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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion busca analizar el efecto de una banca central fraccionaria
que se da como consecuencia del incremento excesivo de crédito del BCE al estado ecuato-
riano. Se utilizé datos mensuales del sistema financiero desde el afio 2005 al 2017 obtenidos de
la superintendencia de bancos. El modelo se estim6 utilizando minimos cuadrados ordinarios
para series de tiempo, en el que se corrige la auto correlacion serial para obtener los mejores
estimadores lineales e insesgados. Se concluye que mientras menor sea el ratio entre reservas
internacionales y los depdsitos que realizan los banco privados dentro del banco central, mayor
serd la variacion de depoésitos. Esta variacion en los depdsitos representa los retiros que realizan
los depositantes en el sistema financiero debido a la perdida de confianza en el mismo.

Palabras clave: Banca Central Fraccionaria, Dolarizacién ,Sistema Financiero, Depdsitos, Re-
servas Internacionales, Stress Test



ABSTRACT

This paper aims to analyze the effect of a fractional central bank that occurs as a consequen-
ce of the excessive increase of credit of the ECB to the Ecuadorian state. Monthly data of the
Ecuadorian financial system from 2005 to 2017, obtained from the superintendency of banks,
was used. The model was estimated using ordinary least squares for time series, in which the
self-correlation is corrected to obtain the best linear and unbiased estimators.It is founded that
the lower the ratio between international reserves and the deposits made by intermediaries wit-
hin the central bank, the greater the variation in deposits. This variation in deposits represents
the withdrawals made by depositors in the financial system due to the loss of confidence in it.

Keywords: Fractional Central Banking, Dollarization, Financial System, Deposits, International
Reserves, Stress Test.



TABLA DE CONTENIDOS
INDICEDE TABLAS . . . . ... .. ... 8
INDICEDE FIGURAS . . . . ... ... ..., 9
Introduccion . . . . . .. . 10
Revision ala Literatura . . . . . . . ... ... ... ... ... ... ..., 12
Marco Tedrico . . . . . . . . . . . . 18
Metodologia . . . . . . . . . ... 27
Resultados . . . . . . . . . . .. 31
Conclusiones y Recomendaciones . . . . . . .. ... ... ............ 36

Referencias . . . . . . . . . .. e 38



o N N b

O

INDICE DE TABLAS
Balance Banco Central . . . . .. ... .. ... ... oL 19
Balance Banco Central Numérico . . . . . . . .. ... .. ... .. ...... 19
Dicky Fuller Test . . . . . . . . . . . . 30
Modelos Minimos Cuadrados Ordinarios . . . . . . . . ... ... ... .... 31
Modelo MCO con seriesde tiempo . . . . . . . . . . .. . ... 33
Ejemplificacién Modelo 1 paraunaAD >0 . . . ... .. ... ... ... ... 34
Ejemplificacion Modelo 1 paraunaAD <O . . . .. ... .. ... .. .... 34
Ejemplificacion Modelo 2 paraunaAD >0 . . . . .. ... ... ... .... 35

Ejemplificaciéon Modelo 2 parauna AD <0 . . . . . . .. ... .. ... ... 35



NN NV NN

INDICE DE FIGURAS
Crédito al Gobierno Central (millonesde $) . . . . .. .. .. ... ... ... 11
Alpha . . . . . e 16
Diagrama de Correlacion . . . . . . . . .. .. L L L o 22
Distribucién de la Variacién de Depésitos (42) . . . ... ... ... ... .. 23
Histograma Variacion de Depdsitos Mensual (Porcentual) . . . . . . . . .. .. 25
Alpha Historico . . . . . . . . . . . . . e 28

Funciénde Alpha . . . . . . . .. .. . 29



10

1. Introduccion

(Coémo el incremento excesivo de créditos del banco central del Ecuador hacia el estado
afecta la estabilidad del sistema financiero?

De acuerdo con Keynes, la intervencion estatal es necesaria para moderar los auges y caidas
de la actividad econémica. Dentro de su teoria, Keynes impulsa el gasto publico que, a su vez,
estimula la demanda agregada y consecuentemente conlleva a un crecimiento en el producto
interno bruto. El periodo del 2006 al 2017 se caracteriz6 por tener un gobierno central con una
tendencia ideoldgica alineada con John Mayanrd Keynes donde el gasto publico fue el pilar
fundamental para la estimulacién de la economia. Sin embargo, el problema de esta politica se
vio plasmado cuando Ecuador dejo de disfrutar la bonanza petrolera y la recaudacion tributaria
no fue suficiente para sostener un gasto publico que crecia insosteniblemente. Con el objetivo
de financiar el gasto publico, el gobierno obtuvo prestamos, que en su mayoria provenian de
China, a corto plazo y a tasas altas debido a la mala reputacion financiera la cual increment6 el
riesgo pais. Por otro lado, el banco central opto por tomar politicas inusuales como préstamos
del banco central al gobierno, dinero electronico y el timbre cambiario las cuales buscaban in-
crementar la oferta monetaria y a su vez financiar el déficit fiscal.

Normalmente, el banco central, a través del encaje bancario y el mecanismo de reciclaje de
liquidez, busca asegurar la estabilidad financiera y monetaria generando confianza y credibili-
dad entre los diferentes agentes econdmicos. En un régimen dolarizado el banco central actia
como banca de reserva ya que no puede utilizar politica monetaria y cambiaria. Esta funcidén
le exige salvaguardar los depositos de las entidades financieras dentro del banco central para
cumplir con los objetivos mencionados.La confianza, es un requisito indispensable para la es-
tabilidad de todo régimen monetario en especial uno dolarizado. Sin embargo, el banco central
del Ecuador ha actuado como un banco comercial para el gobierno central debido a las dificul-
tades que este ha tenido para conseguir financiamiento externo. A partir del 2 de septiembre
del 2014, el gobierno reformé el Coédigo Monetario Financiero y las regulaciones de la Junta
Monetaria, donde se establecieron mecanismos para poder acceder a los recursos almacenados

en el BCE. Como se puede observar en el Grafico 1, del 2013 al 2014 los créditos al gobierno
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incrementaron en un 502 %( de 66.7 a 401,6 millones de ddlares) y a lo largo de estos 3 afios

incrementaron en un promedio de 8 % mensual.

