“LA INTERMEDIACION DEL AHORRO POR EL SISTEMA
FINANCIERO ECUATORIANO EN EL PERIODO 1970-1982
Y PERSPECTIVAS PARA EL FUTUROQ""!

POR: Econ. Juan Carlos Pitarque?

I INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es analizar la evolucidn del sistema
financiero ecuatoriano durante los afios de 1970 a 1982. Este
perfodo de trece afios es particularmente interesante pues corres-
ponde al cuarto, y mds marcado, de los ciclos econémicos de auge
en los 150 afios de la vida republicana del Ecuador. Por lo tanto, se
espera determinar ¢l efecto de las medidas de politica financiera y
monetaria sobre la captacién e intermediacién del ahorro por el
sistema financiero, en una época de condiciones favorables para el
ahorro.

El andlisis del tema se desarrolla en cinco partes. Luego de una
breve resefia del entorno econdémico y del sistema financiero del
Ecuador en el perfodo 1970-1982, se presenta un examen del
grado de monetizacién de la economia y de la intermediacién del
ahorro a nivel general del sistema financiero. En tercer lugar se
analiza la intermediacén del ahorro por sectores individuales, y las
fuentes alternativas de recursos del sistema. La cuarta seccion
investiga los factores que han influido en la monetizacién econd-
mica en el perfodo indicado, concentrdndose en la politica de tasas

1 Una versién preliminar de este estudio fue presentada en ia XX Reunidn de Téc-
nicos de Bancos Centrales del Continente Americano celebrada en La Paz, Bolivia
del 6 al 11 de noviembre de 1983. El aulur desea agradecer [0S comentarios Vv a-
yuda que recibi6 del Econ. Gonzalo Cordovez, Srta. Maria Andrade y Dr. Gonzalo
Muirragui del Banco Central; Econ. Boris Cornejo, de la Junta del Acuerdo de Car-
tagena; y Doctor David B. Humphrey, del Board of Governors of the Federal Re-
serve System de Estados Unidos.

2 Economista, graduado en Harvard University. Master en Administracién de Em-
presas, con especlalidad en Finanzas, en Columbia University. Actualmente es
Director de Andlisis Financiero de la Gerencia de Estudios Monetarios del Ban-
co Central del Ecuador.
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de interés. El anilisis finaliza haciendo algunas recomendaciones
de medidas para incentivar la intermediaciéon del ahorro en los
préximos afios, tan dificiles para el Ecuador y América Latina, y
planteando investigaciones necesarias para determinar la politica
financiera futura.

Antes de continuar, sin embargo, es necesario definir los
Iimites del presente andlisis. Esta investigacién se restringe a
analizar los cinco sectores financieros que se consideran en la
oferta monetaria ampliada, para luego concentrarse en tres de
ellos®: bancos privados, compafiias financieras privadas y asocia-
ciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda (Cuadro
No. 1). Estos tres grupos son los que mayor papel juegan en la

CUADRO No. 1

SECTORES QUE CONFORMAN EL SISTEMA FINANCIERO
ECUATORIANO, 1982’

—Millones de Sucres—

Activos Depaositos Capital

2 y Reservas

[ B Sectores Estatales 168.649 27.375 37.230
1. Banco Central del Ecuador 89.425 18.052 3.792

2. Banco Nacional de Fomento (BNF) 22.018 6.220 4.268

3. Corporacién Financiera Nacional (CFN) 12.600 — 2.753

4. Beo. Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) 16.265 3.103 5.040

5. Beu. de Desarrolio del Ecuador (BEDE) 27.711 bt 20,817

6. Int. Ecuat. de Crédito Educat. (IECE) 630 - 560

1l.  Sectores de Capital Privado 241.580 57.743 14.654
7. Bancos Privados 194.125 49,252 9.920

8. Compafias financieras privadas 29.712 - 3.003

9. Asociaciones mutualistas 10.569 8.491 192

10. Almacenes generales de depositos 656 - 281

11. Compaiiias de seguros 6.063 - 933

12. Casas de cambio 455 - 325
TOTAL 410.229 85.118 51.884

1 Existentes al 31 de diciembre de 1982. En 1983, mediante Regulacién No. 120-83
del 9 de septiembre de 1983, se afadleron cinco sectores mds de capital privado al
sistema financiero.

2 Inciuye operaciones contingentes.

FUENTE: ‘““Memoria de la Superintendencia de Bancos, 1982,

ELABORACION: Gerencia de Estudios Moneatarins-Suhgearencia de Polftica Financie-

ra.

3 Doce sectores, seis estatales y seis privados, conformaban el sistema financiero a
diciembre de 1982. Actualmente existen cinco sectores mas bajo el control de la
Superintendencia de Bancos, todos de capital privado (Regulacién No. 120-83 del
9 de septiembre de 1983).



LA INTERMEDIACION DEL AHORRO 45

intermediacién del ahorro voluntario del publico en sus distintas
manifestaciones: depdsitos, instrumentos de deuda (bonos, cédulas
y obligaciones) y acciones de capital. En 1982 controlaban el
73 o/o de los activos, 860/o de los depésitos del publico y 270/o
del patrimonio (capital y reservas) del sistema financiero (exclu-
yendo al Banco Central del Ecuador).

II  ENTORNO ECONOMICO Y DEL SISTEMA FINANCIERO
DEL ECUADOR

A. Entorno Econdémico

Como en todo pais pequefio con un mercado interno reducido,
el comercio exterior del Ecuador ha sido un factor determinante
de su economfia, desarrollo y politica. Los ciclos de auge en las
exportaciones histéricamente han generado perfodos de crecimien-
to econdémico y desarrollo acelerado. De la misma manera, los
perfodos de disminucién de las exportaciones han provocado
fuertes deterioros en la produccion, la economfa, el desarrollo y la
estabilidad politica del Ecuador.

La historia del crecimiento econémico y desarrollo del Ecua-
dor, entonces, ha seguido la historia de su comercio exterior. El
periodo que este documento abarca, los afios de 1970 a 1982,
corresponde al cuarto, y mds reciente, de los ciclos econémicos en
los 150 afios de vida republicana ecuatoriana. El ciclo se inicié con
la exportacioén de petrdleo en 1972, y se cerré en 1981 cuando el
precio internacional empezé a disminuir.

Hasta antes de 1972, la economfa ecuatoriana dependia
bésicamente de productos originados en el sector agricola, tanto
para el comercio interno como para la exportacion. A partir de ese
afio, el Ecuador experimenté un inusitado crecimiento en su
economfia, financiado principalmente por los ingresos petroleros,
los que se incrementaron ain mds por el acelerado aumento
de precio internacional de este producto. En el perfodo 1972-1982
el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una tasa de crecimiento real
promedio de 8.2 o/o anual®.

Las mayores tasas de crecimiento reales de la economfia
correspondieron a los afios 1972 y 1973 en que alcanzaron 14.4

4 A precios de 1975. Fuentes: *“Cuentas Nacionales, No. 3'", Banco Central del E-
cuador, 1982, pdg. 15; vy, “Cuentas Nacionales del Ecuador (1973-1982), No. 5",
Banco Central del Ecuador, 1983, pdg. 17.
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o/o y 25.30/0, respectivamente; en los dos afios siguientes el PIB
real experimenté una tasa de crecimiento infericr (6.40/0 y
5.60/0)°. En 1976 se increment6 la tasa de crecimiento anual a
9.20/0, debido al resurgimiento del sector petrolero. Desde 1977
se observé una tendencia decreciente en el desenvolvimiento de la
economia que se acentud a partir de 1979, llegando a crecer en
1982 en apenas 1.40/o en términos reales®. En términos absolutos
el PIB se elevé de US$ 1.629 millones en 19707, a US$ 13.721
millones en 19828, Al mismo tiempo el ingreso per cdpita se
incrementé al pasar de US$ 273 en 1970° a US$ 1.534 en
1982'°,

En el sector externo de la economia, el total de exportaciones
pasé de US$ 190 millones de sucres en 1970'' a US$ 2.140
millones en 1982'2, La balanza de pagos registré superdvit desde
1972 hasta 1980, destacindose los afios 1976 (181 millones de
dolares) y 1980 (225 millones de dolares)! 3. El afio 1975 fue la
excepcion, al registrar un défict de 86 millones de ddlares. En
1981 y 1982 el déficit fue creciente, 287 y 460 millones de
dolares respectivamente, debido fundamentalmente al elevado
volumen de servicio de la deuda externa y la reduccién de los
precios internacionales de los productos de exportacion.

