UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

CARRERA DE ECONOMIA

Proyecto de Investigacion, previo a la obtencion del Titulo de Economista.

Tema:

“Mecanismos de transmisidn: Las tasas de interés y su impacto en una

economia tungurahuense dolarizada, periodo 2007-2016.”

Autora: Gordon Paz, Veronica Elizabeth.

Tutor: Eco. Villa Mufioz, Julio César

Ambato — Ecuador

2019



APROBACION DEL TUTOR

Yo, Eco. Julio César Villa Mufioz, con cédula de identidad No. 180161146-6, en mi
calidad de Tutor del proyecto de investigacion sobre el tema: “MECANISMOS DE
TRANSMISION: LAS TASAS DE INTERES Y SU IMPACTO EN UNA
ECONOMIA TUNGURAHUENSE DOLARIZADA, PERIODO 2007-2016”,
desarrollado por Verénica Elizabeth Gordon Paz, de la Carrera de Economia,
modalidad presencial, considero que dicho informe investigativo redne los requisitos,
tanto técnicos como cientificos y corresponde a las normas establecidas en el
Reglamento de Graduacién de Pregrado, de la Universidad Técnica de Ambato y en el
normativo para presentacion de Trabajos de Graduacion de la Facultad de Contabilidad

y auditoria.

Por lo tanto, autorizo la presentacion del mismo ante el organismo pertinente, para
que sea sometido a evaluacion por los profesores calificadores designados por el H.
Consejo Directivo de la Facultad.

Ambato, Febrero 2019.

TUTOR

Eco. Jylio César Villa Muiioz

C.I. 180161146-6



DECLARACION DE AUTORIA

Yo, Verdnica Elizabeth Gordon Paz con cédula de identidad No. 180466357-1, tengo
a bien indicar que los criterios emitidos en el proyecto de investigacion, bajo el tema:
“MECANISMOS DE TRANSMISION: LAS TASAS DE INTERES Y SU
IMPACTO EN UNA ECONOMIA TUNGURAHUENSE DOLARIZADA,
PERIODO 2007-2016”, asi como también los contenidos presentados, ideas, analisis,
sintesis de datos, conclusiones, son de exclusiva responsabilidad de mi persona, como

autora de este Proyecto de Investigacion.

Ambato, Febrero 2019.

AUTORA

Verodnica Elizabeth Gordon Paz

C.1. 180466357-1



CESION DE DERECHOS

Autorizo a la Universidad Técnica de Ambato, para que haga de este proyecto de
investigacion, un documento disponible para su lectura, consulta y procesos de

investigacion.

Cedo los derechos en linea patrimoniales de mi proyecto de investigacion, con fines
de difusion publica; ademas apruebo la reproduccion de este proyecto de investigacion,
dentro de las regulaciones de la Universidad, siempre y cuando esta reproduccion no
suponga una ganancia econdmica potencial; y se realice respetando mis derechos de

autora.

Ambato, Febrero 2019.

AUTORA

Veronica ElizabetlY Gordon Paz

C.I. 180466357-1



APROBACION DEL TRIBUNAL DE GRADO

El Tribunal de Grado, aprueba el proyecto de investigacion, sobre el tema:
“MECANISMOS DE TRANSMISION: LAS TASAS DE INTERES Y SU
IMPACTO EN UNA ECONOMIA TUNGURAHUENSE DOLARIZADA,
PERIODO 2007-2016”, elaborado por Veronica Elizabeth Gordon Paz, estudiante de
la Carrera de Economia, el mismo que guarda conformidad con las disposiciones
reglamentarias emitidas por la Facultad de Contabilidad y Auditoria de la Universidad
Técnica de Ambato.

Ambato, Febrero 2019.

<

co. Mg. Diego Proafio

PRESIDENTE

Edo. Elsy Marcela Alvarez J. Eco. Alvaro Hernan Vayas L.

MIEMBRO CALIFICADOR MIEMBRO CALIFICADO



DEDICATORIA

“Es gloria de Dios esconder cosas, y honor de
verdaderos reyes buscarlas”.

Prov., 25:2.

A Dios por concederme su favor y sabiduria, en
cada peldafio que escale a lo largo de estos afios.