Figura 1: Crédito al Gobierno Central (millones de $)
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En condiciones de fuerte institucionalidad y seguridad financiera el banco central en un
régimen dolarizado, deberia ser un banco que almacene todos los recursos de sus depositantes
y no utilizarlos para operaciones de crédito. Sin embargo, el crédito otorgado por el BCE se
ha obtenido de las reservas internacionales que son las que deben cubrir los depdsitos de las
instituciones publicas, los gobiernos seccionales y las instituciones financieras. La disminucion
de reservas internaciones convierte a la banca central ecuatoriana de reserva en una banca cen-
tral de reserva fraccionaria ya que no tiene el nivel necesario de reservas para poder cubrir los
depdsitos de los diferentes sectores.

El presente trabajo de titulacion busca analizar el efecto de politicas inusuales como los
préstamos del BCE al estado que como consecuencia cambian la funcion del banco central
hacia una banca central fraccionaria. Es relevante hacer un andlisis sobre el efecto de la dis-
minucion de reservas dentro del banco central, en una economia dolarizada, debido a que en

nuevo aporte dentro de la literatura econdmica.Se busca probar a través de una prueba de estrés
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macro-prudencial con diferentes escenarios que, al enfrentar al sistema financiero a una dis-
minucion de reservas bancarias en el banco central, de cierto nivel, habria, consecuentemente,
una pérdida de confianza por parte de los depositantes en el sistema financiero y a su vez a una

posible corrida bancaria.

2. Revision a la Literatura

La politica monetaria, trata de regular el stock de activos monetarios de una economia, es-
pecialmente alterando la cantidad de activos monetarios creados por las mismas autoridades
monetarias, pero también influyendo en la medida en que las instituciones financieras privadas
pueden emplear depdsitos y notas del banco central y crear medios alternativos de intercambio,
incluyendo varios tipos de depdsitos bancarios (Selgin, 2016). El analizar la politica monetaria
desde este punto de vista nos permite entender de una mejor manera el rol del Banco Central
dentro de la economia y las herramientas que tiene en sus manos para cumplir su rol: ser res-
ponsable de que la economia en la que operan tenga dinero suficiente para la demanda de los
individuos. Sin embargo, ;qué ocurre cuando el banco central toma politicas monetarias inusua-
les?

Los bancos centrales determinan la oferta monetaria a través del multiplicador moneta-

rio variando activamente la cantidad de reservas. Debido al supuesto de que hay una relacion
estable entre el dinero amplio y el dinero base, estas reservas se multiplican a un cambio mu-
cho mayor en los depdsitos bancarios a medida que los bancos aumentan los préstamos y los
depositos (McLeay, Radia & Thomas, 2014). Matemdaticamente la oferta monetaria depende del
multiplicador de la economia y de la base monetaria, a su vez, la base monetaria depende del
circulante mas las reservas requeridas o como las conocemos en el Ecuador, el encaje bancario.
Despejando las ecuaciones, tenemos que el multiplicador del dinero viene dado por la siguiente

ecuacion:

_ l4cd
m= cd+rd (1)

Donde cd es el ratio entre circulante y depodsitos a la vista, y rd es la relacion entre las
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reservas de los bancos y los depdsitos a la vista o también conocido como encaje bancario.
Dentro de esta ecuacidon hay una variable importante, el ratio de reservas del banco central
sobre las reservas de los bancos comerciales en el banco central que en este caso lo llamaremos
alfa (o) . Este ratio influye directamente en el ratio entre reservas y depodsitos (rd), como se
puede observar en la ecuacién 2, e indirectamente en el multiplicador ya que representa el
porcentaje de reservas que mantiene el BCE sobre las reservas que fueron depositadas por las
entidades financieras. Si este porcentaje es menor al 100 % el multiplicador se veria afectado
positivamente; mientras que, si este fuera mayor o igual que 100 % el multiplicador se veria
afectado negativamente. Normalmente, se espera que los bancos centrales tengan el 100 % de

las reservas que los bancos comerciales depositan.

— I4cd
m= cd—b—rdi(a) )

A pesar que normalmente el banco central actia como una entidad de reservas al 100 %,
Ecuador es un caso atipico tanto por ser un pais dolarizado como por la politica monetaria
inusual que el BCE ha tomado en los tltimos afios. El presente trabajo de investigacién busca
poner en contexto una banca central, como la ecuatoriana, donde el BCE no actiia como
institucién de reservas al 100 % sino como una banca fraccionaria. Debido a que no es un tema
que ha sido tratado en la literatura es importante mencionar sistemas parecidos, los cuales nos
dan un mayor entendimiento. Estos sistemas son : las salidas del estandar de oro y el sistema

de convertibilidad en Argentina.

De acuerdo con Eichengreen & Temin (2000), el estandar de oro provey6 un marco de
referencia para las relaciones monetarias tanto doméstica como internacionalmente.
Eichengreen dividi6 al estdndar de oro en dos épocas: el estandar de oro clasico el cual se
caracterizaba por su credibilidad y cooperacion. Esta credibilidad venia dada por la prioridad
que daban los gobiernos a defender las reservas de oro del banco central las cuales mantenian
la convertibilidad de dinero corriente en oro. La segunda época fue denominada estandar de
oro entreguerras, la cual nos ayuda a dar un punto de referencia dentro de la idea de banca
central fraccionaria. Esta época se caracterizé por la presencia de grandes crisis que obligaron

al gobierno a tomar medidas diferentes a las que se venian tomando en la época cldsica. Su
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objetivo era no perder el oro de sus reservas para no amenazar la convertibilidad.

Los bancos centrales de los paises que estaban bajo el estdndar de oro y que se encontraban
en guerras se veian obligados a disminuir sus reservas por la necesidad de armamento. Debido
a que el ratio de reservas del banco central con respecto a los depdsitos de oro ya no era igual a
1 (idea de banca fraccionaria), era necesario tomar medidas que devuelva al banco central un
equilibrio entre sus activos y pasivos. Segun Eichengreen & Temin (2000), las medidas que
tomaron fueron subir las tasas de interés para atraer fondos extranjeros o aflojar las
condiciones del crédito interno con el objetivo de que los bancos centrales que experimentan
dificultades tengan fondos disponibles. Sin embargo, otra medida atipica que se tomo en esta
época fue la salida del estdndar de oro mientras los paises se encontraban en guerra ya que no
podian mantener la convertibilidad de dinero y reservas en oro, lo cual no les permitian

devolver a sus depositantes el dinero debido a que no tenian lo suficiente para respaldarlo.

