir esta
capacidad de 1loe sgentes econtPmicos para autofinanciarse, que
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actualmente llega a una quinta parte de la inversién. La capaci-
dad de sutofinanciamiento depende del nivel de utilidades, por lo
tanto el esfuerzo se centrarias en una politica de incremento de
los ingresos, lo que se llevaria a cabo a través de la expansién
de la demanda efectiva, que en condiciones de capacidad utilizada
ociosa hoy presente en el pais, constituye una alternativa muy

realistica.

vii) En condiciones como las que presenta la economia ecuatoriana
de dependencia vital del crédito para financiar el proceso
productivo, rigideces en el autofinanciamiento de las empresas,
factores de incertidumbre en la rentabilidad de la inversibén, se
debe tener presente que un proceso inflacionario va a volver
errético las decisiones de inversién, pues los flujos de crédito
de mediano y largo plazo, hoy casi inexistentes, requeridos para
financiarla tenderéan a desaparecer del mercado financiero.

Por ello 1los esfuerzos de politice deberian ir encaminados a
tratar de controlar el incremento de precios, como el objetivo
central en un proceso de reactivacién econémica. Se deberia
actuar sobre 1las principales fuerzas de costos, tratando de
alinear los precios bédeicos de la economia como salarios, tipo de
cambio vy tipo de interés.

En este contexto, seria erréneo sugerir 1la profundizaciédn de
aguellos intentos liberalizadores -especialmente de la tasa de
interée- que desde los primeros afios de la década pasada han
estado, de una u otra manera, presentes en la préctica de politi-

ca econbémica.

La alternativa seria superar los desequilibrios macroeconémicos
que alimentan incrementos en el nivel de precios, y evitar asi
presiones alcistas en la tasa de interés nominal (que se darian
con el objeto de conservalsas positivas en términos reales) que
generarian elementoe recesivos en la economia.

De esta manera, la politica financiera coherente seria aquella
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que se inserte en una politica macroecon6mica global, en la que

la tasa de interés se compatibilice con los dem&s precios de la

economia.

viii) En el momento de aplicacién de un paguete de medidas de
politica econbémica tendiente a elevar el crecimiento econémico,
Be debe tener presente factores especificos de 1las diferentes
actividades y sectores econémicos, factores que han determinado -
en muchos casos- gque las soluciones de mercado no den los resul-

tados esperados.

ix) En definitiva, una politica que intente dinamizar el creci-
miento econémico debe contextualizar el desarrollo del sector
financiero en direccidén de los requerimientos de la inversién
real, procurando generar un marco de seguridad y de credibilidad
que la estimule, en un horizonte de largo plazo.
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