A mi padre José Gordon, por su inexorable labor
para ser el promotor de cada uno de mis suefios,
puesto que es increible como su sonrisa se
convierte en mi paracaidas cuando siento que voy
a caer.

A mi madre Maria Paz, por inculcarme su ejemplo
de abnegacion y valentia, porque con firmeza su
mirada se endurecia al necesitar una leccién y su
amor me ha dirigido por la vida.

A mi hermana Angélica Maria, mi segunda mama
ya que es el cimiento para la construccion de mi
vida profesional, es quien sent6 en mi el deseo de
superacién siendo el espejo en el que me quiero
reflejar; porque sus virtudes y gran corazbn me
hacen admirarla cada dia més.

Verénica Elizabeth Gordon Paz.

Vi



AGRADECIMIENTO

“Tratar de alcanzar el cielo con los pies sobre la
tierra, es el fin del éxito.”

A Dios porque él nunca improvisa siempre tuvo un
plan, y con él no existen las casualidades, sino los
propdsitos.

A mi familia, el pilar fundamental que ha estado ahi
en los més turbulentos dias y con su ejemplo me
mantuvieron sofiando cuando quise rendirme, en
especial a mi hermano Juan Carlos por su dedicacion
y entrega al cuidarnos, a mi Maria José; la duefia de
€s0s mis ojitos verdes por su paciencia, por ti, mis
cuatro angelitos: José, Julio, Ignacio y Valentina, me
levanto a diario para intentar ser su ejemplo a seguir,
mis pequefios quizas en este momento no entiendan
mis palabras pero cuando sean capaces quiero que
sepan lo que significan para mi.

A mi querida Alma Mater, Universidad Técnica de
Ambato, Carrera de Economia por abrirme sus
puertas con catedraticos que marcaron mi vida no
solo en esta ciencia social sino con valores, con
especial afecto a mi tutor del Proyecto de
Investigacion de Grado, Econ. Julio Cesar Villa por
impartir sus conocimientos con vision, puesto que es
sus clases de formacion aprendi que como
profesional, deberé comprender simbolos para
explicarlos en palabras corrientes, siendo este su
legado en mi existencia.

Verénica Elizabeth Gordon Paz.

vii



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

CARRERA DE ECONOMIA

TEMA: “MECANISMOS DE TRANSMISION: LAS TASAS DE INTERES Y SU
IMPACTO EN UNA ECONOMIA TUNGURAHUENSE DOLARIZADA.
PERIODO 2007-2016”.

AUTORA: Veronica Elizabeth Gordon Paz.
TUTOR: Eco. Julio César Villa Mufioz.

FECHA: Febrero del 2019.
RESUMEN EJECUTIVO

Los mecanismos de transmision generan consecuencias en la economia en el tiempo,
es asi que la fijacion de las tasas de interés puede propiciar un crecimiento equilibrado
ya que su objetivo es mantener estable la inflacion; y, asi garantizar la estabilidad de
precios y el crecimiento econdmico. Es por tal razon que el presente proyecto
investigativo se enfoco en el analisis de los “Mecanismos de transmision: Las tasas de
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ABSTRACT

The transmission mechanisms generate consequences in the economy over time, so
that the fixing of interest rates can lead to a balanced growth since its objective is to
keep inflation stable; and, thus guarantee price stability and economic growth. It is for
this reason that the present research project focused on the analysis of the
"Mechanisms of transmission: interest rates and their impact on a dollarized
Tungurahua economy, 2007-2016 period”. The methodology is descriptive and
correlational in nature; for which a study was developed on the behavior of the
different variables in a dollarized economy that includes the period 2007-2016,
consequently an econometric model of Linear Regression was implemented; where the
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Rate (TC). The results of the proposed model revealed that the components of the
aggregate affect the behavior of the interest rates in Tungurahua, which means that the
independent variables behave dynamically, since each time the exchange rate increases
the rates of interest. interest tend to rise; while, the variables index of consumer price

and oil price tend to decrease..
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INTRODUCCION

En la politica monetaria existen mecanismos de transmision los cuales se refieren a los
cambios inducidos por los diferentes canales como la tasa de interés con respecto a la
actividad econémica y la inflacion. Estos mecanismos en el tiempo generan
consecuencia, es por tal razén que las decisiones de la politica monetaria debe ser
tomadas con mucha cautela, pues tiene una relacion estrecha con el crecimiento
equilibrado de una nacion ya que su objetivo es mantener estable la inflacion; vy, asi

garantizar la estabilidad de precios y el crecimiento econdémico.