Por otro lado, un caso que también nos demuestra la aplicacion de banca central fraccionaria
es el Plan de convertibilidad de Argentina que se introdujo en abril de 1991. El Plan estableci6
por ley un régimen de caja de conversion (currency board) que exigia al Banco Central de la
Republica de Argentina (BCRA) un respaldo de al menos 100 por ciento de la base monetaria
con reservas internacionales de libre disponibilidad, lo obligaba a intervenir en el mercado
cambiario para sostener la paridad vigente del peso con el ddlar estadounidense en un nivel
que (luego de una reforma monetaria) seria de 1 a 1 (Hanke & Schuler, 1999). En los primeros
aflos de aplicacion el plan tuvo éxito en materia de estabilizacion ya que se logré una caida
rapida de la tasa de inflacidn; a su vez, impulso un fuerte ingreso de capitales que disminuy¢ la
tasa de interés, aumento el crédito y reactivo la economia. Sin embargo, debido a que el ciclo
econdmico bajo un régimen de convertibilidad estaba determinado por el comportamiento de
la cuenta de capital en la balanza de pagos (Keifman, 2004), la economia argentina era muy
susceptible a las crisis que se desataban en otros paises, los cudles eran sus principales socios
comerciales. A partir de 1999 en adelante, Argentina estuvo expuesta a shocks externos, como
la crisis rusa, la devaluacion del real brasilero y la apreciacion del délar, los cuales llevaron a

esta economia a una de las crisis més largas de la historia que puso fin a la convertibilidad
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(Motamen-Samadian, 2006).

La situacion fiscal se vio deteriorada y cre6 desconfianza en la economia provocando una
fuga de 12 mil millones de ddlares de reservas internacionales del banco central. A partir de
esta drastica contraccion en las reservas internacionales podemos poner en contexto la banca
central de reserva fraccionaria, ya que, al no haber un equilibrio entre los activo y pasivos en el
BCRA, esto impedia que se cumpla la paridad de 1 a 1 entre el peso argentino y el dolar. La
crisis que estaba atravesando Argentina, obligo al BCRA a tomar medidas drésticas para
restablecer su respaldo en reservas y que esta vuelva a ser el al menos el 100 %. En el afio
2001, se implemento el “corralito”, un feriado cambiario de duracién indefinida y que
restringia la convertibilidad de pesos en ddlares y, también, los depdsitos en efectivo. Debido a
malos resultados de esta medida en el 2002, el presidente interino Duhalde, puso fin a la
convertibilidad devaluando 40 % el peso argentino y eliminando el requisito de respaldo en

reservas internacionales para la base monetaria.

Una vez puesta en contexto la idea de banca central fraccionaria con los ejemplos anteriores,
es importante mencionar como esta idea es aplicable en el Ecuador.Al ser un pais dolarizado
no tiene posibilidad de realizar politica monetaria activa y pierde su funcién de prestamista de
ultima instancia. La cantidad de base monetaria que estd en la economia depende del resultado
de la balanza de pagos. Para impedir fallos en la liquidez, el banco central obliga a los bancos
comerciales a mantener un porcentaje de los depdsitos en su poder, a esto se le conoce como el
encaje bancario. La finalidad de las reservas es garantizar la liquidez de los bancos y evitar
quiebras en el sistema bancario. Sin embargo, en los ultimos afios se han adoptado politicas
inusuales como los préstamos del banco central al gobierno central que han ocasionado que el
banco central pierda su funcion de entidad con reservas al 100 % y se vuelva una entidad
fraccionaria. De acuerdo con la Camara de Comercio de Guayaquil, las cifras del boletin
monetario semanal de Banco Central muestran que a partir de marzo del 2017 las Reservas
internacionales no son suficientes para cubrir la totalidad de los depdsitos del sistema bancario
privado que estdn bajo custodia del BCE. El presidente ejecutivo de Asobanca, el Doctor Julio

José Prado, afirma que el ratio entre la reserva internacional y los depdsitos del Sistema
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Bancario Privado dentro del BCE ha registrado valores inferiores al 100 % durante las tres
primeras semanas del mes de abril del 2017, como lo podemos observar en el grafico 2 (CCG,
2017). Debido a esta inconsistencia dentro del balance del banco central, existe la posibilidad
de que los agentes econdémicos tengan incertidumbre y poca credibilidad en la estabilidad del

sistema financiero ecuatoriano lo cual podria provocar retiros de depdsitos en la economia .

Figura 2: Alpha

Ratio Reserva Internacional v Depositos del Sistema
Finaciero en el BCE (alpha)
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Debido a la disminucién de confianza en el sistema y a la amenaza de posibles corridas
bancarias, es necesario evaluar hasta qué punto el sistema financiero puede soportar una
disminucion en las reservas bancarias. Las pruebas de estrés macro prudenciales (enfocadas en
el sistema), permiten identificar las vulnerabilidades comunes en todas las instituciones que
forman parte del sistema, las cuales podria poner en riesgo la estabilidad general de un sistema
financiero. Comparadas con las pruebas de estrés individuales, las pruebas de estrés
macro-prudenciales tienen una cobertura mas amplia y se usa para un proposito diferente,
concentrarse mds en el contagio entre instituciones.

El elemento clave dentro de la definicion de prueba de estrés es la nocién de evento
excepcional pero plausible. Autores como Berkowitz ven a las pruebas de estrés como un
subgrupo de modelos de riesgo que se centran en eventos finales que son complementarios a
los métodos estandar como el valor en riesgo (VaR) y deben incluirse como un modelo de

riesgo integral (Berkowitz, 1999) . Otros autores ven a las pruebas de estrés como un enfoque
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separado que va mas alla de las distribuciones de shocks pasados usados en el VaR y que es
mas un arte que una ciencia (Kupiec, 2001).

En el siguiente trabajo de titulacion se sigue el camino de Cih4k, el cual reconoce las
dificultades involucradas en el disefio de un escenario de prueba de estrés exacto,
especialmente para varios factores de riesgo, mantiene que la seleccion de escenarios de
prueba de estrés debe estar basada en una medida de plausibilidad (Eihdk & others, 2005). Las
pruebas de estrés pueden ser clasificadas por metodologia en tres tipos: andlisis de
sensibilidad, el cual analiza los impactos de los cambios en las variables econdmicas
relevantes; analisis de escenarios, que evalian los impactos de escenarios excepcionales pero
plausibles. Finalmente, andlisis de contagio, que busca tener en cuenta la transmisién de
choques desde las exposiciones individuales al sistema como un todo.

