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Presentación 

Es un placer presentar a nuestros lectores cuatro artículos de investigación 
que componen el segundo número del año 2007 de la Revista Cuestiones 
Económicas del Banco Central del Ecuador. 

El primero de ellos es el trabajo de José Gabriel Castillo, profesor de la Uni­
versidad SEK, y Wladymir Brborich, consultor independiente, quienes analizan 
"Los Factores Determinantes de las Condiciones de Pobreza en Ecuador: Análi­
sis Empírico en Base a la Pobreza por Consumo." Esta investigación empírica 
busca explicar las condiciones de pobreza de los hogares, no solamente desde 
un punto de vista de la cuantificación de sus niveles, sino también desde la 
definición microeconómica de las características mismas de la pobreza. Dentro 
de esta caracterización destacan las variables demográficas, de capital Humano, 
el acceso a servicios básicos, entre otros. Los resultados presentados permiten 
tener una idea mucho más clara y objetiva de hacia donde deberían dirigirse 
las políticas públicas encaminadas a mejorar los niveles de bienestar de los 
grupos poblacionales con menores recursos en el Ecuador. 

En el segundo artículo de esta edición, Fernando N oriega, Profesor de Eco­
nomía de la Universidad Autónoma Metropolitana de México, desarrolla un 
modelo teórico sobre "Expectativas Racionales, Equilibrio Perpetuo y Desem­
pleo Involuntario." El modelo de Noriega muestra que, contrario a lo que 
sostiene la ortodoxia, la formación de expectativas racionales por parte de los 
agentes económicos en un ambiente de precios plenamente flexibles , es compa­
tible con el desempleo involuntario. Este resultado tiene su sustento en la teoría 
de la inexistencia del mercado de trabajo. El mercado laboral no se ajusta a 
través del salario real y en este caso la demanda de trabajo es una función 
positiva del salario real, no negativa como lo sostiene la tradición neoclásica. 
El desempleo involuntario coexiste con el equilibrio perpetuo del mercado de 
producto. En este contexto, el uso de los salarios nominales como instrumento 
de control inflacionario tiene su contraparte inevitable en el crecimiento del 
desempleo. 

Jorge Eduardo Galán y Miguel Sarmiento, economistas del Departamento 
de Planeación y Presupuesto del Banco de la República de Colombia, presen­
tan el tercer trabajo analizando "La Impresión de Billetes en la Banca Central 
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Moderna: Tendencias, Costos y Eficiencia." Galán y Sarmiento estiman una 
función de costos bajo un modelo de datos panel con efectos aleatorios, y en­
cuentran que la estructura de denominación, el tamaño de los billetes y la 
modalidad de impresión empleada por los bancos centrales, son variables que 
afectan de manera significativa los costos de impresión de billetes. Tomando en 
cuenta estos resultados, utilizan un modelo no-paramétrico de frontera eficiente 
con el fin de encontrar medidas de eficiencia técnica en costos y cambios en 
productividad de los bancos centrales. Los resultados de este modelo sugieren 
que la mayoría de los bancos centrales han incrementado su nivel de eficiencia 
técnica durante el periodo analizado. 

En el último artículo de esta edición, Wilson Vera funcionario de la Di­
rección de Estadísticas Económicas del Banco Central del Ecuador, presenta 
un estudio para la "Medición del Circulante en Dolarización: Ecuador 2000-
2007." La metodología desarrollada por Vera, permite cuantificar una de las 
variables perdidas en un contexto de economía dolarizada, esta es la liquidez 
de la economía para el caso de Ecuador. 

Finalmente, extendemos una vez más una cordial invitación a nuestros lec­
tores, para compartir a través de Cuestiones Económicas sus investigaciones. 
Sin duda alguna, entender de mejor manera la compleja realidad económica P 
del país será siempre el primer paso para proponer soluciones de largo plazo 
en beneficio de todos los ecuatorianos. 
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Medición del Circulante en Dolarización: Ecuador 
2000-2007 

WILSON VERA L. * 

R esumen 

Este tra bajo con t it uye el primer t ratamiento forma l tendiente a medir la of rta monetaria 
en el Ecuador , desde que se implementó la dola rización oficia l en enero d e 2000. La 

eliminación de la moned a local impli ó que el dóla r se conv ierta en el med io de pago 
o bligatorio del pa ís; s it uac ión que dificulta el cálc ulo de las pecies monetarias en 

c irculac ión. Con el propó ito de llenar este vacío a usado por el nuevo esquema monetario, 
se proponen dos métodos complementarios tendientes a cuan tificar las d ist intas medic iones 
de dinero ( 11 y M2) . E l primero ut iliza e l concepto del mult iplicador monetario; m ientras 

q ue 1 segundo a pli a un método directo que e basa en la información de los dólar s que e l 
Banco ent ra ! del Ecuador (BCE) gest iona con e l exterior y de las tenencias en fect ivo del 

s ist ma bancar io . e t rata q ue e l seguim iento y control de la liqu idez por parte del Banco 
ntral y de ot ras a utoridades económicas, sea mucho más pre iso y perm ita por lo tanto, 

tomar decis iones en base a una in formac ión lo más cercana posible a la realidad . 

Abstract 

T he following pa per shows the fir t formal attempt to measure t he money upply in t he 
Ecuad or from t he t ime when the USD dollar became the o fficial currency in the country. 
Indeed , s ince J a nuary oí 2000 without a local currency a nd under a dolla rized market to 
est imate t he lev 1 of money c irculat ing in the economy became a ra ther difficult task. In 

order to measure money supply in Ecuador t his pa per uses two complementary 
met hodologies: t he first one is based on t h a pplicat ion of the monetary multip lier 

methodology while t he econd one applies a direct e t imation based on t he amount of USD 
dollar t hat t he Central Bank requires from a broad to ful fi ll local necessit ies as well as t he 
liqu id ity t he financia! system holds. Therefore with t hese parallel proced ures it is possible 

to quant ify the liqu idity in the nation which is a reference fo r economic po licy, made by t he 
Centra l Bank itself and by other economic a uthorities as well. 

"Economi la de la D irección Genera l ele E t ucl io del BCE. E l a uto r agradece a ~[arco 
Baquero. Director ele Estadíst icas Económ icas del BCE y David Franco. ex funcionar io d 1 
Banco de Méx ico y consul tor d el FML por sus comentari s y sugerencia ; y a Lor na Egas 
y ~ l artha García por la informac ión propor ionada. Ver i nes preli m inares ele este traba­
jo fu ron presentadas y discut idas en el BCE, ~ l ini terio de Coord inación de la Política 
Económica y en lo cursos de Estad íst icas Monetarias y Fina ncieras, organ izados por el 
Centro de Estudio Monetar io Lat inoamericanos ( E IL ) en lo Bancos Centrales de E l 
Salvador , Honduras y Paraguay, en los q ue 1 a utor part icipó en ca lidad de in tructor. Todo 
error u om isión C'. sólo atribui b le a l a utor. Las opiniones vertida. no comprometen la posición 
oficial del BC'E. orreos e lectrón icos: wvcra~bce.ec o wveni Ci hotma il.com 
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l. Introducción 

En un país con moneda na ional, una d las principales funciones de un ban­
co central es la emisión monetaria que -a travé de la política mon taria­
permite otorgar a la economía la suficiente liquidez on el propó ito de faci­
litar la transaccione entre los agentes económico y preservar la aceptación 
g n ral del dinero orno m dio ele pago, unidad de cuenta, r erva d valor y 
patrón ele pagos diferidos (Fernández et. al. 2003). En un banco central emisor , 
el cálculo de las speci s monetarias en circulación e realiza a trav 's de su 
balance contable y de la información del i tema financiero, lo que facilita un 
eguimiento permanente a lo agregados monetario , que se definen como los 

pasivo del banco central y ele las otras ociedade d depósito (O D) 1 con el 
ector privado; pasivo relacionado con los billetes y monedas n circulación, 

los depósitos en cuenta corriente, ahorro y plazo. En general, constit uy n los 
pasivo incluido en la definición nacional de dinero en entido amplio. 