En la teoria econdmica la regla de oro para alcanzar un modelo de equilibrio es que la
tasa de interés debe ser menor o igual a la tasa de crecimiento; ya que de no ser asi, la
economia puede desarticularse debido a las altas de interés que inciden en el

crecimiento desproporcionado del sector financiero (Turbay, 2004)

Por tal razén, el papel de los bancos centrales cumple un importante rol en los sistemas
econodmicos ya que son ellos los principales reguladores de la politica monetaria, pues
determinan la tasa de interés de referencia para las operaciones interbancarias y
comerciales (Solis, 2018). Con relacién a lo anterior, Ecuador es un pais que a raiz de
su mal manejo monetario tuvo que acoger como moneda oficial el dolar
estadounidense, por lo que las medidas implantadas en Estados Unidos deben ser
tomadas en el pais con respecto a la politica monetaria, la inflacion y la devaluacion
en la toma de decisiones en esta materia, pues son ellos los Unicos que tiene control

sobre nuestra moneda y por lo tanto en la fijacion de la tasa de interés.

En el &mbito local, Tungurahua se ha caracterizado por ser una zona geografica muy
comercial, por lo que un gran numero de instituciones bancarias que se encuentran al
servicio de las personas, por lo es considerada como la cuarta provincia con mejor

volumen de crédito a nivel nacional (BCE, 2016).

De ahi el interés de investigar “Mecanismos de transmision: Las tasas de interés y su
impacto en una economia Tungurahuense dolarizada, periodo 2007-2016”, y por tal
razon el presente tema de investigacion analiza la relacidn que tiene la tasa de interés
en la econémica de esta provincia, enfocandose especialmente en la demanda

agregada.



En este sentido el trabajo investigativo se encuentra estructurado de la siguiente

manera:

Capitulo I: presenta el tema de investigacion, junto con el planteamiento del problema
que incluye la justificacion tedrica, metodologica, practica; asi como también la

formulacién del problema de investigacion y los objetivos del trabajo.

Capitulo I1: conforme a las variables de estudio este capitulo muestra la revision de
literatura relacionada con el tema para establecer el antecedente del estudio, ademés
de esto también se describe la fundamentacion tedrica que sustentan la investigacion,

junto con las hipotesis que se preséntense comprobar.

Capitulo I11: se detalla la metodologia utilizada para el desarrollo del trabajo, donde
también se especifica la poblacion y muestra utilizada, la operacionalizacién de las

variables y la descripcion del tratamiento de la informacion levantada.

Capitulo 1V: expone los resultados obtenidos acorde a los objetivos planteados, las
limitaciones del estudio.

Capitulo V: finalmente, en este acapite se presenta las conclusiones y

recomendaciones.



CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 Justificacién
1.1.1  Justificacién tedrica

La politica monetaria es una disciplina de la politica econémica que tiene como fin
controlar los factores monetarios, con el fin de estabilizar los precios y la inflacién
(Chuecos, Mecanismos de transmision de la politica monetaria, 2005). En este mismo
contexto, los efectos de la politica monetaria en la economia requieren de canales por
los que estos transitan, a esto se lo conoce como mecanismos de transmision; ante lo
cual varias explicaciones han surgido, para explicar como las decisiones de la politica

afectan a los precios y al sector real de la economia (Mies, Mornade, & Tapia, 2003).

Entre los mecanismos que genera consecuencias en la economia en el tiempo, se
encuentran los cambios de la tasa de interés, el tipo de cambio, canal de crédito y en
el precio de otros activos (Chuecos, Mecanismos de transmision de la politica
monetaria, 2005). Con respecto a las tasas de interés es importante acentuar que este
mecanismo puede propiciar un crecimiento equilibrado ya que su objetivo es mantener
estable la inflacion; vy, asi garantizar la estabilidad de precios y el crecimiento

econdmico.