A partir de la experiencia del Programa de evaluacion de sector financiero de Fondo
Monetario, sugiere que los tipos de pruebas de estrés deben adaptarse a las circunstancias
especificas de cada pafs, la complejidad del sistema financiero y la disponibilidad de datos. La
experiencia también sugiere que la implementacion de pruebas de estrés puede tener beneficios
como la verificacion de las fuentes potenciales de vulnerabilidad y ampliar la compresion de
los vinculos del sistema financiero, a su vez son una herramienta que las autoridades pueden
emplear con el fin de determinar y evitar crisis tempranamente. Debido a que en el Ecuador no
se han hecho este tipo de evaluaciones y dadas las politicas econdmicas inusuales
implementadas en los ultimos afios, es necesario evaluar la posibilidad de que estas politicas

afecten a la estabilidad financiera y prevenir futuras crisis.
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3. Marco Teorico

Los intermediarios financieros enfrentan riesgos de crédito y de liquidez debido a la
naturaleza del negocio en el cual captan recursos de los agentes superavitarios y otorgan
préstamos a los agentes deficitarios. Es por esta razon que las entidades financieras deben
mantener parte de sus fondos en activos liquidos o activos de reserva para cubrir retiros de
fondos por parte de sus clientes. Con el fin de disminuir el riesgo de los depdsitos del ptiblico
en el sistema financiero, el banco central determina que un porcentaje de esos recursos
captados deben estar depositados en el banco central, también llamado encaje bancario.

El encaje también puede ser utilizado indirectamente para aumentar o disminuir la cantidad
de dinero que circula en la economia a través del multiplicador monetario. Por ejemplo,
cuando el encaje sube, las entidades financieras cuentan con menos recursos para prestar,
porque deben dejar un porcentaje mayor en sus reservas. Asi, al haber menos dinero para
prestar al publico, entra menos dinero a circular y se disminuye la liquidez. Por el contrario,
cuando el Banco Central baja los porcentajes de los encajes, permite que las instituciones
financieras tengan mds dinero disponible para prestar al publico, y por lo tanto la cantidad de
dinero en circulacion aumenta (BCE, 2017).

El banco central, normalmente, utiliza la politica monetaria y la politica cambiaria como
instrumento para resolver los problemas macroecondmicos de un pais y para asegurar la
estabilidad financiera. Sin embargo, en un régimen dolarizado, se elimina la posibilidad de
utilizar este tipo de politicas y el banco central actiia como banco de reserva con el fin de
ofrecer seguridad y confianza a los depositantes. No obstante, un banco central de reserva
puede clasificarse en dos tipos. Una banca central de reserva al 100 %, representada por la

tabla la, y una banca central fraccionaria representada por la tabla 1b.
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ACTIVOS PASIVOS ACTIVOS PASIVOS
RILD Depositos Entidades RILD Depositos Entidades
Financieras (encaje) Financieras (encaje)
Prestamos

Depdsitos SPNF

Dinero electronico

(a) Banca central de reserva al 100 %

Depdsitos SPNF
Dinero electronico

(b) Banca central fraccionaria

En una banca central con reservas al 100 %, las reservas internacionales de libre

disponibilidad cubren por completo los depdsitos que tienen las entidades financieras (DEF) ,

los depésitos del sector publico no financiero y el dinero electronico que se encuentra dentro

del banco central. Sin embargo, en una banca central fraccionaria el ratio entre reservas de

libre disponibilidad y los pasivos es menor al 100 % lo que nos indica que no hay un completo

respaldo para los depdsitos que realizan las entidades financieras en el banco central debido a

que estos fondos estan siendo utilizados para otros fines, principalmente, para realizar

prestamos al Estado ecuatoriano.

Por ejemplo, suponiendo que el total de depdsitos tanto de las entidades financieras como

del sector publico y el dinero electrénico es de 300, podemos representar los dos tipos de

banca central.

ACTIVOS PASIVOS

$300.00 $140.00
$100.00
$60.00

(a) Banca central de reserva al 100 %

Tabla 2: Balance Banco Central Numérico

ACTIVOS PASIVOS

$260.00 $140.00
$100.00

$20.00 $60.00

(b) Banca central fraccionaria
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En una banca central de reservas al 100 % podemos observar que la relacion entre reservas y
los depositos es igual a 1, esta relacion es representada por alpha.

RILD __ 300
DEF — 1404100460

=1
Mientras que, en una banca central fraccionaria, debido a la presencia de préstamos al
estado, la relacidon es la siguiente:

RILD __ 260
DEF — 1404100460

a=0,8
En los ultimos afios, el banco central ecuatoriano ha actuado como un banco de reserva
fraccionaria, el cual tiene un alpha menor a 1. Un argumento a favor este tipo de banca central
es que a medida que existe un menor alpha (RILD/DEF), este impulsa a que el multiplicador
monetario incremente debido a que los fondos reingresan al sistema financiero y pueden ser
nuevamente utilizados poniendo en marcha un ciclo expansivo de creacion de medios de pago.
Esta afirmacién la podemos demostrar matematicamente ya que sabemos que el multiplicador
monetario (m) esta definido de la siguiente manera:
_ oM ( 1 )

m= By

donde :OM es la oferta monetaria y BM es la base monetaria

Por otro lado, la oferta monetaria se conoce como :

OM=C+D (2
Donde C es el dinero en circulacion y D son los depdsitos totales

La base monetaria se define de la siguiente manera:

BM =C+DEF (3)

Donde DEF son las reservas bancarias que estdn en el banco central. En una banca central
normal los depdsitos de las entidades financieras son iguales a las reservas de libre

disponibilidad (DEF=RILD)

Si reemplazamos las ecuaciones 2 y 3 en la ecuacion 1, podemos llegar a la siguiente expresion
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del multiplicador

_ _C+D
M= CIDEF (4)

Al dividir el lado derecho de la ecuacién 4 para D obtenemos:

_ cd+1
m= ccd-i-rd (5)

Donde cd es el ratio entre circulante y depodsitos y rd el ratio entre reservas y depdsitos o

también conocido como encaje bancario.

Finalmente, al analizar una banca central fraccionaria sabemos, por definicién, que el BC no
tendrd el 100 % de reservas, razén por la cual es necesario multiplicar al componente de
reservas por un porcentaje que represente las reservas reales que mantiene el banco central. Es

por eso que la ecuacion (4 ) se modifica de la siguiente manera:

__ RILD
& = DEF (5)
oDEF = RILD
_ _C+D
M = CYaDEF (6)

Donde « es la proporcion que el banco central posee de los depdsitos de entidades financieras.

Al dividir el lado derecho de la ecuacion 6 para D, obtenemos que :

d
m= ch—Q—J};:a (7)

rd ahora es igual a Yo, donde ¥ es el encaje bancario requerido y « es el ratio entre las reservas
de libre disponibilidad del banco central sobre las los depdsitos de la entidades financieras en
el banco central.