En efecto, lo pasivo monetarios del Ban o emi or tán constituido por 
el din ro ele cur o legal en cir ula ión y los depó ito d las ntidades bancarias 
n di ho Banco ( component s d la ba mon ta ria), en tanto q u lo pasivos 

monetario del i tema bancario son lo clepó ito a la vista, ahorro y plazo 
(dinero bancario). A u vez, el din ro legal e en uentra, n part , en manos 
d 1 públi o y el r to n las cajas d las ntidades bancarias para hac r fr nte 
a las d mandas otidianas de dinero legal por part de us client s (Fernández 
t al. 2003) . 

Dado que tradicionalmente el dinero ha sido un indicador funclam ntal para 
el análisi económico del paí la medición de los agregado monetario , o~ rta 
monetaria ( H ) y liquidez total (M2), han permitido entender la evolución de 
otras variables importantes para una economía, como la inflación, 1 tipo de 
cambio, el crédito los flujos internacional s y el crecimiento económico. 

La oferta monetaria definid a como la cantidad de dinero a disposición in­
mediata de lo ag ntes para realizar transacciones repre enta la capacidad de 
gasto de lo agentes económicos para la compra d bi n s y ervicios; con­
tablemente el dinero, en sentido estricto, es la suma de la especies monetarias 
n circulación y los depósitos transferibles o en cuenta corriente. Mientras la 

liquidez total2 o dinero n s ntido amplio, incluye la o~ rta mon taria más las 

1 En Ecuador, las OSD comprenden los bancos abiertos y en proceso de liquidación, o­
ciedades financieras. mutualistas. cooperativas. Banco acional de Fomento. y tarjelas de 
crédito. 

2 egún Fernández et a l. (2003). la caracterí tica fundarn ntal del din ro es su liqu id z 
total. aunqn xist n otro a tivo finan ciero generado por los intermediarios financieros, 
o por otro agent público o privados, que pueden onsiderarse tanto más líquido cuanto 
mejor cumplan las do condic ion . ñalada : u facilidad para convert irse en d inero y la 
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captaciones bancarias a plazo, que implican una "segunda línea" de medios de 
pago a disposición del público (BCE 1997). 

Durante 1998 y 1999, el Ecuador enfrentó elevados pro esos inflacionarios 
y devaluatorios, prescindiendo a la moneda nacional de sus funciones básicas 
(reserva de valor y patrón de pagos diferidos) y afect ando la confianza de los 
agentes económicos. En efecto , la pérdida de credibilidad en la moneda nacional 
influyó en la preferencia por el ahorro y el crédito en moneda extranjera, lo que 
contribuyó a "dolarizar" la economía durante esos años; es decir los agentes 
optaron por mantener una alta proporción de sus depósitos en moneda extran­
jera, mientras que la mayor parte del crédito otorgado por los bancos al sector 
privado era en moneda extranjera (ver más adelante en gráfico 2). A inicios 
del año 2000 , el país adopta la dolarización oficial, lo cual implicó que el BCE 
pierda la función de emit ir moneda nacional y el dólar se constituya en el 
medio de pago obligatorio del país. Al no emitir el BCE moneda doméstica, no 
es posible conservar las definiciones t radicionales ele dinero: oferta monetaria 
(l\11 ) y liquidez total (M2 ),3 siendo fundamental la medición de las especies 
monet arias en circulación. 

El dólar como moneda extranjera, entra (sale) a (de) la conomía ecuatoria­
na , a través de diversos canales como: operaciones financieras internacionales 
del BCE y del sistema financiero , así como de otras fuentes difíciles de ser 
cuantificables, como el t urismo, las remesas familiares, el comercio fronteri­
zo y las actividades ilícitas . Esta situación dificulta el cálculo del monto del 
circulante en dólares (i.e., las especies monetarias en circulación; esto es, los 
billetes y monedas) , lo que impide conocer las repercusiones que t ienen las dis­
t intas mediciones de dinero (oferta monetaria y liquidez total) sobre el entorno 
macroeconómico. 

En este contexto, los objetivos del presente trabajo son estimar el monto 
del circulante en dólares a inicios de la implementación de la dolarización ofi­
cial, medir el flujo mensual del circulante durante la dolarización y obtener los 
agregados monetarios para una economía dolarizada. 

El documento, en adelante, se estructura de la siguiente forma. En la segun­
da sección se realiza una revisión de estudios previos relacionados; la tercera 
explica la metodología de estimación del saldo inicial del circulante en dólares; 
la cuarta define el método de cálculo del flujo del circulante en dolarización; 

cerl idumbre de su convers ión s in pérdidas a corlo plazo. 
3 Et1 la ac tua lidad los está ndares intern ac iona les recogidos en e l i'vl anua l de Estadíst icas 

f\Io net a rias y F ina ncieras del F f\11 (2000) , sugieren uti li zar clefin ic ionPs de d inero en sent ido 
a mp lio, en donde se incluyen b illetes en circulación, depósitos tran sferibles (cuent a corr iente) 
y depósitos a p lazo . 



136 CUESTIONES ECONÓMICAS 

la quinta contrasta los resultados con otras variables macroeconómicas del 
Ecuador, y efectúa además un análisis comparativo con otros países. La últi­
ma sección presenta algunas reflexiones finales. 

2. Estudios Previos Relacionados 

En las últimas décadas, el dólar ha sido utilizado como una alternativa a 
la moneda propia, especialmente en ciertos países latinoamericanos en donde 
se presentaron elevados procesos inflacionarios, que ocasionaron, entre otros 
efectos, la pérdida parcial de las funciones de sus monedas nacionales; como en 
los casos de Argent ina, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador , icaragua, 
Paraguay. Perú y Uruguay. 

La dolarización de la economía en estos países es atribuible a los siguientes 
factores: la inestabilidad macroeconómica, escaso desarrollo de los mercados fi­
nancieros, falta de credibilidad en los programas de estabilización, globalización 
de la economía, países con historial de alta inflación (en ellos se observa que, 
durante las fases iniciales de la dolarización, la moneda extranjera es utilizada 
como depósito de valor y unidad de cuenta, mientras que en las etapas últi­
mas, i,e., hiperinflaciones, es utilizada como medio de cambio) . Los factore 

• 

institucionales (i.e., eliminación de las restricciones a la tenencia de moneda • 
extranjera en el sistema financiero, reducción de los controles al movimiento 
del capital, entre otros) han jugado un papel importante en lo procesos de 
dolarización en lo países menos desarrollados (Baqu ro 1999). 

El alto grado de dolarización de estas economías ha generado la necesidad 
por parte de los responsables de la polít ica económica de estimar la cantidad 
de circulante en dólares que existe al interior de los países; por ejemplo en Bo­
livia, Costa Rica, Ecuador , El Salvador, Nicaragua y Panamá. En los últimos 
años se han realizados varios estudios para determinar el circulante en moneda 
extranjera en países que emiten moneda nacional y en economías dolarizadas . 