Si bien es cierto, la regla de oro en economia para alcanzar un modelo de equilibrio,
indica que es necesario que la tasa de interés sea menor o igual a la tasa de crecimiento;
ya que de no ser asi, la econdmica puede desarticularse debido a las altas de interés

que inciden en el crecimiento desproporcionado del sector financiero (Turbay, 2004)

Ante lo cual el papel de los bancos centrales de cada pais cumple un importante rol en
los sistemas econdmicos ya que son ellos los principales reguladores de la politica
monetaria, pues determinan la tasa de interés de referencia para las operaciones

interbancarias y comerciales (Solis, 2018).

Sin embargo, las malas decisiones tomadas han generado varias implicaciones en la
econdmica, una de ellas fue la crisis financiera mundial del 2008, la cual resulto de la

coincidencia de las bajas tasas de interés y del movimiento desregulatorio de Glass-

3



Steagall, esta tltima permitio la fusion de bancos comerciales con bancos de inversion
lo cual dio origen a una nueva arquitectura financiera con instrumentos complejos, que

era dificiles de explicar y pero de prever su colapso (Gutiérrez, 2013).

Actualmente, estas experiencias han sido un gran referente, pues han sido solventadas
gracias al éxito de la politicas monetarias que han mantenido la tasa de interés en

niveles historicamente bajos en las principales economias (Novales, 2010).

A nivel mundial los bancos centrales con mayor peso en los mercados son la Reserva
Federal (FED, perteneciente al Banco Central de los Estados Unidos de América), el
Banco Central Europeo (BCE), Banco de Inglaterra (BoE), el Banco de Japén (BoJ),

el Banco Popular de China y el Banco Nacional de Suiza (Solis, 2018).

Con relacidn al tipo de interés que manejan los principales paises del mundo se denota
que la Reserva Federal es el banco con el mas alto interés con relacion a los demas,
ademas se observa que los bancos de Australia, Nueva Zelanda y Canada poseen una
tasa entre 1,5% y 1,75%, esto denota la salud que gozan las economias de estas

naciones pues los bancos centrales suben las tasas de interés cuando pretende controlar

la inflacion.
Tabla 1. Tipo de interés de los principales paises del mundo
Bancos Centrales Tipo de interés Ultimo cambio

Banco (_3entra| de la Reserva de 1.50% 2 de Agosto del 2016
Australia
Reserva Federal 2,50% 19 de Diciembre del 2018
Banco Nacional Suizo -0,75% 15 de Enero del 2015
Banco Central Europeo 0% 10 de Marzo del 2016
Banco de Japon -0,1% 29 de Enero del 2016
Banco de la Reserva de Nueva 1,75% 9 de Noviembre del 2016
Zelanda
Banco de Canada 1,75% 24 de Octubre del 2018
Banco de Inglaterra 0,75% 2 de Agosto del 2018

Fuente: Elaboracion propia a partir de Forex Street (2018)

Elaborado por: Veronica Gordon

Con respecto a lo anterior mencionado, el comportamiento de las economias han

presentado crecimientos y caidas que son parte de la historia econdémica, obviamente

se pudo observar que las tendencias mas marcadas en las principales monedas de

reserva y mercados de bonos fueron Japon y Estados Unidos, puesto que estas

economias aplicaron una politica monetaria no convencional denominada Expansion
4



Cuantitativa (QE) que es el aumento de la oferta de dinero en la economia, y cuya
diligencia da como resultado aumento en los indices de empleo y por ende en el
bienestar social con la reduccion paulatina de compra de activos llegando desde
85.000 millones en el 2014, todo esto para disminuir el riesgo de deflacion e

inestabilidad de precios.

Por otro lado, los paises que han aumentado la tasa de interés para ajustar su politica
monetaria son Argentina (45%), Venezuela (23%), Angola (18%), Ucrania (18%),
Egipto (17%) entre los mas destacados; esta situacion origina que los bancos pidan
menos préstamos al banco central, dando como resultado que las personas demanden

menos préstamos y esto provoca menos cantidad de dinero en circulacion.