Sin embargo, el proceso inflacionario también se incrementé
en el periodo bajo andlisis como efecto de la afluencia de divisas
provenientes de la exportacion de petréleo, al producirse un
aumento en la demanda frente a una capacidad de produccién
flexible en el corto plazo. En estos trece afios la tasa de crecimien-

“‘Cuentas Nacionales, No. 3", pdg. 15.

“Cuentas Nacionales (1973-1982), No. 5, pag. 17.

35.019 millones de sucres. Fuente: ‘‘Cuentas Nacionales, No. 3" pag. 16 y 18.
Este cdliculo utiliza la cotizacién oficial ponderada del ddlar estadounidense del
afio 1982 (408.880 millones de sucres — 29.80 sucres/délar). Si se utifizara la
cotizacion promedia ponderada nacional del mercado libre para 1982 (50.37 su-
cres/délar), et PIB alcanzaria apenas US$ 8.118 millones. Fuentes: *Cuentas Na-
cionales (1973-1982), No. 5", pag. 14; Departamento de Cuentas Nacionales del
Banco Central; e *Informacién Estadistica, No. 1546", Banco Central del Ecua-
dor, 16 de enero de 1984, pdg. 14.

9 5.874 sucres. Fuente: *‘Cuentas Nacionales, No. 3", pégs. 16 y 18.
hEu 45.710 sucres por habitante =-29.80 sucres/délar. Si se usara la cotizacién prome-
dia ponderada nacional def mercado libre para 1982 (50.37 sucres /ddtar), et PID,
per cdpita seria US$ 907. Fuentes: *‘Cuentas Naclonales (1973-1982), No. 5",
pag. 19;y la llamada 6.

LI

1 “Boletin-Anuario No. 6., Banco Central del Ecuador, 1983, pdg. 131.

12 “1nformacién Estadistica No. 1536' Banco Central del Ecuador, 15 de agosto de
1983, pdg. 12.

13 Se refiere al efecto sobre las reservas monetarias internacionales del instituto Emi-

sor, excluyendo ajustes de valuacién. Fuente: Informacién interna del Banco Cen-
tral del Ecuador.
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to promedio del indice general de precios fue de 12.4 ofo'?,
sicndo las tasas mds allas las correspondientes a los afios 1974
(22.70/0) y 1982 (16.40/0). A partir de 1975 se lograron impor-
tantes reducciones en este indice. Sin embargo, en 1982 el ritmo
inflacionario volvié a elevarse debido a la devaluacién monetaria
decretada por el Gobierno en el mes de mayo que produjo un
aumento de precios del componente importado requerido para la
produccion interna. Ademds, impact6 en el indice inflacionario la
eliminacién de los subsidios estatales a los productos importados
como gasolina y trigo, en octubre de 1982, medidas necesarias
para detener el deterioro de la reserva monetaria internacional.

B. Entorno del Sistema Financiero

Durante los trece afios analizados, el sistema financiero expe-
rimenté un proceso de crecimiento que respondié al crecimiento
de la economia del pais. En efecto, el sector bancario privado se
extendio notablemente desde 1970, afio en el cual existian 20
matrices, incluyendo cuatro sucursales principales de bancos
extranjeros y el Banco de Coopertivas, a 32 bancos privados en
1982. Los 20 bancos privados antes indicados servian al pais con
133 oficinas (20 matrices, 48 sucursales y 65 agencias), mientras
que al término de 1982 alcanzaron 322 oficinas (32 matrices, 85
sucursales y 205 agencias)'®. El total de activos de este sector
crecié de 10.243 millones de sucres (US$ 476 miliones)' € en 1970
a 194.125 millones de sucres (US$ 6.514 millones)'? en 1982,

El crecimiento en compaiiias financieras privadas es ain mds
marcado. Al término de 1970 apenas existfa una, y funcionaba
con una sola oficina a nivel nacional; al finalizar 1982 se habfan
incrementado a doce financieras matrices que servian con 21
oficinas (12 matrices, 4 sucursales y 5 oficinas de representacion).
Sus activos crecicron en el perfodo analizado de 617 millones de

14 “Boletin-Anuario No. 6", Banco Central del Ecuador, 1983, pdg. 101.

15 Fuentes: “Cédigo de Bancos y Resoluciones de Autorizacién” de la Superin-
tendencia de Bancos, de fecha 28 de enero de 1982, y la Memoria de la Superin-
tendencia de Bancos, 1978" pdg. 31.

16 Calculado al tipo de cambio oficial ponderado de 21.50 sucres por délar estadou-
nidense. Fuente: *‘Cuentas Nacionales, No. 3", p4g. 19.

17 Calculado al tipo de cambio oficial ponderado del délar estadounidense para el
afo 1982 (29.80 sucres/dblar). Si se utilizara la cotizacién promedia ponderada
nacional del mercado libre para 1982 (50.37 sucres/ddlar), los activos en 1982 se-
rian US$ 3.854 millones. Fuentes: Departamento de Cuentas Nacionales del
Banco Central, e *Informacién Estadistica, No. 1546, 16 de enero de 1984, pdg.
14. Ver nota 8.
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sucres (US$ 29 millones)' ®a 29.712 millones de sucres (US$ 997
millones)" ®.

El sector mutualista ecuatoriano data de los afios 1962-1963;
por lo tanto diez de las once oficinas matrices que funcionaban en
1982 ya operaban en 1970 también. Sin embargo, la década de los
afios setenta significéd un rdpido crecimiento para el sector. Por esa
razén, su red de oficinas aument6 de diez a 43 (once matrices y 32
agencias). El total de activos bajo su control se multiplicé 32 veces
al crecer de 291 millones de sucres (US$ 14 millones)?®a 9.343
millones de sucres (US$ 314 millones)?'.

II. EL GRADO DE MONETIZACION DE LA ECONOMIA

La discusion anterior permite adevertir la transformacién
econémica y financiera del Ecuador en los trece afios estudiados.
El auge de la economia, que produjo un salto en el ingreso per
capita de los ecuatorianos de US$ 273 a US$ 1.534, se reflejo
también en el crecimiento del sistema financiero: para los tres
sectores indicados, su red de oficinas a nivel nacional crecié de 144
a 386, y sus activos totales pasaron de US$ 519 millones en 1970 a
US$ 7.825 millones en 1982. Por lo tanto, cabe preguntar si este
crecimiento del sistema financiero se produjo en una ampliacién
en el uso de dinero en le economia es decir en su grado de moneti-
zacidén.

El término de monetizacidn, entonces, se refiere a la amplia-
cion financiera de la economia (“financial widening”) y no a la
profundizacién financiera (“‘financial deepening™) que trata de la
relacién entre activos finacieros y activos totales de las carteras de
inversiéon de individuos y de la economfa. Sin embargo, en la
medida que los componentes de la oferta monetaria muestren una
tendencia creciente, se puede deducir una mayor preferencia
por activos financieros, que implican una mayor capacidad del

18 Calculado al tipo de cambio oficial ponderado de 21.50 sucres por ddlar estadou-
nidense. Ver nota 16.

19 Calculado al tipo de cambio oficial ponderado del délar estadounidense para 1982
(29.80 sucres/délar). Al utilizar 1a cotizacién promedia ponderada nacionai ael
mercado libre para 1982 (50.37 sucres/ddlar), los activos de las compafias finan-
cieras US$ 590 millones. Ver nota 17.

20 Calculado al tipo de cambio oficial ponderado de 21.50 sucres/ddlar estadouni-
dense.

21 Calculado al tipo de cambio oficial ponderado del ddlar estadounidense para 1982
(29.80 sucres/délar). Al utilizar la cotizacién promedia ponderada nacional del
mercado libre para 1982 (50.37 sucres/délar), los activos del sector mutualista
serian US$ 210 millones. Ver nota 17.
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sistema financiera de intermediar el ahorro, creando crédito y
nuevos ahorros. Por lo tanto, la monetazacién de una economia es
una condicién necesaria, aunque no suficiente, para la profundiza-
ci6n financiera y la intermediacién del ahorro.22.