Estos traba.jos han utilizado distintas metodologías , sin embargo se debe 
destacar el método de máxima verosimilit ud elaborado por Krueger y Ha 
(1995), para estimar la co-circulación de monedas en Swazilandia y aplica­
do para el Ecuador por Jijón (2002); el método del multiplicador monetario 
propuesto por la teoría monetaria convencional y empleado en varios paíse , 
como el trabajo de Orellana (1999) para Bolivia y el método de estimación de 
la relación circulante a depósitos, utilizado por el Banco Central de Reserva 
de El Salvador (2003) para este país. 

• 
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Tanto el método de máxima verosimilitud como el de estimación de la 
relación circulante a depósitos, son procedimientos indirectos en los que se uti­
lizan fundamentalmente herramientas econométricas; el primero es planteado 
en economías con co-circulación de monedas y el segundo en países totalmente 
dolarizados. Por su parte, el método del multiplicador monetario utilizado en 
países con co-circulación de monedas, es una técnica directa que utiliza básica­
mente la formulación matemática de la teoría monetaria. 

El objetivo del método de máxima verosimilitud es determinar la propor­
ción de circulación de la moneda extranjera existente en una economía con 
relación a la moneda nacional, a partir de una función de demanda de dinero, 
que utiliza principalmente variables relacionadas con los costos de oportunidad 
de mantener dinero y el ingreso. Para el caso del Ecuador, Jijón (2002) aplica 
este método en dos modelos: en el primero, incluye a la inflación como varia­
ble relacionada con el costo de oportunidad y en el segundo, incorpora a la 
depreciación esperada, determinando que la relación de la moneda extranjera 
con respecto a la moneda nacional es 1,0 y 0,7, respectivamente. Esto significa 
que, a diciembre de 1999, mes previo a la adopción de la dolarización oficial 
de la economía, el saldo del circulante en dólares , sería en el primer caso, USD 
494 millones y en el segundo, USD 346 millones; lo que representa una alta 
dispersión en los resultados obtenidos, dado la utilización de distintas variables 
relacionadas con el costo de oportunidad , ya sea la inflación o la depreciación 
esperada, respectivamente . 

Por otro lado, el método de estimación de la relación circulante a depósitos, 
adoptado para El Salvador, utiliza series de la variable preferencia por liquidez 
durante la década de los noventa -años de vigencia de la moneda nacional- con 
el objetivo de proyectar este coeficiente para los primeros años de adopción de 
la dolarización. Sin embargo, el supuesto detrás de este método es asumir que 
la preferencia por liquidez que tienen los agentes entre la tenencia de billetes 
y los depósitos a la vista, es la misma en los dos esquemas monetarios. 

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

Para el caso del Ecuador, en el contexto del esquema de dolarizac:ión, no se 
conoce la existencia de estudios relacionados con la estimación de los agregados 
monetarios. En este sentido, a continuación se presenta una metodología para 
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estimar por primera vez el circulante y las distintas definiciones de dinero para 
una economía dolarizada como la ecuatoriana. 

Específicamente, la metodología planteada en este trabajo tiene como pro­
pósitos fundamentales: 

l. estimar el saldo del circulante en dólares a inicios de la implementación 
de la dolarización oficial en Ecuador, 

2. calcular la variación mensual del circulante durante la dolarización, y 

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

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

Gráfico 1: Circulante y Agregados Monetarios 

Agregados monetarios 
de suma simple 

-

Ml M2 
(Oferta Monetaria) (Liquidez Total) 

" ·~-

1 1 

EMC Depósitos en 
M1 

Cuasidinero 

? 
Cuenta Corriente (Depósitos a Plazo) 

' '• , ·~ 

......... ' "·. •· -

El gráfico 1 permite visualizar la ubicación del circulante dentro del con­
texto de los agregados monetarios de suma simple. Los países tradicionalmente 
utilizan estas definiciones nacionales de dinero para diversos tipos de análisis. 
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Cada concepto de dinero se designa con una "M" más un número (Ml , M2, 
etc.), de manera que los agregados monetarios más estrictos reciben un número 
menor (como el 1) y se caracterizan por contar con un grado de liquidez alto, y 
a medida que aumenta el número, el agregado es progresivamente más amplio , 
sin embargo su liquidez es menor. 

3. Estimación del Circulante en Dólares a Ini­
cios de la Dolarización Oficial 

La crisis financiera que enfrentó Ecuador ent re 1998 y 1999, provocó una 
serie de efectos económicos y sociales, que inclusive llevó a la desaparición de 
la moneda nacional y al estableciendo del esquema ele dolarización. En los años 
precedentes a la crisis, se manifestó una preferencia de los agentes económicos 
por el ahorro interno en moneda extranjera y un incremento de la cartera en 
dólares ele los intermediarios financieros. El grado ele dolar ización informal de 
la economía ecuatoriana se evidenció a partir del proceso ele liberalización fi­
nanciera que se implem entó durante 1993 y 1994 (Vera 2008)4 . 

La alta proporción de la moneda extranjera tanto en el crédito como en 
los depósitos del sistema financiero, que inclusive durante 1999 superó el 50 3 
(ver gráfico 2) , evidenciaba la existencia de una cantidad importante de bille­
te dólares en poder del público. La estimación de la misma, a finales del año 
1999, se intenta encontrar a través del método del multiplicador monetario, el 
cual es resultado del proceso de creación secundaria del dinero. 

La cr ación de dinero es función del banco central y del sistema bancario; el 
banco central e encarga de la creación primaria de dinero mediante la emisión 
monetaria y los depósitos de encaje de la banca, en tanto que la creación se­
cundaria ele dinero lo realiza el sistema bancario a través de los depósitos que 
recibe y de los prést amos que otorga a los distintos sectores de la economía . 
La relación entre estos dos t ipos de creación de dinero se realiza a través del 
mult iplicador monetario , que es un concepto que da cuenta de la cantidad de 
dinero que se puede crear en una economía con los créditos concedidos por los 
bancos, para un nivel inicial de base monet aria5 (Tanzini et al. 2003). 

4 A principios de los años noventa se implementó la desregulació11 bancaria a través de tres 
c uerpos legales: la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, (LRJVl) que modernizó el 
Sector Público Fi nanc iero. part icularmente las operaciones del Banco Central: ( ii ) la Ley 
de Promoción de lnversiones de 1993 (LPJ) que eliminó la posibi lidad de regulaciones a l 
capital ; y. la Ley General de Instituciones del Sistema F ina nciero de 1994 (LGISF) que 
a\·anzó profundas transformacione en Ja liberalizac ión de las activ idades de las instituciones 
privadas y redujo las at ribuciones de la supervisión ba ncaria (Páez 2002). 

5 La base monetaria o dinero de a lto poder se define contablemente como Ja agregación de 
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Gráfico 2: Cartera y Captaciones en Moneda Extranjera (Proporción con Res­
pecto al Total) 
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Por tanto , el mult iplicador monetario e aquel factor , dado ciertos deter­
minantes ,6 que permite crear el dinero secundario, r sultado de un proceso de 
expansión de los activos y pasivos del sistema financiero. Entonces, la creación 
del dinero no solamente depende del banco central , sino también del sistema 
financiero cuando decide sobre la magnitud de reservas que mantendrán como 
"excedentes" o el monto del crédito a otorgar; así como también del com­
portamiento del sector privado (empresas y hogares) cuando resuelve cómo 
distribuir sus activos financieros, entre efectivo, depósitos en cuenta corriente 
y plazo. La creación de dinero , por tanto , resulta de la interacción del banco 
central, bancos comerciales y público en general. 

la emisión monetaria y las reservas bancarias. Para estimar la base monetaria en dolarización 
se considera las especies monetarias en circulación, las cajas del sistema ba ncario (.BCE y 
OSD), las reservas ba ncarias y los depósitos de part iculares en el BCE. 