Figura 1. Tasa de interés més altas del mundo, afio 2018

Tasa de interés mas altas del mundo, afio 2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Mundial (2018)
Elaborado por: Verénica Gordon

Cuando existe una estabilidad de precios los mercados tienen un funcionamiento
positivo y contribuyen a la sostenibilidad del crecimiento economico y por ende al
bienestar social. Es asi que los paises con las economias mas significativas son Libia,
Etiopia, Maldivas, Ghana y Guinea entre las cinco principales; el accionar de estas
naciones se debe a las adecuadas politicas monetarias que han sido implementadas por
los bancos centrales pues con una adecuada tasa de interés han permitido estabilidad

economia.



Figura 2. Principales economias del mundo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Mundial (2018)
Elaborado por: Veronica Gordon

En lo que respecta a las economias de América Latina, su comportamiento ha mejorado
a raiz de la crisis del afio 2000, ya que segun la Comisién Econdémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), en el afio 2003 se denotd una recuperacion en su
crecimiento del 5.3%, gracias al aporte de paises como Cuba con 12,5%, Venezuela
con el 10% y Argentina con un 8,5%; estas naciones han logrado estabilidad gracias a
la subida del precio del crudo y su influencia directa en las tasas de interés.

Con respecto a Ecuador es importante aclarar que a causa de la crisis financiera
originada en 1999, mas de la mitad de los principales bancos fueron cerrados y
transferidos al Estado (Larrea, 2013). Ante lo cual el pais pas6 a adoptar como moneda
oficial el délar estadounidense, lo cual origino la pérdida de su soberania monetaria y
a su vez implicaba que el Banco Central del Ecuador no pueda emitir dinero perdiendo

asi su politica monetaria (Moreno D. , 2017).

A partir de este cambio monetario, la economia ecuatoriana ha experimentado una gran
volatilidad en el crecimiento del producto interno bruto, por fluctuaciones originadas
por shocks endogenos y exogenos que han afectado al pais.

Durante el periodo 2007-2016, la economia ecuatoriana se ha visto marcada por auges
y recesiones, como las observadas en el primer trimestre de 2007 de -1.6% y el

decrecimiento en el tercer trimestre del 2009 de -2,3%, con respecto a esta ultima su

6



cifra se debe a la crisis internacional lo cual incidié en el crecimiento econémico

mundial.
Figura 3. Producto Interno Bruto, PIB 2007, tasas de variacion t/t-4
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Mundial (2018)

Elaborado por: Verénica Gordon

Por otro lado, a partir del afio 2009 se denotd un mejor escenario en el pais debido al
incremento del precio del petréleo y la politica de inversion publica, lo cual propicio
una economia estable desde el segundo trimestre del 2010 hasta el dltimo trimestre del
2014. Sin embargo, al finalizar el periodo 2014 con una variacion de 4,2 y los
decrecimientos del segundo y cuarto trimestre del 2015 de cerca el -2%, el escenario
cambio pues tanto los factores externos como la caida del precio del petrdleo agudiza
la economia del pais. A estas cifras se sumo el comportamiento del primer trimestre
del afio 2016 donde se visualiza una caida de 3,4% lo cual colocé al pais en una

recesion econémica.

En lo que respecta a la inflacién, su desempefio es analizado acorde al indice del precio
del consumidor, pues este es un indicador de la variacion de precios de la economia
nacional medio mes a mes. De la misma manera, tras la crisis econdmica de 1999 el
pais obtuvo un excesivo proceso devaluatorio en la moneda lo cual acarreo una

hiperinflacién llegando a alcanzar el 107,87% en el tercer trimestre del afio 2000.



Posteriormente, el pais mantuvo estabilidad y crecimiento econémico en los
posteriores afos, sin embargo, en el mes de abril del 2007 y en marzo del 2008 se
observaron cifras alarmantes de 1,52% y 1,09% respectivamente; esto a consecuencia
de la crisis global del 2008, pues los precios internacionales, los tipos de cambio y las

politicas publicas incidieron en la inflacion de la nacion.

Figura 4. Variacién porcentual anual del indice general de precios al consumidor (2007-
2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Mundial (2018)

Elaborado por: Veronica Gordon

Si bien es cierto, Ecuador mantiene relaciones comerciales y financieras con paises
desarrollados, es por eso que cuando se produce un deterioro en su actividad
econOmica, su resultado se ve reflejado en la demanda agregada de los productos que
oferta; lo cual a su vez llega a influir en los niveles de financiamiento externo y por
ende en el flujo de divisas y en el fortalecimiento de la moneda (Superitendencia de
Bancos del Ecuador, 2015).