Para analizar el efecto de alpha dentro del multiplicador monetario es necesario hacer

derivadas parciales.

om _ —Y(1+4cd)
9a =y ®

am __ —y(l+cd)
do — (cd+yo)? <0

Se observa que, matematicamente el efecto del alfa en el multiplicador es inverso debido a que
la derivada parcial es menor que cero. Es decir a un alpha mayor, el multiplicador sera menor y

a un alpha menor, el multiplicador serd mayor . Sin embargo, si analizamos que es lo que ha
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sucedido en la practica, podemos observar en el figura 3 que existe una correlacién positiva
entre el multiplicador monetario y alpha.Esto nos indica que, a pesar de que el BCE ha
manejado un alpha menor al 100 % en los tltimos 2 afos el multiplicador ha presentado una

tendencia decreciente.

Figura 3: Diagrama de Correlacion

Diagrama de Correlacion entre el
Multiplicador Monetario y Alpha

Multiplicador

Alpha

Debido a que la banca central fraccionaria no ha favorecido a la economia, es necesario
analizar como esta ha afectado al sistema financiero. El principal problema radica en que el
banco central al no tener al 100 % los fondos que las entidades financieras depositan en él,
puede no hacer frente a problemas de liquidez que se presentan debido a la pérdida de
confianza en el sistema y por ende a retiros masivos de depoésitos . Se realiz6 un grafico de la
distribucion de la variacion de depdsitos a la vista mensualmente desde 2005 al 2017, el cual
representa una distribucién normal como se observa en el figura 4, con el objetivo de
determinar los puntos criticos en donde se representa la probabilidad con la que el sistema
financiero podria comenzar a presentar retiros de depdsitos mayores al nivel de reservas que

tiene el BCE.
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Figura 4: Distribucion de la Variacion de Depdsitos (%)

Histograma Variacion Depositos Mensual
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Matemaéticamente podemos representar que la variacion negativa en los depodsitos a la vista es
mayor a la cantidad de reservas que existen dentro del banco central de la siguiente manera:

AD <0

AD
SR (9

Para enfrentar este problema, ante un nivel de reservas y de variacién porcentual de depdsitos
dado, existen dos tipos de banca central; una banca central con reservas al 100 %(o > 1) y una
banca central fraccionaria (o <1) :

l.ax>1

En una banca central de reservas al 100 % donde el nivel de reservas de libre disponibilidad es

igual o mayor al nivel de depdsitos de las entidades financieras

RILD «. DEF
D -~ D
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Reordenando los términos tenemos que:

e s 2
pEF > |
Debido a que definimos que Igb@? a
a>1

Dentro de una banca central de reservas al 100 % podemos tener dos puntos criticos:
El primero ocurre cuando la variacion porcentual en las depdsitos a la vista es menor o igual

que las reservas de libre disponibilidad sobre los depdsitos a la vista.

AD RILD
D ST D

___RILD
C) = —RILD

El segundo punto critico ocurre cuando la variacion porcentual en los depdsitos a la vista es

menor o igual que los depdsitos de las entidades financieras sobre los depdsitos a la vista.

AD DEF
D ST D
C, = —DEE
= D
Como RILD > DEF entonces:
<G

2.a<1
En una banca central fraccionaria, donde el nivel de reservas de libre disponibilidad dado es

menor que el nivel de depdsitos de las entidades financieras dado:

RILD _ DEF
D <D

Reordenando los términos tenemos que :

RILD
DEF <

RILD
pErF <1

a<l
Dentro de una banca central fraccionaria para un dato dado de reservas el punto critico ocurre
cuando la variacién porcentual en los depdsitos a la vista mayor a las reservas de libre

disponibilidad sobre los depdsitos a la vista.

AD  _ RILD
D D
C: — _RILD
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Dado que RILD < DEF tenemos que :
<G <G
Graficamente podemos representar a los puntos criticos dentro de la distribucién de la

variacion de los depdsitos de la siguiente manera:

Figura 5: Histograma Variacién de Depdsitos Mensual (Porcentual)
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En la figura 5 podemos observar los tres puntos criticos de acuerdo con el tipo de banca
central de reserva existente. El drea de la distribucion a la izquierda de los puntos criticos, nos
indica la probabilidad de que exista un variacién porcentual de depdsitos menor o igual a la
liquidez real en los dos escenarios.

El primer punto critico (C1) representa una banca central de reserva al 100 % debido a que el
nivel dado de reservas es mayor a los depdsitos que realizan las entidades financieras dentro
del banco central. Este nivel de reservas con respecto a los depdsitos cubre, en su mayoria, una
variacion negativa significativa de los dep6sitos. La probabilidad de que ocurran depdsitos por
encima del punto critico 1 y que el banco central no los pueda cubrir es pequeiia debido a que
la liquidez de reservas es grande. Esta probabilidad esta representada por el drea 1.

El segundo punto critico sigue representando una banca central de reservas al 100 %, a

diferencia del primer punto critico tiene un nivel dado de reservas menor, pero este es igual a
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los depositos que realizan las entidades financieras dentro del banco central.Debido a que
RILD > DEF, la liquidez de reserva es menor y por ende la probabilidad de que la variacion
porcentual de depdsitos sea mayor que los depdsitos de las entidades financieras sobre los

depositos a la vista es mayor que en el C1.
PP < ~255) > P3P < —42)
La probabilidad de C; esta representada por el drea 1+2.

Finalmente, el tercer punto critico (C3) , representa una banca central fraccionaria donde el
nivel dado de reservas internacionales no cubre la cantidad de depdsitos realizados por las
entidades financieras. Esta situacion genera desconfianza en el sistema financiero lo cual
implica que hay una mayor probabilidad de que el banco central tenga un problema de liquidez
debido a que los retiros de depdsitos estardn por encima de la capacidad de reaccion del banco
central. Esta probabilidad esta representada por el darea 1+2+3.