El grado de monetizacién de una economfa se determina
analizando los componentes de la oferta monetaria M,, M, yM,)
en relacion con el PIB23,

Los Cuadros Nos. 2, 3 y 4 muestran la relacion de especies
monetarias; dep6sitos a la vista; y el total de ambos, M, (conocido
como el “medio circulante’); con el PIB para el perfodo 1970-
1982. Los grificos muestran un comportamiento irregular de M, ,
pero que puede ser clasificado en tres etapas:

de 1970 a 1975, un claro deterioro debido al marcado decreci-
miento en el interes del publico por mantener sus activos financie-
ros en forma de especies monetarios: de 1975 a 1978 una recupe-
racion, debido al crecimiento en depésitos a la vista, seguida por
una ligera disminucién; y de 1978 a 1972, un comportamiento
irregular pero mostrando una tendencia decreciente. En general, la
tendencia de M; ha sido decreciente, pasando de 15.6 o/o del
PIBen 1970 a 14.4 o/o en 1981 y 14.7 o/o en 1982.

En una economia, con ninguna o poca inflacién, cuyo
sistema financiero estd en desarrollo y que ofrece crecientemente
nuevos instrumentos financieros al publico, se esperaria un despla-
zamiento de la oferta monetaria hacia activos financieros menos
liquidos. Este hecho se ha presentado en el Ecuador donde la
participacién de M, en el total de la oferta monetaria ampliada
bajé de 71.7 o/o en 1970 a 69.7 o/o en 1982 (Cuadro No. 5). Sin
embargo, s preciso determinar si la disminucidn relativa de M; se
debi6 a un desplazamiento hacia M, o M3, o si sefiala una fuga de
dinero del sistema financiero, situacién que puede afectar su
liquidez.

22 Un caso particular de monetizacién y profundizacién financiera se presenta en
‘“Impact of Monetization and Commercialization on the Subsistance Sector on
Rural Savings and Credit” de A. G. del Fondo Monetario Internacional.

23 La oferta monetaria ampliada {Mj, Mo y M3) incluye especies monetarias, depo-
sitos a la vista y depdsitos de plazo y de ahorro en el Banco Central, bancos priva-
dos, Banco Nacional de Fomento (8. N. F. ), asociaciones mutualistas y Banco
Ecuatoriano de ia Vivienda (BEV). Ver Anexos Nos. 1, 2 y 3. La metodologia
utilizada para obtener la oferta monetaria ampliada es la simple suma de los dis-
tintos tipos de depdsitos. En el Ecuador aun no se ha visto la necesidad de experi-
mentar con métodos de agresién ponderada segun las tasas de interés (“divisia Mo-
netary Aggrefates’) que utilizan otros paises con sistemas financieros mds sofis-
ticados.
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ESTRUCTURA DE LA OFERTA MONETARIA, 1970-1982

(o/0)

CUADRO No. 5

My Mg — M, M3— My TOTAL
1971 68.5 28.1 34 100.0
1972 68.2 27.3 4.5 100.0
1973 67.1 26.4 6.5 100.0
1974 67.8 23.9 8.3 100.0
1975 68.1 22.8 9.1 100.0
1976 69.2 203 10.5 100.0
1977 69.5 19.0 11.5 100.0
1978 69.7 17.7 126 100.0
1979 69.9 17.1 13.0 100.0
1980 70.7 17.1 12.2 100.0
1981 70.4 16.7 12.9 100.0
1982 69.7 17.1 13.2 100.0

FUENTE: Anexa No. 1

ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios-Subgerencia de Politica Finan-
ciera.
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Los Cuadros Nos. 6, 7 y 8 presentan la evolucién de los
dep6sitos de ahorro y de plazo mayor, aquellos depdsitos sujetos
de interés en el perfodo bajo andlisis. De nuevo se observa una
curva irregular (Cuadro No. 8) pero cuya tendencia es decreciente,
hasta 1981. Después de iniciar el periodo con un indice de 5.4 o/o
del PIB, el total de dep6sito de plazo y de ahorro alcanza 6.5 ofo
en 1972, el mayor porcentaje de los trece afios; slo para llegar a
1981 con un indice inferior. (5.3 o/o).

Los depésitos de ahorro, luego de haber experimentado un
acelerado crecimiento en los primeros dos afios, sufrieron una
brusca caida que continué hasta 1981, aunque con una disconti-
nuidad en el periodo 1975-1978. El aumento en los depdsitos de
plazo, que en 1976 llegé a casi duplicar la relacién de 1970 (1.3
o/o y 0.7 o/o, respectivamente), no pudo contrarrestar el decreci-
miento en los depdsitos de ahorro. Luego de haber alcanzado sus
mayores indices en 1972 y 1976 (6.5 of/o y 6.4 ofo, respectiva-
mente), para 1981 los depdsitos de plazo mayor y deahorro
volvieron a descender a los niveles de los afios pre-petroleros del
Ecuador. El descenso de este indice en 1981 se enmarcé dentro de
la crisis financiera de los primeros meses de ese afio, precipi-
tada por el conflicto fronterizo, que produjo una salida de dep6si-
tos. Ademds, este flujo de depdsitos se convirtié en parte en
moneda extranjera, lo cual, sumado a la politica de venta de
divisas que siguié el Instituto Emisor a mediados de ese afio,
resulté en que nunca regresaran el sistema financiero.

Merece atencién el fenomeno alcista de los depésitos de
ahorro en el afio 1982. Dicha alza también se presenté en dep6si-
tos a la vista, aunque en menor grado (Cuadro No. 3). En 1982 los
depdésitos de ahorro alcanzaron su punto méds bajo en los doce afios
transcurridos (4.5 o/o del PIB), sefialando el desinterés de ahorrar
en depdsitos del sistema financiero. Sin embargo, en 1982 estos
dep6sitos ascendieron rdpidamente a 5.0 of/o del PIB, volviendo
a los niveles de ahorro de 1976. Sin duda, este crecimiento obede-
ce a dos medidas tomadas en 1981 y 1982 con el fin de estimular
el ahorro y detener la fuga de dinero al exterior: la elevacién en las
tasas mdaximas de interés (que se examinard en una secciéon poste-
rior) y la devaluacién de la moneda en mayo de 1982 en un 32
ofo.

Los Cuadros Nos. 9 y 10 presentan la evolucion de las defini-
ciones de dinero M, y M; en los trece afios indicados. Lo que se
observa claramente es la paulatina tendencia decreciente de M, a



55

LA INTERMEDIACION DEL AHORRO

TRUOLATY ¥ Op ourfIoding ooy A oyxung TOUSTOR CGOAYg ‘STRSITAINGNY fSOINATIE SOTUTE LD sOoTYeking adapouy

*
Lo 786t oot 2let7 9L6T bt (4439 0Lt
—— — g
et
(4 m
Sy E:
[
9y 3
a
3
1y R
g
. a g
0 4 .w« Z
6 ES:
aa
1os  »83
o el
: =4y
LA ¥
'S M& 3
€S m
oy . 2
1
S°s &