6 Los determinantes del multiplicador del dinero están relacionados con el porcenta je de 
encaje impuesto por la autoridad monetaria, los excedentes de enea.je, el nivel de renta 
de Jos agentes, del uso del cheque corno al ternativa de dinero legal, las tasas de interés 
acti vas y pasivas de los bancos. el costo de mantener dinero legal, las tasas impositivas en 
la in termediación fin anciera , la demanda de bienes de consumo ordinario frente a los de 
consumo duradero, el uso de las tarjetas de débito o de crédito y los hábi to y costumbres 
de la sociedad frente a l uso del dinero legal, ent re otros (Fernández et a l. 2003). 

• 

• 

• 
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3.1. Formulación Matemática para Estimar el Saldo del 
Dinero en Circulación 

Matemáticamente, el multiplicador monetario7 m se define como: 

Donde: 

M = definición del dinero estricta o amplia 
BM = base monetaria 

Por su parte, el dinero se expresa como: 

M = C+D 

Donde: 

e = dinero en circulación 
D = depó ito totales (o en cuenta corriente) 

Mientras que la base monetaria tiene la siguiente especificación: 

BM =C+ R 

Donde: 

R = reservas bancarias en el banco central 

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

C+D 
m= C+R 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

7 La formulación matemática del proceso de creación <l <' <linero y df'l multipli rn<lor mone­
tario es lomada de Diz ( 1997) . 
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Al dividir los componentes de la ecuación 4 para D se tiene: 

c+ l 
m= -­

c+r 

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

R 
r= -

D 

Mientras que el coefici nte de preferencia por efectivo e es: 

e 
C= -

D 

(5) 

(6) 

(7) 

Finalmente, despejando C de la ecuación 4 es po ibl medir el dinero en 
circulación, a través de la siguiente expresión: 

C = _D_-_m_R_ 
m-1 

( ) 

3.2. Cálculo del Dinero en Circulación a Diciembre de 
1999 

Para obtener el stock del dinero en circulación C, a partir de la ecuación 
, se requiere información de lo depósitos totale d lo banco en moneda 

extranjera D , las reserva bancarias en moneda extranjera R, y del multipli­
cador monetario m. Al 31 de diciembre de 1999, el saldo de las captaciones 
D en moneda extranjera del sistema financiero alcanzó USD 1.547,2 millones, 
mientras que el nivel de las reservas bancarias R en moneda extranjera en el 
BCE se situó en USD 39,5 millones. Para calcular el valor del multiplicador 
monetario m, utilizando la ecuación 5, se precisa determinar r y estimar c. 

Entonces, sustituyendo las cifras disponibles en la ecuación 6 se obtiene que 
el coeficiente de reservas bancarias a depó itos: r= 0.0255; este resultado es 

• 

• 

• 
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coherente con el porcentaje de encaje del 2 %, que fijo el Directorio del BCE8 

en diciembre de 1999, para lo depósitos en moneda extranjera. 

En tanto que para estimar el coeficiente de preferencia por efectivo e se 
asume que la predilección de los agentes por efectivo en moneda nacional es 
igual que en moneda extranjera. Ese supuesto se basa en que el promedio 
mensual del segundo semestre de 1999 de la r !ación entre depósitos en mo­
n da extranjera y depósitos totales fue 50 %; es decir los agentes optaron por 
mantener sus depósitos en igual proporción tanto en mon da nacional como 
en moneda extranjera. Efectivamente, a partir del segundo semestre de 1999 
se evidenció un rápido crecimiento de la demanda de moneda extranjera por 
parte de los agentes (v r gráfico 2); en julio Ja proporción de los depósitos 
en moneda extranjera sobre los depósitos totales fue 46 %, en agosto 44 %, en 
septiembre 49 %, octubre 52 %, noviembre 51 3 y diciembre de 1999 54 %. Por 
tanto se deduce que lo agentes económicos en ese entonce , distribuían con el 
mismo comportamiento sus tenencias de efectivo entre sucres y dólares . 

Al 31 de diciembre de 1999, el a.Ido del circulante en moneda nacional C 
fue 9.039.459 millones de sucres y el e los depósitos total s en moneda nacional 
D alcanzó un valor de 25. 707.514 millones de ucres. 

Esta información aplicada en la ecuación 7 determina un coeficiente de 
preferencia por liquidez e= 0,35163. Esto significa que en esta fecha, los indi­
viduos mantenían aproximadamente el 35 3 en efectivo con re pecto al total 
de sus depósitos. 

Los valores resultantes de r y e reemplazados en la ecuación 5 permite 
establecer el valor del multiplicador monetario en dólar m = 3,58399. 9 Es 
decir que a finales del año 1999, para un nivel inicial de base monetaria en 
dólares (que se pretende encontrar en este acápite). el dinero secundario se ha 
expandido en 3,6 veces. 

Finalmente, a través de la ecuación 8 y con los datos en moneda extranjera 
d D , R y m se obtiene el saldo de las especie monetarias en circulación a 
diciembre de 1999, C = USD 544 millones. Este resultado inicial más los datos 
del flujo mensual de esta variable obtenidos en la iguiente sección, permiten 
cuantificar los stocks mensuales del circulante durante la v igencia d la dola­
rización. 

8 \'er cuadro 1.11.2 E ncaje Lega l del Sistema Pinanr iero que con~la en PI boletín Infor­
mación Estadística Mensual del BCE Nº 1870 de diciembre de 2007. 

9 E I rPSu ltado del multiplicador monetario (l\12) es coherente durn11te el proceso de dola­
rización, según se observa en el gráfico 9 . 
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Medición del Flujo del Circulante en Dola­
rización 

Además de estimar el stock del circulante en dólares a fines de 1999, este 
trabajo tiene como objetivo medir la variación mensual de este agregado mo­
net ario en dolarización. Para alcanzar este propósito es necesario definir una 
metodología que permita cuant ificar los ingresos y egresos de billetes y mone­
das dólares que fluyen en la economía interna. 

Como se indicó en la introducción , existen diversas fuentes de entradas 
y salidas de divisas en la economía ecuatoriana. El flujo de dólares a través 
del sistema financiero y del BCE es cuantificable, sin embargo otros orígenes 
son difíciles de ser medidos, como el caso de las remesas familiares el tu­
rismo, el comercio fronterizo y las actividades ilícitas; sin embargo se asume 
que los movimientos monetarios vinculados con estos conceptos, generalmente 
son depositados en el sistema financiero en el proceso de circulación del dinero. 

Un servicio que ofrece el BCE a la economía ecuatoriana se relaciona con 
la prov isión de los recursos monetario (billetes y monedas) , a fin de que los 
agentes puedan disponer de efectivo para realizar us transacciones económicas. 
Para cumplir con este propósito el BCE periódicamente adquiere y envía del 
y al exterior, billetes dólares de todas las denominaciones; 10 este procedimien­
to operativo se conoce como remesas recibidas y enviadas, 11 respectivamente. 
Est a función fundamental del BCE, es importante tomar en cuenta para el 
planteamiento teórico de la metodología del flujo del circulante en dolarización, 
según se explica más adelante. 