Entonces podemos representar la relacion de estos tres puntos criticos de la siguiente manera:
P(A2<C) > P2 <) > PR <G)
Donde es méas probable que ocurran mayores retiros de depdsitos en una banca central

fraccionaria que en una banca central normal.
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4. Metodologia

Con el objetivo de analizar el efecto de una banca central fraccionaria en un régimen
dolarizado se realiz6 un modelo agregado para determinar los factores que mas influyen en la
liquidez dentro del sistema financiero. El modelo macroeconomico se estimé a partir de un
modelo de series de tiempo para el sistema financiero ecuatoriano. La base de datos que se
utiliz6 para estimar la variacion de depdsitos se obtuvo de la superintendencia de bancos a
partir del boletin financiero de series de bancos, el cual contenia los balances de todo el
sistema financiero desde el afio 2005 al 2017, con datos mensuales. La ecuacion que se utiliz6

fue la siguiente:

AY; = Bo+ BIAEMBI, _ 5+ BoAWTI, _ + BsAdef .sup 4+ B4ABCNP, | + Bsal pha+ Be(al pha *

Dummy>014—2017) + BIAIDEAC; _3 + BRADEP, _4 + BoAtasa; —4 + dummyg;c + €

En donde AY; es la variacion porcentual en los depdsitos a la vista mensuales del sistema
financiero en el periodo t, AEMBI,_5 es la variacion en la tasa de riesgo pais rezagada 5
periodos, AWTI;_; es la variacion en el precio del petréleo rezagada dos periodos, Adef.sup
es la variacion en el superdvit/déficit global, ABCNPF,; _ es la variacion de la balanza comercial
no petrolera rezagada un periodo, (al pha x Dummy»o14—2017) s una variable de interaccién
que representa la relacion que existe entre las reservas internacionales y las reservas de los
bancos comerciales dentro del banco central ( encaje bancario). Se incluye una variable
dummy debido a que como se observa en el figura 6 a lo largo de tiempo han existido dos
periodos marcados en los cuales del 2005 al 2014, alpha no bajo de 3 y a partir del 2014 no
subio de 3. Para el primer periodo la variable dummy toma valores de cero mientras que para

el segundo periodo esta toma valores de 1.
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Figura 6: Alpha Historico
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A su vez, es importante incorporar esta variable dummy ya que se espera que el
comportamiento de la funcién de alpha no sea lineal. Alpha esta en funcién de la variacién
porcentual de depdsitos ya que frente a un nivel de reservas menor a los depdsitos que realizan
las entidades financieras (o < 1), los depositantes pierden confianza en el sistema financiero y
deciden retirar sus depdsitos.La figura 7, nos indica que a medida que alpha es mayor a 1 (uno)
la variacidn de depdsitos crece positivamente, pero hasta un méximo y, a partir de este
maximo, la variacién se mantiene constante. Por otro lado, a medida que alpha es menor a 1

(uno), la variacion de los depdsitos crece de manera negativa implicando retiros de depdsitos.
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Figura 7: Funcion de Alpha
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AIDEAC; _3 es la variacion en el indice de actividad econdmica rezagado tres periodos,

ADEP, _4 es la variacion de la deuda externa privada rezagada cuatro periodos y finalmente la
Atasa; 4 es la variacion en la tasa pasiva referencial rezagada cuatro periodos, dummyg;. que
es una variable binaria que representa el shock temporal en diciembre debido a que en este mes
la gente tiende a des-ahorrar por la época navidefia y esto tiene efectos en la liquidez del
sistema financiero.Los rezagos utilizados en el modelo son los que hacen que las variables
sean significativas y expliquen de mejor manera la variabilidad porcentual en la cantidad de
depdsitos.

La ecuacion de liquidez se estimo a través del método de minimos cuadrados ordinarios para
series de tiempo. Los principales problemas que tiene el modelo son: raices unitarias y auto
correlacidn serial. Al tener un problema de raices unitarias donde la serie estd integrada y no es
estacionaria, el nivel rezagado de la serie no proporcionard informacién relevante para predecir
el cambio en Y; y por ende el uso de MCO puede producir estimaciones invalidas.Granger &
Newbold (1974), denominan a estos resultados, estimaciones de regresion espurias las cuales
dan resultados sin sentido econdmico. Para evitar este problema, el modelo estima la variacion
de los depdsitos en base a las variaciones de las diferentes variables dependientes. Se utiliz6 la
prueba Dicky Fuller aumentada que prueba la hipétesis nula de que una raiz unitaria esta
presente en una muestra de series de tiempo. Mientras mas negativo es el estadistico, mas

fuerte es el rechazo de la hip6tesis de que existe una raiz unitaria en algin nivel de confianza.
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Como se puede observar en la tabla 3 las variables utilizadas en el modelo,con excepcion de
alpha, tienen un orden de integracion O(I (0)), es decir no hay presencia de raices unitarias y

por ende se acepta la hipdtesis alternativa de que existe estacionaridad en las series de tiempo.

Tabla 3: Dicky Fuller Test
Dicky Fuller Test 1% 5% 10%

var_dep -4.54 -2.62 -195 -1.61
var_alpha -8.16 -2.62 -195 -1.61
alpha -1.42 -2.62 -195 -1.61

var_WTI -5.06 -2.62 -195 -1.61
var_RiesgoPais -6.34 -2.62 -195 -1.61
var_SP -4.73 -2.62 -195 -1.61
var_BCNP -8.36 -2.62 -195 -1.61
var_TasaPasiva -7.05 -2.62 -195 -1.61
var_IDEAC -9.52 -2.62 -195 -1.61
var_IPC 272 -2.62 -195 -1.61
var_DeudaPrivada -6.17 -2.62 -195 -1.61

Debido a que para estimar el modelo se esta utilizando el método de minimos cuadrados,
este debe cumplir con los supuestos de Gauss-Markov. El problema de auto correlacion serial
viola este teorema ya que este requiere tanto homocedasticidad como errores no
correlacionados serialmente. Si el modelo presenta auto correlacion, entonces los estimadores
de MCO ya no son mejores estimadores lineales e insesgados y los errores estandar usuales de
MCO y los estadisticos de prueba no son validos (Wooldridge, 2015). En el modelo que
estimamos, se corrid la prueba de auto correlacidn de los errores Durbin Watson, donde no se
pudo rechazar la hipétesis alternativa que los errores tienen una auto correlacién mayor que
cero. Para eliminar este problema, se corri6é el modelo robusto donde los errores estdndar son

consistentes a la heterocedasticidad y a la auto- correlacion (HAC).
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En esta seccion se analiza la respuesta del sistema financiero ecuatoriano ante la presencia

de una banca central fraccionaria. A partir de estos resultados se busca comprobar que, a

medida que el banco central presta los fondos del encaje bancario, la confianza de los agentes

disminuye provocando retiros de depositos y posibles corridas bancarias.

Con el objetivo de buscar el modelo que tenga mejor ajuste, se corrieron dos modelos, MCO

y MCO para series de tiempo. Estos modelos se estimaron con los datos agregados del sistema

financiero obtenidos de la superintendencia de bancos y los datos macroeconémicos obtenidos

del banco central del Ecuador. Los modelos estimados con minimos cuadrados ordinario se

pueden observar en la tabla 4.