Es por ello, que el tipo de cambio repercute en la competitividad comercial pues en el
2015, la moneda llegd a debilitarse en nuestros socios comerciales pues Rusia, Brasil
y Colombia llegaron a obtener depreciaciones mayores al 30% mientras que México,
Per(, Chile y la Union Europea se encontraron entre el 10% y 20%, lo cual afecto las
negociaciones internacionales con mercados emergentes exportadoras de materias

primas (Superitendencia de Bancos del Ecuador, 2015).
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Por otro lado, debido al descenso del precio del petréleo y la apreciacion del délar la
situacion macro financiera del pais se vio afectada por la dificil coyuntura
internacional, pues en el afio 2016 el saldo de la Reserva Internacionales alcanzo los
USD 3.434 millones (Superitendencia de Bancos del Ecuador, 2016).

En lo referente a la provincia de Tungurahua, cada decision tomada por el gobierno ha
influenciado en el desarrollo de la misma, a razon de que es considerada como una de
las principales provincias que poseen una alta concentracion de la poblacion
econdémicamente activa especialmente en zonas rurales, por lo tanto la demanda del
dinero fisico para apoyar a los diversos giros de negocios influye en la demanda de

crédito.

Las decisiones de la politica monetaria a partir del afio 2008, generd un ajuste de
precios a niveles mas acordes con el pais, pues los estragos de la crisis economica
obligo a mantener precios que no estaban relacionados con la produccion ni la
competitividad de la provincia, esto debido a la inflacién oficial que alcanz6 en el 2012
el 4,16%, debido al aumento de impuestos, las decisiones gubernamentales para el
sobreendeudamiento del gobierno y la sobreproduccién, lo cual afecto directamente

en los poblacion econdmicamente activa tungurahuense.

Por otro lado, es importante indicar que dentro de la provincia, el cantén con mayor
actividad econémica es Ambato, pues posee una gran cantidad de empresas, en tanto
que desde el punto de vista del sector bancario, es considerada como una zona clave
para abrir sucursales y agencias debido al comercio de la ciudad (Diario La Hora,
2011).

Con respecto a la variacién mensual del indice de precios al consumidor del afio 2018,
se determiné que el canton Ambato obtuvo un decrecimiento de 0,14% con respecto
al afio anterior, y cuya canasta familiar basica alcanz6 los $697,06 en este afio (INEC,
2018).

Finalmente, acoplando lo anterior descrito es importante analizar el efecto que tiene la
politica monetaria medida desde los canales de transmisidn y como estos afectan a la
econdmica de la provincia, pues sus efectos en el tiempo son puntos de referencia para

actuar en otros escenarios futuros.



1.1.2 Justificacion metodoldgica

La presente investigacion se enfoca en la importancia que tienen los mecanismos de
transmision en la economia local. Desde el punto de vista del tipo de interés su fijacion
es una medida de referencia que se ha visto ligada directamente en el desarrollo de la
economia, por lo que es menester analizar los cambios inducidos por este canal y su

incidencia en la actividad econémica de Tungurahua.

Para lo cual, se contd con la informacion obtenida de las bases de datos web del Banco
Central de Ecuador y del Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, mismos que
ofrecen una informacién actualizada, veraz y confiable en sus plataformas virtuales,
sobre el comportamiento de las diferentes variables utilizadas en el estudio, asi como

también, nos permitira alcanzar los objetivos propuestos en la investigacion.

1.1.3 Justificacién practica

La investigacion sobre los mecanismos de transmision es un tema poco estudiado en
el ambito local, por lo que su aplicacion favorecera en gran manera al conocimiento
sobre el impacto que genera la fijacion de la tasa de interés de referencia realizado por
el Banco Central del Ecuador en la demanda agregada provincial.

Ademas, es importante realizar este tipo de analisis pues el resultado de las
estimaciones econométricas brinda aportes significativos para la toma de decisiones,

lo cual beneficia directamente al sistema financiero y por ende a la economia local.