Otro tema a ser considerado al definir la metodología propuesta , es que los 
excedentes y necesidades de liquidez del sector privado (empresas y hogares) 
se equilibran a t ravés del sistema financiero; es decir si el sector privado cuenta 
con excedentes de liquidez los deposita en la banca, mientras si t iene deficien­
cias retira recursos. Igualmente, los remanentes y defi ciencias de liquidez de 
los intermediarios financieros se nivelan en el BCE, a t ravés de los depósitos 
y r t iros de billetes y monedas que realizan éstas entidades en el BCE. Esto 
significa que el sector bancario no realiza remesas de dinero , dado los altos 
costos que conlleva realizar estas operaciones. 12 

1ºEI BCE gestiona con el exter ior denominaciones de bi lletes de uno. cinco. d iez, veinte, 
cincuenta y cien dólares. 

11 E l proceso operativo relacionado con las remesas env iadas y recibidas eslá a cargo de la 
Dirección ele Especies Monetar ias del BCE. 

12 Los ba ncos event ua lmente podría n enviar o recibir remesas de bi lletes dólares del o a l 
exterior. sin embargo este procedimiento les generaría a ltos co to por concepto de seguro. 
com isiones. transporte, entre ot ros. 

• 

• 

• 
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Un aspecto ad icional a ser destacado para definir esta metodología, es 
que las denominaciones de cincuenta y cien dólares prácticamente no tienen 
aceptación general como medio de pago en el Ecuador, por temor a que estos 
billetes sean falsificados. Esta sit uación lleva a que los tenedores de este tipo 
de billetes, lo sustituyan por de menor denominación, para lo cual acuden a 
los bancos o al BCE. A su vez el sistema financiero efectúa en el BCE el canje 
de billetes de alta por baja denominación. Para sustentar lo anteriormente di­
cho, a continuación se hace un análisis de la evolución de las reme as enviadas 
y recibidas al y del exterior de billetes dólares por denominación durante el 
período 2000-2007. De la información con que cuenta el BCE, se puede concluir 
que esta institución ha enviado al exterior billetes de cincuenta y cien dólares 
en un monto cercano a USD 5.000 millones (ver gráfico 3), mient ras que ha 
recibido del exterior billetes de estas denominaciones, solamente en los meses 
de enero y abril del año 2000, en un valor aproximado a USD 70 millones. El 
promedio mensual de las remesas enviadas por el BCE de estas denominaciones 
es USD 55 millones. 

Gráfico 3: Remesas Netas de Billetes Enviadas y Recibidas 
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Es decir , dada la incipiente demanda de billetes de alta denominación para 
las transacciones económicas ordinarias al interior del país , el BCE práctica­
mente no ha adquirido del exterior billetes de alta denominación; con excepción 
de las remesas registradas a inicios de la dolarización oficial. Esto permite de­
ducir que existen otras fuentes de ingreso de dólares de estas denominaciones 
que no se realizan a través del B CE y del sistema financiero; las mismas que 
deben ser analizadas detenidamente mediante otro tipo de investigaciones, ya 
que están fuera del alcance del presente trabajo . 
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Por otro lado, en el período 2000-2007, el BCE gestionó la recepción neta 
de billetes de baja denominación 13 en un monto aproximado a USD 3.000 mi­
llones, según se observa en el gráfico 3. 

Con estos antecedentes, la metodología propuesta para el cálculo de la 
variación mensual del circulant , considera los siguientes elementos: 

1. La liquidez de la economía se equilibra en el BCE, mediante la interacción 
con el sector privado y el sistema bancario. 

2. Todas las fuentes de ingreso de dólares a la economía, que no e realizan 
dir ctamente a través del BCE, confluyen en la banca y posteriormente 
al BCE. 

3. Se excluye de la metodología de cálculo del circulante, las remesas de alta 
denominación, dado que no t ienen aceptación general en el Ecuador .14 

Consecuentemente, la medición del flujo mensual del circulante en dolari­
zación se realiza a t ravé de la iguiente ecuación: 

Donde: 

6.C 
R r 
Re 
6.Ebce 
6.Eosd 

(9) 

= variación del circulante en dólares en un mes 15 

= remesas de baja denominación recibidas del exterior por el BCE 
= remesas de baja denominación enviadas al exterior por el BCE 
=variación tenencias de efectivo (o caja) del BCE 
=variación tenencias de efectivo (o caja) de las OSD 

Una vez determinado los flujos mensuales y considerando el stock inicial 
del circulante, estimado en la ección anterior de este trabajo, es posible cal­
cular los saldos mensuale del circulante después de implementado el esquema 
de dolarización oficial, a t ravé de la aplicación de la siguiente expresión: 

13 Corresponde a billetes de uno. cinco. diez y veinte dólares. 
14 En los primeros años de la dolarización, una metodología simi lar fue desarrollada al inte­

rior del B E por María Augusta Salgado. 1aría Belén Freire y Wilson Vera L. ; sin embargo 
los r sul tados mostraron ser incongruentes en el t iempo, a l incluir todas las denominaciones 
de bi llete dólares remesados. 

17 La ecuación pu de ser utilizada para cualquier período, sea sem tral o anual. 

• 

• 

• 
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Donde: 

l\1EDJCJÓN DEL CJRCLLANTE EN D OLARIZACJÓN 

= saldo del circu !ante en dólares en el período ( t) 
= saldo del circulante en dólares en el período ( t - 1) 
= variación del circulante en dólares en el período (t) 
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(10) 

Para medir la cantidad de billetes y monedas dólares en enero de 2000, se 
consideró el stock para diciembre de 1999, estimado a través del método del 
multiplicador monetario más la medición de la variación del circulante para 
ese mes. Una vez obtenidos los saldos del circulante para el período 2000-2007, 
es posible contar para una economía dolarizada con datos16 de la oferta mon­
etaria, liquidez total, base monetaria y multiplicadores monetarios del Ml y 
M2, los cuales se presentan en el cuadro 1. 

C uadro 1: Agregado Monetarios en Dolarización (Saldos en TVIi llones de 
Dólares) 

i111l 1<t.,. 
b·pt'I' ...... \ lu1 .. ~f11.I l>t•¡x .. 11 '"' tlfC>r1!• l.1<11J111"1 Ht-•rv .... Jl.;·1>1i-;11•"' ('1IJI< ('.•Ja llu"I.• \\1 1h 1plw:ulor 

\11 .. \lm1•••ur1 .. ,.,,11 lr.un••11.•t1r1.1 C"u1·11la \lv1w1 .. r1;i ('11.1.. .. ulu11·ri1 lolal ll:u11-.1n-~' 1'.1r1w 11!.1r. '!> H< F \)SI) \l1111••l.1rm \lldl \I \UIB\I 
('1r11l11ciú11 Corr1 .. 11t •• ~ 11 '.1.11 1•11 B<'E B\ I ,, 

1'1 I h11 r ,¡,,, h --,-r;¡¡;- i 1 k '" '' --~ 
l'•' .. I -.¡1 
.!lltlll 1.1.>o 2:• •1 1:-. 2.íl'I:! 2.7-.:i 1."i7.'1 l!li ' 11·, 121 l .fd '1 1 :1 .rn 
2no1 l."olJ :?i 1.1.!fi 2.%"1 ;\,J•t! r.. 1 "~; 1r.1 Jli 7•1 l»U :?JIVi 1 1 .U! 
_>tlll:? 1.~m '" l."21 J.7ll;\ .l,';"",(} 7.1•..t ltll " !fllj 1.111 ,-. 11 
11111.i .!,121 ·,n l ,Tr.:, .t!l;\r. :1.HI 7.fiflj" :27 1 ,, 

"' 111 2.i•l'I 1 1 2i 
:!OIJI 1.1-~ .. -. -_, :Ui.\ 1. -. ... 1; l.l li •1.11:u .tu I:! l' ll 11 - :u~1; 