(2)
gry/ourcuy op s93rspdeq
9 "ON OHMAVYND

»Z36T-0L6T ‘8Id/CEEtiN B0 SQLISGIEA NOINI



*RIDTOUTUL] POIIITO0L @P BIOUSIONN-0TIRITG! SOTPNIST op RIOUOIR) DI
9 ok XUy anuag

EPUSIATA BT 8P OURTIONTI COUTZ A O3uOLOJ ¥ TRUOTOWI OOUTE ‘SRISTIENING ‘SCpRATid SOOUTY LD sO1Tsdop adn(sul

e zesl [T eLeT 9LeT vLET Lel oLeT

ECON. JUAN CARLOS PITARQUE
s

(%)
q1d/aoke czeld
ap $231s9deg

L 'ON OYAVYND

¥CBOT-0LET “UId/CORG! CLVIS HU SOLISGA NOIM IR

56



57

LA INTERMEDIACION DEL AHORRO

5033

»
sTSY FATA ¢ 036t oLet 1A pLET zL8t 0L6T
3
(42 s
v
€5 g
n
s o
£
9°S
a2
Ls m m
s 1%
43
6°35 ] .m &
2 a
. 35
¢y gg5d
£38
9 *
z'9 m
€9 8
5a
9 m
59 )
Td/CAICY Ip K 305

ozelq 3p OIS
N OJ A ¥OXA OEV3d 3d SOLTS0ESd NOIOZE 8 'ON O¥AVYND

#T86I-0L6T BIL




ECON. JUAN CARLOS PITARQUE

58

+p1o SRUT] POTATIOL ©p CTIUDISHCAS-SOTIPISUC SOTIST Sp BTOUdZD RO
G o KW Hiekisaisty

SOUY [4134 0851 8.0T 9Let vLeT et GL6T

(3)
ara/sn

6 'ON OHQVYND

geti-Clot



LA INTERMEDIACION DEL AHORRO 59

REILNCION MJ/PIB, 19701982

CUADRO No. 10
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pesar de la ligera recuperacién en 1982: en 1970 M, equivalia a
21.3 ofo del PIB mientras en 1982 apenas alcanzaba ¢l 18.3 o/o.
Ademds, se advierte que si bien hubo una disminucién en M;
(Cuadro No. 4) el desplazamiento no se produjo hacia M,, ya que
este indicador también sufrié un deterioro, y atin mds marcado. Fl
andlisis de la estructura de la oferta monetaria (Cuadro No. 5)
confirma esta conclusién, pues muestra que mientras en 1970 la
oferta monetaria clasificada como M, (deduciendo M, ) represen-
taba el 26. 2 o/o de la oferta total, en 1982 s6lo aportaba en 17.1
o/o.

La definicién de M; en la economia ecuatoriana difiere de
aquella de M, en que incluye dos sectores que captan depésitos de
ahorro y de plazo para financiar la vivienda: las asociaciones
mutualistas y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV)2%.
Debido al crecimiento experimentado por estos sectores en los
afios estudiados, la captacién de mayores depésitos, el aumento
de las contribuciones estatales al BEV y la aceleracién en la
concesién de préstamos del BEV y del mutualismo, su contri-
bucién a M3 (M; menos M,) se sextuplicé al pasar de 2.1 oo del
total de la oferta monetaria en 1970 a 13.2 o/o en 1982 (Cuadro
No. 5). Parecia que este segmento de la definicién de dinero esta
recogiendo parte de la oferta monetaria que se desplazé de M, y
M,.

La relacién M;/PIB (Cuadro No. 10) es de particular impor-
tancia para este estudio pues se lo considera como el indicador mds
adecuado del desarrollo del sistema financiero y del grado de
monetizacién de la economia?S. El cuadro No. 10 permite
advertir tres etapas en el desarrollo del sistema financiero ecuato-
riano. La primera etapa corresponde a los afios 19701975 en que
el sistema financiero logré un acelerado crecimiento s6lo para
sufrir una brusca caida que perduré hasta 1975. Este ciclo comple-
to de crecimiento y deterioro se produjo principalmente por el
marcado ascenso y descenso en los depésitos de ahorro, ademds de
la disminucién en especies monetarias. El sistema financiero no

24 Se considera que I0s deposItos en estas INstituciones son menos tquidos que a-
quellos en bancos privados y el Banco Naclonal de Fomento. (BNF).

25 Varios estudios utilizan My para estimar la monetizacién de una economia (ver
“Desarrollo del Sistema Financiero y Movilizacién de Ahorros: La Experlencia de
Honduras en el Periodo 1970-1981" de Carlos E. Cuevas y Robert C. Vogel, The
Ohilo State University, abril 1983, versién preliminar). Sin embargo, se considera
que M3 es mds aplicable al caso ecuatoriano puesto que recoge al total de depd-
sitos que perciben intereses e incorporan a dos sectores financieros de importan-
cia en el sistema financiero.
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pudo sostener el alto nivel de captacién de ahorros.

La segunda etapa, correspondiente a los afios 1975-1978,
igualmente muestra una fase de desarrollo y decrecimiento en el
sistema financiero. El ciclo de crecimiento es mds acelerado que en
la etapa anterior, y M3 logra su volumen mds alto (23.30/0, en
1976) de los trece afios analizados, esta vez debido principalmente
al crecimiento en depdésitos a plazo mayor y depésitos a la vista. A
pesar de este crecimiento, nuevamente el sistema financiero se
mostré incapaz de mantener ese nivel de depésitos. Seguidamente
se inici6 un proceso de decrecimiento del sistema financiero del
cual aun no se ha recuperado.

La ultima etapa, correspondiente a los afios 1978-1982, es
una de claro dctcrioro; la desintermediacién financicra cs conti-
nua, a pesar de las ligeras recuperaciones de 1980 y 1982. El
indice de M3 /PIB alcanzé en 1982 un nivel (21.10/0) inferior a
aquel con que se inicié6 el perfodo bajo estudio (en 1970 este
indicador estuvo en 21.80/0). De estancarse en estos niveles de in-
termediacién, los préximos afios traerdn problemas crénicos de
liquidez a las instituciones financieras.

Como se menciond anteriormente, el indice M3 /PIB ademds
indica el grado de monetizacién de la economia. En este sentido
también su desarrollo ha sido negativo. Su evolucién en el transc-
urso del tiempo muestra que la monetizacién de la economia en
1982 fue inferior a aquella con que se inicié el perfodo. La conclu-
sién es que, a pesar de la recuperacién de 1982 en relacién a 1981.
la economfa ecuatoriana se¢ ha desmonetizado en el periodo
analizado. En otras palabras, en lugar de haberse ampliado el uso
de dinero en la economia, éste se contrajo.

Las implicaciones de una desmonetizacién econdémica son
diversas. En primer lugar este hecho significa que se produjo una
salida de dinero del sistema financiero, debido a la existencia de un
mercado extrabancario, o informal, de dinero (“curb market”) o
de la preferencia del ahorrista de invertir sus ahorros en activos no
financieros como bienes raices, tierras o joyas que protegen su
dinero de efectos inflacionarios. Un segundo efecto, resultado del
primero, es que el sistema financiero dejaria de lograr con eficien-
cia su funcién de intermediario del ahorro, pues su inhabilidad de
captar ahorro limita su capacidad de conceder crédito. En otras
palabras, la desmonetizacion frenaria la profundizacién financiera.
En tercer lugar, la desmonetizacién implica que el instrumento de
tasas de interés es menos efectivo ahora que en afios anteriores
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para influir la oferta y la demanda de ahorro en la economfa.

La desmonetizacién de la economia obliga a considerar varios
interrogantes sobre las posibles causas. ;jLa desmonetizacién se
debié a la inhabilidad de captar depdsitos por algunos o todos los
sectores del sistema financiero? ;Qué fuentes alternativas de
recursos obtuvieron los sectores financieros para contrarrestar su
inhabilidad de captar depdsitos? ;Estas fuentes alternativas a su
vez restaron el incentivo para captar ahorro? ;Qué factores legales,
econémicos y sociales causaron la desmonetizacion? ;La po-
Iftica de tasas de intéres fue un factor en la desmonetizacion?
Estas preguntas se pretende contestar en las siguientes secciones.

IV. LA INTERMEDIACION DEL AHORRO

La presente seccidén enfoca de manera individual a los tres
principales sectores del sistema financiero que se mencionaron en
los primeros capftulos de este documento. Este capftulo trata de
contestar algunas de las preguntas planteadas anteriormente
mediante un breve andlisis de la estructura del pasivo de estas
instituciones y su evolucién sobre los trece afios que interesan.
Primeramente se discute el sector bancario privado, luego el sector
de compafifas financieras privadas, y, por Ultimo, el sector mutua-
lista.