1.1.4 Formulacion del problema de investigacion

¢Los mecanismos de transmision influyen en la economia de la provincia de

Tungurahua?
1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivos general

Analizar la incidencia de los mecanismos de transmision en el crecimiento econémico

de Tungurahua durante el periodo 2007-2016.
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1.2.2. Obijetivos especificos

Analizar el comportamiento del mecanismo de transmision: tasa de interés
implementado en los Gltimos afos.

Especificar las variaciones de las diversas variables que afectan la demanda
agregada en la economia dolarizada de Tungurahua, durante el periodo 2007-
2016.

Disefiar un modelo econométrico que explique el comportamiento de la

demanda agregada en funcién de los mecanismos de transmisién
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Revision de literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

Para plasmar este proyecto de investigacion se indago y reviso un total de 20 articulos
cientificos vinculados al tema de investigacion, donde se analiza, detalla, sintetiza y
enlaza los diferentes puntos de vista, hallazgos, pensamientos, resultados, ideas,
conclusiones, afirmaciones y aportes que realizan los diferentes autores en lo referente
a las variables de estudio “ mecanismos de transmision y crecimiento econémico”.
Estos trabajos, en su mayor parte, empiricos, realizados a partir de métodos
estadisticos, descriptivos y econométricos, se han llevado a cabo en los paises de

latinoamericanos, los cuales se describen a continuacion:

Para iniciar Pulgar & Castellano (2011) dentro del plano de la politica monetaria
definen al mencanismo de transmision como “la suma de relaciones que ocasionan
fluctuaciones en las variables finales de politica econdémica generadas como
consecuencia de alteraciones en las variables del mercado monetario que a su vez
fueron impactadas por decisiones de politica monetaria”. “Dentro del capitalismo el
Estado como regulador de los mercados, ha utilizado histéricamente restricciones
sobre el nivel maximo de tasa de interés que un prestamista puede cobrar sobre los
recursos otorgados a un prestatario” (Corredor, Vasquez, & Molina, 2015).
Actualmente “la politica monetaria identificada como la herramienta esencial para la
estabilidad de precios en el mercado de bienes y servicios de una economia” (Gérald
& Hernandez, 2015). Por medio del “tradicional mecanismo de transmision a través
de las fluctuaciones de las tasas de interés (canal de tasa de interés), es como se observa
su impacto en el crecimiento de un pais” (Gérald & Hernandez, 2015), en este contexto
Levy (2014) menciona que “algunos bancos centrales asumen de manera explicita a la
tasa de interés como instrumento dominante de la politica monetaria y adopta el control
de la inflacion como objetivo central”, adicionalmente Reinaldo & Melo (2009) creen
que fuera de la velocidad de la transmision de las tasas de interés y su magnitud, otro
elemento importante para establecer la efectividad de la politica monetaria es la

volatilidad de la tasa de interés y las medidas que banco central establece sobre la
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misma. Por lo tanto “el estudio de los mecanismos de transmision de las decisiones
de tasas de interés de los bancos centrales es esencial para el disefio e implementacion
de una politica monetaria efectiva y eficiente” (Andijar, 2012) y “conocer este
mecanismo es primordial para elegir adecuadamente los instrumentos de politica
monetaria que seran usados por las autoridades monetarias para evaluar las
consecuencias de las medidas de politica sobre la economia en general” (Pulgar &

Castellano, 2011).

Segun Clavellina (2012) y Levy (2014) la tasa de interés de referencia el principal
instrumento de politica monetaria que tienen los paises actualmente, por lo tanto el
mecanismo de transmision de la tasa de interés maniobra cuando el banco central
cambia la tasa de interés referencial, los bancos comerciales hacen variaciones en la
tasa de interés que ofrecen, trasladando los efectos de la decision del banco central a

los diferentes agentes econémicos.