Tabla 4: Modelos Minimos Cuadrados Ordinarios

Dependent variable:

Variacion porcentual mensual de depdsitos a la vista

(1) 2 3) 4
var_alpha —0.032*** (0.009) —0.039** (0.010) —0.037** (0.012)
alpha2 0.045* (0.023)
alpha.hat 0.002 (0.006)
var_alpha*Dummys014—2017 0.014 (0.019)
var_BCNP —0.004 (0.005) —0.003 (0.005) —0.005 (0.005) —0.004 (0.005)
var_DeudaPrivada —0.139 (0.086) —0.114 (0.086) —0.186™* (0.088) —0.140 (0.086)
var_IDEAC —0.029 (0.029) —0.026 (0.029) —0.021 (0.030) —0.029 (0.029)
var_IPC —0.002 (0.006) —0.001 (0.006) —0.005 (0.006) —0.002 (0.006)
var_RiesgoPais 0.016* (0.009) 0.016* (0.009) 0.021** (0.010) 0.016* (0.009)
var_SP 0.0001* (0.00003) 0.0001* (0.00003) 0.00005* (0.00003) 0.0001* (0.00003)
var_TasaPasiva —0.024 (0.055) —0.020 (0.055) —0.025 (0.058) —0.025 (0.055)
var_WTI 0.046* (0.024) 0.046™* (0.023) 0.046* (0.025) 0.047* (0.024)
Constant 0.011*** (0.002) 0.009*** (0.003) 0.005 (0.018) 0.011*** (0.002)
Observations 155 155 155 155
R? 0.151 0.173 0.083 0.155
Adjusted R? 0.099 0.115 0.026 0.096

Residual Std. Error

0.023 (df = 145)

0.022 (df = 144)

0.024 (df = 145)

0.023 (df = 144)

F Statistic 2.875%* (df =9; 145) 3.008"** (df = 10; 144)  1.460 (df =9; 145) 2.635"** (df = 10; 144)

Note:() errores estdndar *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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La tnica variacién de estos cuatro modelos es la variable que representa a alpha. Como ya lo
habiamos explicado en la anterior seccion, alpha no tiene una funcion lineal, razén por la cual
si al incluir en nuestro modelo no la modificamos esto podria arrojarnos resultados que no nos
permitan comprobar nuestra hipétesis. En el modelo (1) se observa que al introducir la variable
alpha sin ningun tipo de modificacion, el resultado es que a una mayor variacion de alpha , la
tasa de crecimiento de la variacion depdsitos serd menor, lo cual implicaria que la presencia de
una banca central fraccionaria no afectaria la liquidez del sistema financiero. En el modelo (2),
se aplic6 una funcién cuadratica a alpha, la cual capta de mejor manera el comportamiento de
esta variable. El resultado de este modelo es tiene concordancia con la hipétesis que se desea
probar sin embargo no es significativa a ningtn nivel.

En el modelo (3), se tomo a alpha como una variable instrumental. Para estimar este modelo
se utiliz6 minimos cuadrados ordinarios en dos etapas, donde alpha es una variable
instrumental que se estimo utilizando como variable independiente el crédito del banco central
hacia el estado. El resultado de este modelo apoya la hipétesis planteada pero al igual que el
modelo 2 no es significativa.

El modelo 4 es el que mejor explica la variacién de los depdsitos del sistema financiero. En
este modelo se utilizé una variable de interaccion llamada
(alpha*Dummyy014—2017)lacualayudaadiferencialosdosperiodosquemuestrancomportamientostotalmente

La metodologia de estimacion se cambié de MCO a MCO con series de tiempo debido a que
los cambio en el comportamiento de los depositantes hacia retirar o no retirar sus depdsitos no
se ven afectados por como varian las variables el dia de hoy sino por como variaron en meses
pasados. Es por esta razon, que para poder utilizar variables rezagas que capturen de mejor
manera el comportamiento de la variacion de depositos, se estimo el modelo con series de
tiempo corregido por el problema de auto correlacidn serial a través de un modelo robusto. En

la tabla 5 podemos observar el resultado de este modelo.
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Tabla 5: Modelo MCO con series de tiempo

Dependent variable:

(1) (2)
L(RiesgoPais, 2) —0.016** (0.008)
L(RiesgoPais, 5) —0.008 (0.005)
L(WTI, 3) 0.050*** (0.019) 0.046** (0.023)
def_sup 0.0001*** (0.00002)  0.00005*** (0.00001)
L(BCNP, 1) 0.012** (0.004) 0.010* (0.004)
var-alpha —0.065"* (0.030)
I(var-alpha *Dummy014-2017) 0.015 (0.020)
alpha 0.009*** (0.003)
I(alpha *Dummy2014,2017) —0.010*** (0003)
L(IDEAC, 3) —0.085"* (0.024) —0.086"* (0.027)
L(DeudaextPriv, 4) —0.220*"** (0.080) —0.235"* (0.077)
dummydic 0.005 (0.006) 0.010* (0.006)
Tasa_pasiva —0.003 (0.050) 0.021 (0.043)
Constant 0.005 (0.007) 0.006 (0.008)
Note:() errores estdndar *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

Con el método de minimos cuadrados ordinarios para series de tiempo se corrieron dos
regresiones variando la variable independiente alpha.Para el modelo 1 se utiliz6 la variacion
intermensual de alpha como una de las variables independientes.

Ceteris Paribus, la estimacion de la variacion de los depdsitos del primer modelo se ve de la
siguiente manera:
% = Bivar_al pha + B> (var_al pha x Dummy>14-2017)
Al interpretar los coeficientes tenemos que :
% = B] Avar_alpha + ﬁz (Avarﬂlpha * Dummy2014,2017)
Donde % = variacion en la tasa de crecimiento de la variacion de depésitos = AG
Donde AAo = variacion en la tasa de crecimiento de la variacion de alpha = AA
Entonces :
28 — B1 + B * Dummy»o14—2017

En este modelo se concluye que, ceteris paribus, ante un incremento en la tasa de
crecimiento de la variacion negativa de alpha, la tasa de crecimiento de la variacién de los
depositos aumenta para el periodo de 2014 a 2017, cuando la variable dummy toma valores de

1. Este resultado nos indica que, cuando exista una variacioén de depdsitos mayor que cero, la
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tasa de crecimiento de esta variacidn sera creciente; mientras que, para una variacion de
depdsitos menor que cero la tasa de decrecimiento serd creciente acelerando el nivel en el que

disminuyen los depdsitos.