A. Sector Bancario Privado

El Cuadro No. 11 muestra la actuacién de la banca privada en
la intermediacién del ahorro (depdsitos de plazo mayor y de
ahorro) desde 1970 hasta 1982. Aunque en 1972 los depdsitos de
plazo y ahorro en este sector habfan alcanzado el 5.30/0 del PIB,
el mayor nivel de los trece afios, su tendencia posterior fue de una
continua disminucién, hasta ubicarse en 2.60/0 en 1982. Se puede
deducir, entonces, que la banca privada fue uno de los secto-
res que mds mostré una inhabilidad de captar, y mantener, el
ahorro del publico. El Cuadro No. 12 ratifica que este sector se
financié en progresivamente menos proporcién con el ahorro del
publico: mientras los depdsitos de plazo mayor y de ahorro
representaban el 2.1o/o y 14.40/o, respectivamente, del total del
pasivo en 1970, en 1982 apenas aportaban el 0.30/o y 5.00/0. Un
factor que pudo haber incidido en esta inhabilidad de captar
ahorros es la limitacién legal de un méximo de 150 mil sucres,



LA INTERMEDIACION DEL AHORRO 63
incluyendo los intereses acumulados, para depésitos de ahorro, por
la misma persona en cada banco2?®, monto total que no ha sido
revisado a pesar del proceso inflacionario que ha tenido el pafs.

26 Ley General de Bancos, Articulo 180, publicada por la Corporacién de Estudios y

Publicaciones, actualizada a enero de 1981.
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Otra importante fuente de financiamiento, sujeta a intereses,
del sector bancario, Ia emisién de cédulas hipotecarias y bonos de
prenda, sufrié igual deterioro en su utilizacién. Mientras en 1970
su emisién equivalfa al 4.30/0 del PIB, en 1982 sélo logré el
3.20/0 (Cuadro No. 13). Su particién en la estructura del pasivo
también muestra un brusco deterioro: de 14.60/0 del pasivo total
en 1970, a 6.70/o en 1982. Este deterioro puede deberse no solo a
la politica de tasas de interés seguida en el pafs, sino también a la
injusta competencia de titulos-valores del sector piblico, como los
Bonos de Estabilizacion Monetaria y los Bonos del Estado??

Esta falta de utilizacién de instrumentos del pasivo que
recojan ahorro del publico cambié radicalmente las fuentes de
financiacién del sector bancario privado. Serfa de interés investigar
en qué medida las nuevas fuentes fueron causa o efecto del dete-
rioro en el uso de depdsitos de plazo y ahorro y de cédulas
hipotecarias. Se observa que en 1970 la banca privada se financia-
ba principalmente con depésitos (460/o, siendo los de plazo y
ahorro 170/0), contingentes (160/0) y cédulas hipotecarias (15
o/o); mientras tanto, en 1982 la estructura era bdsicamente dep-
ositos (250/0, siendo los de plazo y ahorro 60/0), contingentes
(190/0) y crédito del Banco Central, Corporacién Financiera
Nacional y otros bancos?®(130/0, siendo 11o/o el crédito directo
proveniente del sector publico).

Cabe resaltar el crecimiento de dos fuentes de financiamien-
to: el crédito subsidiado del Gobierno para sectores prioritarios de
la economia, exportaciones y situaciones de emergencia financiera
(de 5o/o del total en 1971 a 150/0 en 1982)2?, y recursos deno-
minados en moneda extranjera (de 8o/o en 1971 a 290/a en
1982)%°. En 1982, entonces, estas dos fuentes aportaron ca-
si la mitad (440/0), como minimo, de los recursos totales de la
banca privada.

27 Para una discusion sobre este tema el lector puede referirse al articulo ‘‘Los Pro-
blemas Estructurales del Mercado de Valores Ecuatoriano, 1970-1980'", del Econ.
Juan Carlos Pitarque, publicado en la revista ‘“Cuestiones Econdémicas'’, No. 8, de
diciembre de 1981.

28 Se refiere a la cuenta 19 ““‘Crédito a Favor de Bancos''.

29 Un cdiculo preciso deberia tomar en cuenta no sélo los créditos directos (a la ins-
titucidn financiera) e indirectos ( a terceros a través de la institucién financiera)
del Estado sino también la adquisicidn de aceptaciones bancarias vy titulos-valores
a precios por debajo de los de mercado. Por lo tanto, estos porcentajes deben
considerarse como estimaciones minimas. Los cdlculos del texto incliyen fas si-
guientes cuentas: Bonos de Fomento en circulacion, Crédito a favor de bancos (lo
relativo al Banco Central vy CFN), Anticipos para Futuras Exportaciones y Garan-

tras de la CFN.
30 Estos porcentajes se deben considerar como estimaciones minimas ya gue algunas
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B. Sector de Compaiiias Financieras Privadas

La captacién de ahorro del piblico por parte de las compa-
fifas financieras privadas del pais se limita al uso de bonos de
garantia general y especffica, certificados financieros de corto y
mediano plazos, y, en meses recientes, la emision de simples
obligaciones. La informacién disponible en los balances, sin
embargo, permite analizar solamente el comportamiento de los
bonos.

Al contrario de los observado para los bancos privados, las
compafifas financieras han incrementado la utilizacién de bonos,
en relacién al PIB, para financiar sus actividades, aunque los
montos han permanecido pequefios en términos absolutos. La
tendencia, paulatinamente creciente, avanzé de 0.010/o del PIB en
1971 a 0.160/0 en 1982 (Cuadro No. 14).

Este sector también demostré claros cambios en la estructura
de su pasivo en el perfodo estudiado, dismuniyendo su dependen-
cia en fianzas y avales en moneda extranjera, haciendo mayor uso
de recursos subsidiados del Estado y concentrando su endeuda-
miento en plazos menores. Los Cuadros Nos. 15 y 16 muestran
que en 1970 las financieras obtenfan sus recursos principal-
mente de contingentes (490/0), de obligaciones a plazo (230/o,
siendo 170/o plazos mayores a un afio), y de su patrimonio
(120/0); mientras tanto, en 1982 el 360/o de los recursos prove-
nian de contingentes, el 160/o de obligaciones a plazo (siendo el
8o/0 a plazos mayores a un afio) y el 160/o de crédito subsidiado
del Gobierno®*'. Cabe destacar el crecimiento de esta ultima
fuente de recursos desde 1o/o del total de recursos en 1970 al
160/0 en 1982. No se puede llegar a ninguna conclusién sobre la
utilizacién de recursos en moneda extranjera debido a la falta de
informacién detallada en los formatos de balance aprobados para
presentacién.

fuentes en moneda extranjera no estin desglosadas on los balances ¥ otras fuon-
tes se contabilizan, irregularmente, fuera de balance. Ademas, las cotizaciones uti-
lizadas para transformar las cuentas de divisas a sucres en algunos casos han sido
seriamente cuestionadas. Estos porcentajes incluyen depdsitos en moneda extran-
jera, cobranzas del exterior por liguidar, cuentas varias del pasivo en moneda ex-
tranjera, créditos documentarios emitidos (importaciones), sucursales y agencias
(moneda extranjera) y flanzas y avales en moneda extranjera.

31 Incluye cartera redescontada en el Banco Central y en la CFN (Cuadro No. 16),
Bonos de Fomento Agropecuario, Operaciones sui-géneris y Garantias de la CFN.
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C. Sector Mutualista

Contrastando con la evolucién del sector privado, el sector
mutualista demostré una tendencia creciente en su captacién de
depésitos de plazo y ahorro, aunque a partir de 1978 ha habido un
cierto estancamiento. El Cuadro No. 17 permite observar que la
relacién depoésitos de plazo y ahorro/ PIB creci6 constantemente
de 0.50/0 en 1970 a 2.20/0 en 1978, y luego se redujo ligeramente
para ubicarse en 2.00/o en 1982. Como se puede observar en el
Cuadro No. 18, las mutualistas dependen principalmente de los de-
positos del publico para financiar sus actividades en 1970 los dep6-
sitos de ahorro y de plazo fijo aportaban el 550/0 del total de
recursos, y en 1982 representaban cl 89o0/o. Es importante desta-
car que, a diferencia de los dos sectores previamente discutidos, el
sector mutualista ha disminuido su dependencia sobre recursos
estatales: mientras en 1970 380/o de sus fondos provenfan del
Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV)32, en 1982 éstos ape-
nas representan el 20/o del total de recursos.