,. 111 
.too·, 2J,>j~ (i,\ 1.ti~,n ·.,111 ºi.:i.o;r. IU.iúú l'U 11 l.! 1 ! ... 1 IHi.! 1 ~. 111 
lOOfi .l.UJO Gf. :Uú-l ü.2ú0 G.PSO !l,110 -.1•1 fi 7 12 1 U:l 1.1 l{I l'· "' _'{H1T -i.li'I " :1_1;¡.., i , IM~I ;,:m•• 11,.11-.; f.'1 1 JI Ul t•• ... 1,·,;·, 1 ~. ;j J 

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

l 6 Un detalle mensual de la in fo rmación de los agregados monetarios mencionados para 
el período enero 2000 - diciembre ele 2007 se encuentra dispo nib le en el apéndice ele este 
trabajo . 
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En este contexto, además del circulante de USD 544 millones que se es­
timó para diciembre de 1999, mes anterior a la adopción oficial de la dola­
rización, el BCE durante el proceso de canje colocó en circulación aproxi­
madamente USD 540 millones, lo que significó que al finalizar el año 2000 la 
economía ecuatoriana contó con una liquidez superior a USD 1.100 millones; 
si bien el proceso de canje terminó el 8 de junio del 2001, hasta septiembre de 
2000, el BCE retiró de circulación el 96 ,3 o/c del circulante en sucres. El proceso 
de expansión del circulante se ha dado paulatinamente durante la vigencia de 
la dolarización; a finales del 2003 esta variable registró un valor superior a 
USD 2.100 millones y a diciembre del 2007 superó USD 3.200 millones (ver 
cuadro 1). Es decir, durante el período 2000-2007 se visualiza (ver gráfico 4) 
una tendencia creciente del circulante, que se explica por la demanda constante 
de liquidez por parte de los diversos sectores económicos, que utilizan para sus 
cumplir con sus operaciones y transacciones, resultado del crecimiento de la 
actividad económica y de la intermediación financiera. 

Gráfico 4: Oferta l\fonetaria y Circulante 
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Por otra parte, se evidencia una expansión de la oferta monetaria, resul­
tado del proceso de creación del dinero secundario, que se realiza a través de 
mayores depósitos en cuenta corriente de los agentes y del crédito otorgado por 
los intermediarios financieros; efectivamente, a diciembre del año 2000 la oferta 
monetaria registró un saldo de alrededor de USD 2.000 millones. Al terminar el 
2003 este agregado presentó un stock cercano a USD 3.900 millones, en tanto 
que al finalizar el 2007 alcanzó un valor aproximado a USD 6.900 millones (ver 
gráfico 4). 

• 
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Sin embargo de la tendencia creciente del circulante en términos nominales, 
una vez concluido el proceso de canje de dólares por sucres por parte del BCE, 
la tasa de variación anual presenta un comportamiento decreciente hasta el 
primer semestre del 2004. Según se observa en el gráfico 5, la t asa de creci­
miento anual a diciembre de 2001 registró un valor del 34,9 3 en tanto que en 
junio del 2004 fue 4,9 %; después del segundo semestre del 2004 y hasta diciem­
bre del 2007, esta ta a ha fluctuado entre 5 3 y 20 % anual. Similar evolución 
ha presentado el aumento anual de la oferta monetaria . En diciembre de 2001 
mostró una variación del 41,7 3 mientras que en sept iembre de 2003 fue 5,4 %; 
posteriormente la ofe rta monetaria ha oscilado ent re 6 3 y 20 %. Al parecer 
las tasas de crecimiento de los agregados monetarios en el esquema de dolari­
zación de la economía ecuatoriana convergen en el rango de variación indicado. 

Gráfico 5: Oferta Monetaria y Circulante - Tasa de Variación -
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Al analizar el promedio mensual del flujo del circulante en término ab­
solutos, du rante el período 2000-2007, se concluye que esta variable presenta 
una alta variación en los mese de diciembre y enero de cada año (ver gráfico 
6). Específicamente, las especies monetarias en circulación aumentaron en di­
ciembre en promedio USD 184 millones, explicado por la mayor demanda de 
dinero en efectivo de las empresas y los hogares por la navidad y fin de año; 
mientras que en enero , el circulante disminuyó en promedio USD 96 millones, 
debido a que los excesos de liquidez del sector privado y sistema financiero , 
resultado de la época navideña, son depositados en el BCE y remesados por 
éste al exterior, en el contexto de su política de gestión de liquidez . 
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Gráfico 6: Variación 1Iensual Promedio dE>l Circulante 
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5. Comparación de Resultados con Otras Va­
riables Macroeconómicas del Ecuador y de 
Otros Países 

• 

Los resultados obtenidos para los distintos agregado monetarios en dólares • 
deben ser contrastado con otras variables macroeconómi as del Ecuador y de 
otros paí es, con el propósito de validar las estimaciones realizadas. 

5.1. Preferencia por liquidez (Ecuador) 

Un primer indicador considerado para este objetivo se refiere a la relación 
circulante a depósitos en cuenta corriente, conocida en la teoría monetaria 
como la preferencia por liquidez (ver Diz 1997) , la cual d pende de varios de­
terminante como el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo, el 
nivel de carga financiera que implica a los agent d cidir ntr mantener o 
no su dinero en el sistema financiero, el grado de desarrollo de lo servicios 
bancario que facil iten el acceso a la liquidez, el ritmo de actividad económica, 
entre otros. 

Durante la década de 1990 este coeficiente registró en promedio un valor 
de 0,5, a excepción de 1999, en que la preferencia por liquidez aumentó a 0,8; 
situación que se presentó por la desconfianza de los agentes económicos en la 
banca. En tanto que con las estimaciones obtenida en este trabajo, la prefe­
rencia por liquidez en los año 2000-2002 fue en promedio 1,0, mientras que en 

• 



• 

• 
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el período 2003-2005 aumentó a 1,1 y en los años 2006-2007 retornó a niveles de 
1.0 (ver gráfi co 7). Este indicador en dolarización es superior en comparación 
al de la época de la vigencia de la moneda nacional; es decir en este esquema 
monetario los individuos prefi eren mantener una mayor cant idad de dinero en 
efectivo con respecto a la década de 1990, lo que podría explicarse básica.mente 
por los mayores costos transaccionales que cobran actu almente los bancos a 
sus clientes. 

1.4 

1.2 

1,0 

8 o.a 
'i5 
E 

0.6 

0.4 

0.2 

Gráfico 7: Coeficiente ele P referencia por Liquidez 
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5.2. Multiplicador monetario del Ml (Ecuador) 

Otro indicador necesario para validar la metodología aplicada es el multi­
plicador monet ario, que resulta de la relación entre oferta monetaria y base 
monetaria (Ml / BM). Durante el período 1990-1994 el mult iplicador se situó en 
promedio en 1,4 mientras en los años 1995-1 998 varió en alrededor de 1,5; este 
aumento corresponde a la acción de la política monet aria que se utilizó para 
cont rolar el nivel de liquidez de la economía e influir sobre las expectativas de 
inflación. En la época de la crisis financiera, el BCE otorgó a los bancos una 
gran cantidad de créditos de liquidez que provocaron un aumento de la base 
moneta ria más que proporcional al incremento ele los depósitos a la vista, de 
manera que el multiplicador monetario disminuyó a valores cercanos a 1,3. En 
tanto que de los resultados alcanzados en este estudio, en el período 2000-2003 
el multiplicador monetario registró en promedio 1,4 flu ctuación similar al ob-
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servado durante los año 90-94; en tanto que en los años 2004-2007 aumentó 
alrededor de 1,5, semejante al registrado en el período 95-98 (ver gráfico 8) . 