Podemos ejemplificar los resultados de la siguiente manera:

Tabla 6: Ejemplificacién Modelo 1 para una AD > 0
o Ao AA D AD AG

2 |- |- $5 [- |-
1.8 1-02 | - $15| 10 | -
1.51]-0.3 ] -0.1 $30 [ 15 |5
0.5 -1 -1.3 $55 125 |10

Tabla 7: Ejemplificacion Modelo 1 para una AD < 0
o Ao AA D AD AG
2 - - $40 | - -
1.8]-02 |- $35 -5 |-
1.5]-03 | -0.1 $25 | -10 | -5
0.5 1-1 -1.3 85 |20 -10

A pesar que, el modelo 1 apoya la hipdtesis de este trabajo de titulacion, la variable de
interaccion no es significativa al 5 %.Debido a que la variable de interaccion capta el efecto de
la idea de una banca central fraccionaria,es necesario que esta sea estadisticamente

significativa para que el modelo tenga validez.

Para el segundo modelo, la estimacion de la variacion de los depdsitos se ve de la siguiente

manera, ceteris paribus:

&2 = Bialpha+ By (al pha* Dummyo14-2017)
Al interpretar los coeficientes tenemos que :

88D — By alpha + B (al pha * Dummyo14—2017)

AAD
o = Bt + B2+ Dummyso14-2017

Donde % = variacion en la tasa de crecimiento de la variacién de depdsitos = AG

AG
A = B1 + B2 x Dummyz014-2017

La variable independiente de este modelo es alpha, a diferencia del primer modelo donde era
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la variacién de alpha. El problema con la introduccién de esta variable, es que no tiene un
orden de integracion 0 (I(0)),lo cual nos indica que hay presencia de raices unitarias.

En el modelo 2 se concluye que ante una una disminucién de alpha, el valor esperado de la
tasa de crecimiento de la variacion de depdsitos serd creciente para el periodo 2014-2017 ,
cuando la variable dummy toma valores de 1. Este resultado nos indica que ,ante una
disminucién de alpha, cuando exista una variacion de depdsitos mayor que cero, la tasa de
crecimiento de esta variacion serd creciente. Mientras que, para una variacion de depdsitos
menor que cero la tasa de decrecimiento serd creciente acelerando el nivel en el que

disminuyen los depositos.

Al igual que en el primer modelo podemos ejemplificar los resultados de la siguiente manera:

Tabla 8: Ejemplificacién Modelo 2 para una AD > 0
o A D AD AG

2 |- $5 [- |-
1.8 | -0.2 $15 (10 | -
1.51-0.3 $30 [ 15 |5
05 -1 $55 125 | 10

Tabla 9: Ejemplificacién Modelo 2 para una AD < 0
o Ao D AD AG

2 |- $40 | - |-
1.8 | -0.2 $35 | -5 | -
1.5 | -0.3 $25 | -10 | -5

051 -1 $5 |-20 | -10
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Como podemos observar en la tabla 9, una disminucion de alpha hace que el crecimiento en
la variacion de depositos sea creciente lo cual implica que en cada periodo los retiros de
depdsitos serdan mayores.Este resultado, nos permite aceptar la hipétesis de que ante la
presencia de una banca central fraccionaria, existe una mayor posibilidad de retiros de

depdsitos a la vista con un nivel de significancia del 1 %.

6. Conclusiones y Recomendaciones

Los bancos centrales son los encargados de garantizar estabilidad monetaria y confianza en
el sistema bancario utilizando como herramienta la politica monetaria y cambiaria. El banco
central del Ecuador cumpli6 esta funcion y utilizo esta herramienta durante varios afios hasta
1999, cuando el presidente Jamil Mahud decidié dolarizar la economia.

A partir de esta decision, la banca central perdi6 su capacidad de utilizar politica monetaria
y cambiaria como instrumento para resolver los problemas macroeconémicos y se volvié una
banca central de reserva. La funcién de la banca central de reserva es salvaguardar los
depdsitos de las instituciones financieras con el fin de ofrecer seguridad a los depositantes y su
principal herramienta para cumplir con este objetivo es el encaje bancario. Sin embargo, en los
ultimos 10 afios el BCE se ha caracterizado por convertirse de una banca central de reserva al
100 % a una banca central fraccionaria ya que se ha visto en la obligacion de financiar el déficit
fiscal del estado.

Mediante un modelo de minimos cuadrados con series de tiempo, se llegé a la conclusion
que factores como el riesgo pais, el precio del petrdleo, el superdvit global, la balanza de pagos
no petrolera, el ratio entre reservas internacionales y los depésitos de las entidades
financieras(alpha), el IDEAC, la deuda externa privada y la tasa pasiva referencial, son
variables que explican la variabilidad en la variacién de los depdsitos a la vista del sistema
financiero. Estas variables se encuentran rezagadas debido a que la propension de los
depositantes hacia retirar sus depdsitos no se ve influenciado por los cambios en las variables
en el presente sino por cdmo estas se han comportado en periodos pasados.

El principal hallazgo dentro del modelo es que alpha (RILD/DEF) tiene una relacion inversa
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con la variacion de los depdsitos. Al poner a la economia en estrés, con un valor de alpha por
debajo de 1 se concluy6 que, a medida que alfa disminuye la variacion en los depositos es
mayor. A partir de este resultado podemos demostrar que la hip6tesis de este trabajo de
titulacion se cumple. Siempre que el banco central mantenga una relacién de reservas
internacionales sobre depdsitos de las entidades financieras por debajo del 100 %, habra retiros
de depositos los cuales ocurren debido a la pérdida de confianza de los depositantes en el
sistema financiero. Dado cierto nivel de reservas internacionales, la banca central se situard en
un punto critico en el cual no podré afrontar retiros de depdsitos y esto generard problemas de
liquidez en la economia.

Debido a que en la literatura econémica no se ha realizado investigacion sobre los efectos de
una banca central fraccionaria, seria interesante que se hiciera una futura investigacion
direccionada hacia el andlisis del efecto de una banca central fraccionaria, banco por banco.
Dentro de este andlisis, se deberia profundizar en el anélisis del efecto que tiene alpha tanto
sobre los depdsitos a largo plazo como en la emisién de crédito. Finalmente, otra
recomendacion para investigaciones subsiguientes, es la utilizacion de modelos econométricos

mds avanzados como Arellano Bond para realizar este tipo de anélisis.
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