32 En forma de depdsitos del BEV.
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V. LA POLITICA DE TASAS DE INTERES: UN FACTOR
LIMITANTE DE LA MONETIZACION DE LA ECONOMIA

La seccién anterior demostré que los bancos privados y las
compafifas financieras lograron contrarrestar la disminucién en su
captacion de ahorro del publico (en forma de dep6sitos y emision
de titulos-valores) con fuentes alternativas de recursos. Para 1982,
estos sectores intermediaban fundamentalmente recursos externos
y crédito oficial, principalmente de corto plazo, dejando en un
segundo plano a la intermediacién del ahorro nacional. El tni-
co de los sectores discutidos en la seccién anterior que mantuvo el
ahorro nacional como fuente importante de recursos fue el sector
mutualista, debido a las exigencias de¢ su estructura legal.

No puede haber duda que parte del desinterés por interme-
diar el ahorro nacional se debi6 a la facilidad de obtener recursos
alternativos, incentivado por las politicas gubernamentales. En los
trece afios analizados, se permitié cada vez mayores cupos de
apalancamiento (“leverage”) de ciertas cuentas pasivas sobre el
patrimonio de las instituciones financieras. Ademds, el Banco
Central cred el Mecanismo de Fondos Financieros en 1973%2,
precisamente con el fin de otorgar al sistema financiero el incenti-
vo y los recursos (de redescuento) para que conceda crédito a los
sectores productivos prioritarios del pafs. En tercer lugar, el gran
influjo de divisas que tuvo el pafs por sus exportaciones de petré-
leo, el consecuente prestigio del Ecuador ante los banqueros
internacionales, y, en general, la estabilidad del sector externo,
llevé a las autoridades monetarias a flexibilizar las condiciones
para que tanto el scctor privado como el sector publico interme-
dien recursos externos.

La facilidad de obtener recursos alternativos, sin embargo,
explica sélo un lado del aparente desinterés en captar el ahorro
nacional; también merece analizarse la dificultad en captar ¢
intermediar los ahorros locales. Sobre este punto se pueden
destacar factores que podrfan limitar la monetizacién de la eco-
nomfa: la politica de tasas de intéres; la inflacion; la politica
cambiaria; las limitaciones legales; los problemas del mercado de
valores nacional; la existencia de instituciones financieras que
ofrezcan los servicios que los distintos sectores del pais demanden

33 Decreto No. 374 publicado en el Registro Oficlal No. 285 del 12 de abril de
1973.
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(especialmente el sector rural de los pafses latinoamericanos); la
distribucién del ingreso del pais; los ingresos disponibles de la
poblacién; el grado de confianza que tenga el publico en las
instituciones financieras; y, la informacién de que disponga el
publico sobre ellas. Este documento se limitard a analizar la
politica de tasas, de interés, tanto nominales como reales®*, ya
que se ha comprobado que es un instrumento poderoso de la
Autoridad Monetaria. No obstante, es importante reconocer que,
particularmente en América Latina, otros factores deberfan ser
investigados también.

Los Cuadros Nos. 19 a 23 muestran la evolucién de las tasas
de interés nominales y reales para los distintos rubros del pasivo de
los sectores bancario privado, de companias financieras y mutua-
listas. Como se puede observar, las tasas de interés mdéximas,
fijadas por la Junta Monetaria, permanecieron constantes entre
1970 y 1981. El nivel de tasas de interés nominales se mantuvo en
el rango de 60/o a 120/o anual durante esos doce afios. Sin em-
bargo, como la tasa de inflacién anual promedia en el mismo
periodo fue 11.90/0, inevitablemente las tasas de intéres reales®®
se tomaron consistentemente negativas.

El instrumento de captacién m4ds afectado por una tasa de
interés real negativa (—5.90/0 anual en promedio) fue el depésito
de ahorro en los bancos privados (Cuadro No. 19), puesto que su
rendimiento nominal mdximo fue fijado en 60/0 anual; fue preci-
samente este instrumento el que m4s deterioro sufrié en su capaci-
dad de mantener el nivel de ahorro (Cuadro No. 11). El un punto
adicional que la Autoridad Monetaria fij6 para los depésitos de
ahorro en las mutualistas tampoco fue suficiente para conceder a
ese ahorrista un rendimiento real positivo (Cuadro No. 22). Sin
embargo, el sector mutualista logré atraer a depositantes por otro
factor: el servicio particular que ofrece de financiamiento de la
vivienda.

Los tinicos instrumentos de ahorro que lograron mantener un
remdimiento promedio positivo, aunque muy ligero (0.lo/o

34 Una Investigacién futura deberia comparar las tasas efectivas de interds, en lugar
de las nominales, con las tasas efectivas reales. i_as tasas efectivas son medidas mds
precisas del costo del dinero en el mercado porque consideran todas las practicas
bancarias que elevan el costo del dinero para el pGblico. De todas maneras, la ta-
sa nominal es considerada una adecuada aproximacién a la tasa efectiva.

35 La tasa de Interés real se determina restando la tasa de inflacidn anual de la tasa
de Interés nominal. St bien no es un método preciso, permite aproximar la tasa
real. Ver nota 32.
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anual), fueron los tftulos-valores que emiten los bancos y las
financieras: cédulas hipotecarias, bonos de prenda, bonos de
garantfa general y bonos de garantia especifica (Cuadro No. 21). A
pesar de ello, solo las financieras aumentaron la emisién de sus
papeles financieros (Cuadro No. 14); los bancos privados prefirie-
ron financiarse con otras fuentes (Cuadro No. 13).

Una conclusiéon clara de este breve andlisis es que en el
perfodo 19701981 el publico ecuatoriano tuvo poco o ningin
incentivo para ahorrar en el sistema financiero. La politica de tasas
de interés nominales constantes, en el ambiente inflacionario que
vivié el pafs, resulté en un subsidio al inversionista y un perjuicio
al ahorrista; una redistribucién del ingreso injusta dado que
el inversionista ademds gozaba de los efectos positivos de la
plusvalfa. El ahorrista racional prefiri6 dirigir sus recursos al
mercado extrabancario, al exterior o a la adquisicién de activos no
financieros, como bienes rafces.
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90 ECON. JUAN CARLOS PITARQUE

La discusién anterior se ha limitado analizar las tasas de
interés en el periodo 1970-1981. Es interesante analizar aparte al
periodo restante, 19811982, pues en esos dos afios se modifico la
estructura de tasas de interés en dos ocasiones®®. Aunque la tasa
inflacionaria de esos afios (15.60/0 en promedio) no permitié
lograr tasas reales positivas (excepto para la emision de obligacio-
nes), la direccién trazada por la Junta Monetaria brind6 un esti-
mulo importante a la captacién del ahorro y la monetizacion de la
economia. Los aumentos en los techos de las tasas de interés,
ademds de otras medidas, provocaron una recuperacion enmediata
en el fndice de depdsitos de plazo mayor y de ahorro del sistema
(de 5.3 o/o del PIB al 5.6 o/o, Cuadro No. 8), y en el indicador de
la monetizacién econdémica ( de 20.50/0 a 21.80/0, Cuadro No.
10). El instrumento de tasas de interés ha mostrado ser eficaz en la
recuperacién de los niveles de ahorro y monetizacion de la econo-
mia.

VI. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS PARA EL FUTURO

Este documento se propuso analizar la evolucién del sistema
financiero ecuatoriano durante los afios de 1970 a 1982. Su
objetivo era determinar el efecto de las medidas de politica finan-
ciera y monetaria sobre la captacién e intermediacion del ahorro
por el sistema financiero en una época de condiciones favorables
para el ahorro. Al inicio del analisis se mostré que el sistema fi-
nanciero efectivamente crecié aceleradamente, paralelo al desen-
volvimiento de la economia del pais, en los trece afios sefialados.
Es asf como los activos de los tres sectores principales (bancos
privados, compafifas financieras y mutualistas) se multiplicaron 15
veces al pasar de US$ 519 millones en 1970 a US$ 7.825 millones
en 1982.