No obstante de la conclusión de que los agentes prefieren mantener una 
mayor proporción de dinero en efectivo en el esquema de dolarización, se ha 
evidenciado un crecimiento sostenido de los depósitos monetarios durante el 
período 2000-2007, lo que significa que los multiplicadores monetarios del Ml 
en dolarización presentan valores parecidos a los multiplicadores de la década 
de los noventa, a excepción del año de la crisis financiera, una vez restaurada 
la confianza en el sistema financ iero por parte de los depositantes. 

Gráfico 8: Multiplicador Ml /BM 
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5.3 . Multiplicador monetario del M2 (Ecuador) 

El gráfi co 9 permite ver la evolución del multiplicador monetario de M2 
durante el período 1990-2007. En los primeros años de la década de 1990, este 
indicador osciló cerca de 3,5 mientras que en los años 1995-1997 registró en 
promedio un valor de 5, ; este aumento del indicador se podría explicar por 
el desarrollo de instrumentos financieros y al mayor grado de bancarización 
que se presentó luego de la liberalización financiera en el Ecuador. En 1998 
el índice se situó en 6,9, dado 1 aumento de los depósitos a plazo inducido 
por las altas ta as de interés que los banco pagaban. En 1999, el indicador 
disminuyó a 6,1 por la reducción drástica de los depósitos que se presentó en 
la crisis bancaria. 

• 

• 

• 
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Gráfico 9: :tvlultiplicador l\12 / BM 
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Durante los años 2000-2002 , el multiplicador del M2 se sit uó en promedio 
en 3,3, mientras que en el período 2003-2006 alcanzó un valor de 3,0 y en el 
año 2007 aumentó levemente a 3,1. Es decir este multiplicador ha presentado 
un comportamiento decreciente después de implementado el esquema de dola­
rización y después se ha mantenido relativamente estable; situación explicada 
quizá porque el proceso de expansión del dinero secundario ha sido neutralizado 
por la política del sistema financiero de aumentar permanentemente sus activos 
externos. 17 En efecto, la relación de las inversiones de las OSD en instit uciones 
financieras internacionales (activos externos) con respecto a los depósitos in­
cluidos en la definición de dinero (empresas y hogares), representó -a diciembre 
de cada año- el 22 3 entre el 2000 y 2002, el 36 3 durante el período 2003-2006 
y el 38 3 en el 2007. 

Adicionalmente se realizó un análisis de los resultados de las est imaciones 
de este trabajo con relación a otras variables macroeconómicas de otros países, 
para lo cual se ut ilizó información contenida en la publicación "Estadíst icas 
Financieras Internacionales" del Fondo Monetario Internacional. El propósito 
es revisar que los datos del Ecuador no presenten valores atípicos con respecto 
a otros países . 

17Los sa Idos de los ac ti vos ex ternos consta n en la. fnform ac ión P.stadíst ica. Mensua l de l 
BCE, en e l cuadro 1.3. 1 C uentas Monetarias de las OSD: mientras que los datos de los 
activos externos por tipo de instrumento fi nanciero está n dispon ibles en el cuad ro 1.3.2 
Balance Sectoria l de la OSD . 
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5.4. Preferencia por liquidez (otros países) 

Países como México, Bra il y Chil , muestran indicadores de preferencia 
por liquidez alrededor de 0.5, que se puede explicar por la alta confianza del 
pú blico en los productos financieros con que cuentan estos países. Un país que 
se muestra atípico es Bolivia en donde la preferencia por liquidez está sobre los 
3,0 puntos, que puede deberse a asuntos culturales de una mayor preferencia 
por efectivo o por un menor grado de bancarización . En el caso de la Argenti­
na, la preferencia por liquid z está alrededor del 1.5 lo cual mostraría una 
notable recuperación en la confianza de los agentes económicos en su sistema 
bancario , luego de haber superado la crisis económica del 2001 (ver gráfico 10). 

Un primer indicador que se ut iliza en este documento para realizar com­
paraciones con ot ros países, es la preferencia de liquidez, que relaciona las 
especies monetarias en circulación y los depósitos a la vista de cada uno de los 
países de la muestra. Como se mencionó anteriormente, en diciembre de 2005 
el índice de preferencia por liquidez para el Ecuador fue aproximadamente 1,0, 
lo que indica que los agentes reparten sus tenencias líquidas en igual propor­
ción tanto en efectivo como en depósitos a la vista. Indicadores similares tienen 
países como Colombia, Estados Unidos y Perú. Obviamente este t ipo de pre­
ferencia depende de algunos factores institucionales y culturales, además del 
de arrollo financiero del paí que puede dotar de mayores servicios y facilida­
des financiera para que las transaccione sean realizadas inmediatamente por 
los agentes económico . 

Gráfico 10: Preferencias por Liquidez por Países -2005-

¡-~,¡-1---¡--TI ___ _ 
i : 1 . 

¡ 1 ¡ 1 1 1 

~=~=~ ¡ 1 1 1 i 
' . ' . 1 

1 i i 1 1 ' . 
1 ' ' 

1 ! l 1 

1 i ! 1 

1 ¡ i 1 
! i ¡ 1 

1 ! 1 i 

Venezuela 

USA 

~tl -ECUADOR 

Costa Rice 

Colombia 

Ch1~ 

Canadá 

Brnil 
i 1 

Bof!\>ia 

Argernína 

o.o 0.5 1.0 2.0 2.5 3.0 3.5 

• 

• 

• 



• 

• 

• 

VERA: MEDICIÓN DEL CIRCULANTE EN DOLARIZAC'IÓN 15-5 

5.5. Razón circulante / oferta monetaria (otros países) 

Otro índice a ser analizado es la relación del circulante como porcentaje de 
la oferta monetaria. Este indicador en el Ecuador resultó alrededor del 50 %, es 
decir ratifica el indicador anterior de la preferencia por liquidez. Países como 
Estados Unidos , Perú , Colombia, Brasil y Argentina tienen indicadores pareci­
dos al Ecuador con el 40 3 y 50 3 del circulante con relación al Ml. Venezuela, 
México, Costa Rica y Chile, se encuentran entre 20 3 y 30 %; situación que se 
puede explicar al mayor grado de desarrollo de los servicios financieros de estos 
países, mismos que permiten a la población un fácil acceso a los requerimientos 
de liquidez (ver gráfico 11). 

Gráfiro 11: Participación del Circulante en el Ml -200.5-
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5. 6 . Velocidad de circulación del dinero (otros países) 

Finalmente se compara la velocidad del dinero entre los países de la mues­
t ra . Este indicador mide el número ele veces en que el dinero circula du rante un 
año en la economía como medio ele pago. El gráfi co 12 indica que el Ecuador 
presenta en el 2005 una velocidad de 9 veces; países como Venez uela, México 
y Argentina tienen índices similares. Estados Unidos, Perú , Colombia y Chile 
poseen una velocidad del dinero entre 8 y 10 veces. Mientras que Bolivia y Cos­
ta Rica están sobre 10 veces. En Brasil , la rotación del dinero en la economía 
es muy alta, dado que su velocidad se acerca a 14 veces. En Canadá es apenas 
un poco más de tres veces . 
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Gráfico 12: PIB / Ml por paíse -2005-

~11<o i::==:::::::==::::::I====:::::==~ 

ECUADOR · -·•, -·-·--·· CostaRtea I=:==::'.:=~=======:::::===~ 
Colombl.l l=:===::==::::::=======:::::i 

Chile i::==:::::::==========::j 
Canadá f----'-~ 

~!Ma ~--.--, -...,...----.--....---r-' 

A~~n• f:===2====1~==~-_j __ J_ _ _j_ __ J___j 
12 16 

Según la literatura (Sachs 2002) , la velocidad de dinero depende de algunos 
factores, entre los que se destacan la tasa de interés, el costo de transacción y 
el consumo real. Cuando la tasa de interés aumenta también lo hace la veloci­
dad; mientras que si el costo de transacción disminuye la velocidad aumenta. 
El consumo real y la velocidad del dinero tienen una relación directa. 

• 

• 

• 
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6 . Conclusiones 

La estimación del circulante y por tanto de la oferta monetaria para una 
economía dolarizada, constituyen referentes cuantificable para la gestión de 
la liquidez por parte de las autoridades económ icas y del Banco Central. El 
control y seguimiento permanente de las distintas definiciones de dinero per­
mitirá evitar desequilibrios monetario que puedan afectar a otras variables 
económicas del país, como tasas de interés, inflación , créd ito, crecimiento del 
producto, entre otras. 

La contribución fund am ntal del presente estudio es determinar, a través 
de un método de cálculo directo y de fácil comprensión y aplicación , el stock 
mensual del circulante para el Ecuador durante el período 2000-2007. A partir 
el estos resultados es posible disponer de información de la cantidad ele billetes 
y monedas dólares que están en poder de los hogares y de las empresas, así co­
mo cuantificar la oferta monetaria (rdl ) y la liq uidez total (M2) en un país 
que no emite moneda nacional. Es precisamente esta sit uac ión que determina 
que esta investigación sea inédita, ya que no se conoce trabajos relacionados 
que tengan como propósito determinar el circulante en economías dolarizadas, 
a través de método directos. 

o obstante la simplicidad del procedimiento seguido, no se ha dejado de 
lado la rigurosidad teórica y metodológica que este tipo de investigación re­
qu iere. En efecto , la formulación adoptada para las distintas definiciones ele 
dinero sigue los lineamiento ele la teoría monetaria y de los estándares inter­
nacionales. Igualmente los datos obtenidos para los diferentes agregados mo­
netarios fueron contrastados con otras variables macroeconómica del Ecuador 
y de otro países. 

Por otra parte, mediante la aplicación del método propuesto, se ha podido 
determinar el constante ingre o a la economía ecuatoriana ele billetes dólares de 
a lta denominación, que no se realiza a través del BCE y del istema financiero 
y cuyas posibles fuentes deb n ser identificadas med iante otro tipo de estudios . 
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APÉNDICE 

Cuadro 2: Agregados Monetarios en Dolarización (Saldos en Millones de 
Dólares) 
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Cuadro 3: Agregados Monetarios en Dolarización (Saldos en Millones de 
Dólares) 
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C UESTIONES E CONÓMICAS 

1 STR CCIO ES PARA CONTRIB CIO ES 
Están invitados a contribuir con artículos inéditos autores dentro y fuera del BCE, aunque en ciertas excepciones se aceptarán 
traducciones o publicaciones simultáneas. Los artículos serán seleccionados y aceptados según el criterio del Consejo 
Editorial asesorado por árbitros anónimos. Las contribuciones deben cumplir las características editoriales de Cuestio11es 
Eco11ómicas: 

Los artículos deben ser escritos en español (preferiblemente) o inglés, e incluir un resumen de no más de 100 palabras 
en inglés. Los trabajos escritos en español deberán incluir además del resumen en inglés, un resumen escrito en español 
en no más de 125 palabras. 
Se debe entregar un original y 2 copias del articulo, mecanografiados a doble espacio. La extensión máxima es de 50 
páginas para artículos, incluyendo los gráficos, figuras, cuadros, tablas, etc. (excepto listado de datos) ; y para comentarios 
técnicos un máximo es de 15 páginas. 
Los gráficos, figuras , tablas deben enviarse en hojas separadas que sean directamente foto-reproducibles, debiendo los 
autores, especificar claramente su ubicación en el texto. 
Se pide que el título sea breve (un máximo de 12 palabras). Si es necesario por claridad, se puede incluir un subtítulo. 
El original debe incluir una página de cubierta con el título, el nombre del autor, ocupación y su afiliación institucional, 
el resumen y, en nota de pie (no numerada), su dirección postal , número de fax y dirección electrónica. La primera página 
(despué de la página de cubierta) debe contener el título, el resumen en inglés y español y debe abstenerse de hacer 
mención del autor. En las copias no se incluirá la página de cubierta. 
Referencias bibliográficas: debe seguir los estándares vigentes de Cuestiones Económicas (ver las Instrucciones para los 
Autores en el primer número de cada volumen anual). 
Originales: Los originales no serán devueltos . Se prefieren las versiones finales de los artículos en formato electrónico 
(i.e., Word para Windows). 

En el primer número de cada volumen anual se presentan , con más detalle, las instrucciones para las contribuciones. 

SU BMIS 10 S 
Authors, inside and outside, the Central Bank are invited to submit unpublished articles, although certain exceptions may be 
made to accept tran lations or simultaneous publications. The articles will be selected and accepted following the criteria of 
the Editorial Board (Consejo Editorial) u pon the recommendation of anonymous referees. The ubmissions should conform 
to the following editorial guidelines of Cuestiones Eco11ómicas.: 

The articles should be written in Spanish (preferably) or English and hould include an abstrae! of no more than 100 
words in English for ali articles and also of 125 in Spanish for articles written in this language. 
Submit an original and 2 double-spaced copies ofthe manuscripts. Papers in English should not exceed 50 pages, includ­
ing, graphs, figure , notes, etc. (except data) ; for comments, 15 pages. 
Graphs, figures, tab les: should be in separate camera ready pages. Their position in the text should be clearly markcd. 
The Title: should be brief(maximum of 12 words). Ifnecessary, include a subtitle. 
The original must include a cover page with the title, the na me or names ofthe authors,job and institutional affiliation, 
the abstrae!, andina non numbered footnote, the address, fax, and Email (when possible). The first page should include 
the title, the abstrae! and must be not make references to the authors identity. Do not include the cover page in thc copies 
of the articles. 
Bibliographic references: should follow de standards ofCuestiones Económicas described in the lnstructions to Authors 
published in the first issue of each year's volume. 
Original manuscripts may not be retumcd. The final draft of accepted articles should be preferably in electronic fonnat 
(i.e., Word for Windows) 

Further detailed instructions are described in the lnstructions to Authors published in the first issue of each year's volume. 

SUSCRJPCIONES (para 2007) SU BSC RIPTIONS (for 2007) 
La revista es publicada en Febrero, Junio y Octubre. The joumal is published in February, June and October. 

Su cripción anual Números sueltos Annual subscription Single or back i sues 
o atrasados 

Ecuador $ 20,40 $ 8,00 
Internacionales $ 55.00 $ 20.00 
Para el pago de las suscripciones, si decide hacerlo en cheque, ponerlo a nombre del Banco Central del Ecuador. 
Foreign subscriptions should be made in US dollars, made payable to Banco Central del Ecuador. 

Los manuscritos y cualquier otra correspondencia deben dirigirse a: 
(Send manuscripts and ali other correspondence to: 

Editor Revista Cuestiones Económicas 
Email: igachet@bce.ec 

Dirección General de Estudios 
Banco Central del Ecuador 

Casilla 17150029-C 
Quito, Ecuador 

Copias sueltas también pueden ser obtenidas en los centros de documentos y bibliotecas del BC,E en Quito, Avs. 1 O de Agosto 
y Briceño, en Guayaquil 9 de Octubre 200 y Pedro Carbo, en Cuenca calle Larga y Huayna Capac. 