Sin embargo, este crecimiento del sistema financiero no se
tradujo en una mayor intermediacién del ahorro y en una amplia-
cién en el uso de dinero en la economia, es decir en su grado de

36 Regulaciones de Junta Monetaria No. 1123-81 del 18 de marzo de 1981 y 1170-
82 del 7 de enero de 1982, En 1983 nuevamente se han modificado las tasas de in-
terés en dos ocasiones: Regulacién No. 061-83 del 18 de marzo de 1983 vy Regula-
cién No. 125-83 del 18 de octubre de 1983.
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monetizacién. Aunque la captacién de depésitos de ahorro y plazo
aumentd ligeramente al finalizar el perfodo, en relacién al nivel
inicial (5.6 o/o en 1982 y 5.4 o/o en 1970), este 1ndice fue bastan-
te inferior a aquellos alcanzados en 1972 y 1976 (6.5 ofo y
6.40/0, respectivamente)®”. Asi mismo, el andlisis de M (Cuadro
No. 10) mostr6é que, en relacién a 1970, en 1982 la economia
habfa sufrido una desmonetizacién. Es decir, en lugar de haberse
ampliado el uso de dinero en la economfia, éste se contrajo.

Las implicaciones de una desmonetizacién para una econo-
mia son diversas. Como se indicé anteriormente, el dinero debi6
haber salido del sistema financiero hacia un sistema paralelo que
ofrecfa mayores, aunque ilegales, rendimientos; para invertir en
activos no financieros; o hacia el exterior. Este hecho, a su vez,
significarfa que el sistema financiero dejé de lograr con eficien-
cia su funcién de intermediario del ahorro, pues su inhabilidad de
captar ahorro limité su capacidad de conceder crédito. En otras
palabras, la desmonetizacién implica que el instrumento de tasas
de interés es menos efectivo ahora que en afios anteriores para
influir la oferta y la demanda de ahorro en la economifa, ya que
existen importantes grupos de inversionistas que han preferido
colocar sus recursos en activos no financieros o en el exterior.

Desde el punto de vista de la fijacién de politicas futuras, sin
embargo, la pregunta se vuelve en ;cudles han sido los factores que
causaron este desmonetizacién relativa? Este anilisis determina
que un factor importante fue la facilidad que tuvo el sistema
financiero para intermediar recursos de fuentes alternativas. Por
esta razén, se observa que la banca privada, el sector financie-
ro que mayor reduccién mostré en la intermediacién del ahorro, se
transformé de intermediario de depésitos en 1970 (46 o/o de sus
recursos eran depésitos)®®a intermediario de crédite estatal y
recursos de moneda extranjera en 1982 (440/o de los recursos). El
Unico dc los sectores analizados que mantuvo el ahorro nacional
como fuente importante de recursos fue el sector mutualista.

Un segundo factor importante en la desmonetizacién econ6-
mica, sefialado en este estudio, fue la politica de tasas de interés
que se siguio en el perfodo 1970-1981. Mientras en esos doce afios
la Autoridad Monetaria mantuvo las tasas de interés nominales

37 Ver Cuadro No. 8.
38 Siendo los de plazo y ahorro 17 o/o.
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constantes, con un rango del 60/0 a 120/0 anual, la inflacién anual
promedia fue de 11.90/0 anual. Inevitablemente, las tasas de
interés reales se tomaron consistentemente negativas. El instru-
mento de captacién del ahorro con mayor tasa de interés real
negativa (-5.90/oc en promedio) fue el depdsito de ahorro en los
bancos privados (Cuadro No. 19), precisamente la herramienta que
mayor deterioro sufri6 en su capacidad de mantener el nivel de
ahorro (Cuadro No. 11). Es claro que en el periodo 1970-1981 el
publico ecuatoriano tuvo poco o ningin incentivo para aho-
rrar en el sistema financiero.

Viendo hacia el futuro, es necesario que el sistema financiero
ecuatoriano recobre su papel de intermediario del ahorro nacional.
La polftica financiera deberd estar dirigida hacia ese fin. Fsa meta
implica seguir con Ia polftica de tasas de interés adecuadas que las
autoridades monetarias adoptaron en 1981. Ademds, es necesario
analizar con mayor profundidad las fuentes alternativas de finan-
ciameinto de los distintos sectores para guiar al sistema con mayor
acierto y evitar que fuentes de recursos temporales se conviertan
en fuentes permanentes y desestabilizadoras.

En general, la btsqueda de polfticas que intensifiquen la
movilizacién del ahorro interno requieren de un entendimiento
preciso del funcionamiento del sistema financiero, del proceso de
ahorro-inversién, de cada pafs en particular. Es conveniente
recordar las siguientes conclusiones del profesor Raymond Golds-
mith al analizar la movilizacién del ahorro interno en su estudio
cldsico “Movilizacién de Recursos Internos para el Crecimiento
Econémico a través del Sistema Financiero”?®,

Las posibilidades de un notable y sostenido aumento en el
coeficiente del crecimiento econémico por medio de la
movilizacién de los recursos nacionales a través del sistema
financiero, aunque nada despreciables, son, a mi parecer,
secundarias en relacion a varias otras caracteristicas economi-
cas y no econémicas del pais. En particular, son secundarias a
la estabilidad politica, a las normas monetarias y tributarias, a
la calidad y adaptabilidad de la mano de obra nacional y de la
propensién de sus hombres de negocios y de gobiernos a
innovar constructivamente. Cuando el pais padece de inesta-
bilidad politica, de inseguridad de la propiedad, de prolonga-

39 El titulo original en inglés es ‘“Mobilization of Internal Resources for Economic
Growth Through the Financial System'.
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da y severa inflacién, de un tipo de cambio sobrevaluado, de
artificiales niveles de tasas de interés o de los precios de
bienes y servicios importantes, o se le observa enlazado a una
estructura juridica, politica y educacional no adaptada al
mundo moderno y no consigue modificarse acompariando
al medio ambiente, entonces es muy poco lo que los mds
ingeniosos mecanismos financieros— nuevos instrumentos,
operaciones e instituciones—pueden hacer para acelerar el
ritmo de crecimiento. La movilizacién de los recursos nacio-
nales a través del sistema financiero sélo producird efecto
acelerado si el ambiente conduce a ello, conclusion que no
brilla por su originalidad.

Incluso en el campo mads restringido de la movilizacién de los
recursos adicionales, el ahorro forzoso por medio del presu-
puesto oficial puede. en ciertas situaciones, constituir un
instrumento mds rdpido y mds eficiente que el sistema
financiero. Ocasionalmente, y por periodos limitados, lo
mismo puede ocurrir con la movilizacion de recusros ex-
tranjeros bajo la forma de importacion de capitales.

Si no perdemos de vista estas limitaciones y no creamos
excesivas expectativas, entoces valdria la pena preocuparnos
por los problemas de la aceleracion del crecimiento interno
con ayuda de un aumento en la proporcién del ahorro y de la
inversion nacional que pasan por la mdquina financiera del
pais. En el caso de América Latina, sin embargo, de poco
serviria hacer ésto mientras no sepamos mucho mds de lo que
hasta ahora sabemos, con razonable minuciosidad y en
términos exactos, sobre el proceso financiero en los varios
paises, segiin lo que aqui quedd esbozado.

Desearta, pues, concluir precisando el siguiente concepto:
informacion y andlisis en lugar de especulacion y, si es
posible, antes de accion®®.

En el Ecuador, es necesario llevar adelante una serie de
estudios con el fin de lograr este entendimiento del proceso
ahorro-inversién. Las investigaciones deberdn axaminar aspectos
como la estructura del sistema financiero y la relacién entre sus
distintos sectores, los servicios de intermediacién que se ofrecen y

40 Traduccién del texto original en ingiés, citado en ‘“Mecanismos de Movitizacién
del Ahorro interno y la Promocién del Mercado de Capitales', documento MPF-1
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el costo de esta intermediacién. Los resultados que arrojan estas
investigaciones permitirdn fijar una polftica financiera adecuada a
las mecesidades del pafa para los afios venideros.

por el Doctor Herculano Borges de Fonseca, presentado en la X| Asamblea Gene-
ral Ordinaria de ALIDE, 18-22 de mayo de 1981, en Quito, Ecuador, pdginas 16 y
17. Para el lector que se Interese en el texto original de la cita, a continuacién se
o incluye:

“The possibilities of a noteworthy and sustained increase in the coefficients of
economic growth through the mobilization of national resources through its fi-
nancial system —which is not to be scorned-- are, to may way of thinking, secon-
dary in relation to other economic and non economic characteristics on the coun-
try. In particular, they are secondary to political satability, to monetary and tax
standards, to the quality and adaptability of national labor and to the tendency of
its businessmen and government to innovate constructiveky. When the country
suffers from political instability, uncertainty of ownweship, severe and lasting
infiation, an overvalued rate of exchange, artificial levels of interest rates or of the
prices of important goods and services, or if it is found to be linked to a legal, po-
litical and educational structure that is not adapted to the modern world and Is
unable to change in keeping with the environment, then very little can be done by
the most ingenious financial mechanisms --new instrument, operations and institu-
tions~ to speed up the rythm of growth. The mobilization of national resources
through the financial system will only produce an accelerating effect if the
environment is conducive to that- a conclusion that is not too original.

““Even in the more limited area of mobilization of national resources, forcible
savings brought about by the official budget can, in certain situations, constitute a
more rapid and efficient instrument than the financial system. Occasionally, and
for short periods, the same thing could happen with the mobilization of foreign
resources under the guise of Importation of capital.

“1f we do not lose sight of thesc shortcomings and do not expect too much, then
it would be worthwhile to concern our serves with the problems of the acceler-
ation of internal groth with the help of an incrase in the percentage of national
savings and investments which pass through the country’s financial machines. in
the case of Latin America, however, little would be gained by doing this until we
know far more than we do at this point, in a reasonable amount of detail and in
precise terms, with regard to the financial process in the various countries, ac-
cording to what was outlined here.

1 would like to conclude with the following concept: information and analysis
instead of speculation and, if possible, before policy action’’.
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CAPTACION DE DEPOSITOS POR PARTE
DEL SISTEMA FINANCIERO, 1970-1982
—Millones de Sucres—

ANEXO No. 4

Afio  Depésitos a Depésitos de Depésitos de  Depositos de PIB
la Vista  Plazo Mayor Ahorro Plazo Mayor
y de Ahorro
(a) (b) (c) (d)=b+ec (e)
1970 3.193 266 1.632 1.898 35.019
1971 3.776 335 2.098 2.433 40.048
1972 4.606 491 2.566 3.057 46.859
1973 5.832 735 3.271 4.006 62.229
1974 8.741 1.033 4.489 5.522 92.763
1975 10.298 1.118 5.115 6.233 107.740
1976 14.075 1.669 6.778 8.447 132.913
1977 17.445 1.951 8.807 10.038 166.376
1978 19.904 2.146 9.305 11.451 191.345
1979 22.903 2.501 11.019 13.520 233.963
1980 29.905 2.595 13.450 16.045 293.337
1981 33.141 2.758 15.641 18.399 (5d)346.977
1982 40.143 2.480 20.478 22.958 (p)408.880

sd = semidefinitivo

p = provisional

FUENTE: Anexos Nos. 1,2y 3

ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios-Subgerencia de Politica
Financiera.
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INDICES DEL GRADO DE MONETIZACION DE LA ECONOMIA

1970 - 1982
(o/0)

ANEXONo.5

Especies Mo- Depésitos a M, M, M,

netarias/PTR la Vista/PIB PIB PIB PIB
1970 6.5 9.1 15.6 21.3 21.8
1971 5.9 9.4 15.3 215 22,3
1972 6.0 9.8 15.8 22.2 23.2
1973 5.7 9.4 15.1 21.0 224
1974 5.0 9.4 14.4 19.5 21.3
1975 4.8 9.6 14.4 19.3 21.2
1976 5.5 10.6 16.1 20.9 23.3
1977 5.3 10.5 15.8 20.2 22.8
1978 5.2 10.4 15.6 19.6 225
1979 5.2 9.8 15.0 18.6 21.4
1980 5.1 10.2 15.3 19.0 21.6
1981 4.9 2.5 14.4 17.8 20.5
1982 4.9 9.8 14.7 18.3 21.1

FUENTE: Anexo 1
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios - Subgerencia de Politica
Financiera.
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CAPTACION DE DEPOSITOS POR PARTE DEL
SISTEMA FINANCIERO, 1970 - 1982
(o/o)

ANEXO No. 6

Depésitosa  Depositos de Pla-  Depésitos de ~ Depésitos de

la Vista/PIB zo Mayor/PIB Ahorro/PIB Plazo Mayor

Y Ahorro/PIB
(a) (b) () (d)=b+c
1970 9.1 0.7 4.7 5.4
1971 9.4 0.8 5.3 6.1
1972 9.8 1.0 5.5 6.5
1973 9.4 1.2 5.2 6.4
1974 9.4 11 4.9 6.0
1975 2.6 1.0 4.8 5.8
1976 10.6 1.3 5.1 6.4
1977 10.5 1.2 a8 6.0
1978 10.4 1.1 4.9 6.0
1979 9.8 1.1 a7 5.8
1980 10.2 0.9 4.6 5.5
1981 9.5 0.8 4.5 5.3
1982 9.8 0.6 5.0 5.6

FUENTE: Anexo No. 4
ELABORACION: Gerencla de Estudios Monetarios - Subgerencia de Politica
Financiera
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BANCOS PRIVADOS:
DEPOSITOS DE PLAZO Y AHORRO/PIB*
—Millones de Sucres—
ANEXO No. 7

S/. ofo
1970 1.693 4.8
1971 2.071 5.2
1972 2471 5.3
1973 2.976 4.8
1974 3.662 3.9
1975 3.893 3.6
1976 4.729 3.6
1977 5.086 3.1
1978 5.441 2.8
1979 6.307 2.7
1380 7.484 256
1981 8.326 24
1982 10.684 2.6

* Incluye sélo a depésitos de plazo mayor de ahorro, aquelios de-
positos que ganan interés.

FUENTE: Anexo No. 2
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios - Subgerencia
de Politica Financiera.
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BANCOS PRIVADOS:
CEDULAS HIPOTECARIAS Y BONOS DE PRENDA/PIB

—Millones de sucres—
ANEXO No. 9

S/. ofo
1970 1.495 a3
1971 1.662 4.2
1972 1.879 4.0
1973 2.113 3.4
1974 2,512 2.7
1975 3.364 3.1
1976 4,140 3.1
1977 4.919 3.0
1978 5.609 2.9
1979 6.699 29
1980 8.737 3.0
1981 11.036 3.2
1082 13.107 3.2

FUENTE: Anexo 8
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios-Subgerencia
ae Politica Financiera.
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COMPANIAS FINANCIERAS:
BONOS DE GARANTIA GENERAL Y ESPECIFICA /PIB
—Millones de sucres—

ANEXO No. 10

S/. o/o
1970 — -
1971 3.7 0.01
1972 13.5 0.03
1973 33.1 0.05
1974 87.0 0.09
1975 90.3 0.08
1976 120.9 0.09
1977 185.7 0.11
1978 236.9 0.12
1979 317.3 0.14
1980 3425 0.12
1981 436.1 0.13
1982 652.8 0.16

FUENTE: Anexo No. 11

ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios-Subgerencia

de Politica Financiera.
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MUTUALISTAS:
DEPOSITOS DE PLAZO Y AHORRO/PIB
—Miles de sucres—

ANEXO No. 13

S/. ojo
1970 160.177 0.5
1971 301.592 0.8
1972 494.536 11
1973 802.404 1.3
1974 1.331.142 1.4
1975 1.761.512 1.6
1976 2.582.246 1.9
1977 3.501.340 2.1
1978 4.210.172 2.2
1979 4.906.215 2.1
1980 5.673.185 1.9
1981 6.581.941 1.9
1982 8.282.578 2.0

FUENTE: Anexo No. 14
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios - Subgerencia

de Politica Financiera.
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