En este contexto como se sefialé al inicio, en este apartado se analizan estudios
realizados en los distintos paises latinos, como es el caso de Colombia donde se
encuentra la mayor cantidad de estudios relacionados con el tema de estudio. En primer
lugar Gomez, Gonzalez, Huertas, Cristiano, & Chavarro (2016) mediante distintas
herramientas estadisticas examina la transmision de la politica monetaria a las tasas de
interés de mercado del sistema financiero colombiano, donde concluye que existe una
relacion positiva entre las tasas de interés de colocacion y la tasa politica. En otro caso
Corredor, Vasquez, & Molina (2015) por medio de un modelo econométrico de datos
de panel, trata de explicar el impacto que tiene la denominada tasa de usura sobre el
mercado crediticio en Colombia, donde concluye que la tasa de usura mantiene las tasa
de interés por debajo del techo de fijacion, por otro lado también afecta la

competitividad.

Asimismo Reinaldo & Melo (2009) con los modelos econométricos VECX-
MGARCH, trata de explicar la dindmica de la transmision de un choque de politica
monetaria con respecto de las tasas de interés, donde evidencio que un incremento de
cien puntos de la tasa subasta de expansion (instrumento de politica monetaria)
también aumenta de la misma manera en la tasa interbancaria (tasa objetivo de

politica), algo parecido sucede con la tasa interbancaria, de manera que un aumento de
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la tasa de expansion posee una relacion uno a uno con los depositos de los bancos

comerciales y las tasa de créditos.

Por su parte Moreno & Granja (2011) analizan la influencia del mecanismo de
transmision (tasa de intervencién del BC) sobre el crédito de consumo, para lo cual
utiliza un modelo VAR, con el cual se establece que el comportamiento de la tasa de
interés referencial se ve afectado por las acciones de la politica monetaria, creando
también una pequefia variacion en los créditos de consumo, de esta manera los autores
concluyen en que la inflacion y las imposiciones sobre la base monetaria son
instrumentos que operan entre el crédito de consumo y el mecanismo de transmision
de la tasa referencial del Banco de la Republica de Colombia. Sin embargo Melo &
Riascos (2004) apoyandose de un modelo estandar de ciclos econdmicos reales en el
que se utilizo datos trimestrales, con los cuales encontraron determinaron que la
politica monetaria en Colombia tiene efectos reales y cuantitativamente pequefios. En
cambio para Gomez, Gonzélez, Huertas, Cristiano, & Chavarro (2016) la transmisién
de la tasa de interés de referencia a las tasas de crédito es mas rapida y completa que
las tasas comerciales, mientras que las tasas hipotecarias y de tarjetas de crédito la

transmision es mas débil debido a su regulacion y naturaleza.

De acuerdo con Reinaldo & Melo (2009) “la credibilidad y efectividad de las medidas
del banco central son altas, por un lado, la transmision del choque de politica es
completa y, por otro, su efecto sobre la volatilidad es reducido”. Para Moreno & Granja
(2011) “La politica monetaria en Colombia se encuentra direccionada hacia el

cumplimiento de la Inflacion Objetivo™.

En lo que repecta a este tipos de estudios México no se queda atras Levy (2014)
mediante la relacion de la tasa de interés objetivo con el resto de tasa de interés analiza
la conducta de la economia de México, y su conexion con el crecimiento econémico,
donde afirma que no existe una fuerte relacion entre el crecimiento economico, mayor
crédito y menores tasas de interés. Segun este autor cuando se quiere aminorar la
actividad econdmica las variaciones de las tasa de interés suelen tener un mayor efecto,
aunque en este pais la estrategia generar crecimiento econdémico. De la misma manera
Gérald & Hernandez (2015) por su parte analizan en impacto del cambio de la politica
monetaria en las regiones de México y con modelo de vectores autorregresivos (VAR)

argumenta que las regiones que puede ser comparativamente mas afligidas o afectadas
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son las regiones que presentan una mayor participacion del sector manufacturero en la

economia.

Asimismo vale la pena mencionar el trabajo de Rivera (2012) quien en cambio analiza
el efecto de la politica monetaria (medida a partir del sistema de crédito bancario)
sobre el crecimiento econémico del pais, segun este autor los resultados encontrados
en este estudio no permiten comprobar la hipotesis planteada donde afirma que la
politica monetaria tiene un efecto positivo en el crecimiento de la produccién, por otro
lado si confirma la eficacia de la politica sobre la inflacion. Para Levy (2014) “En la
economia mexicana la funcién de la tasa de interés es estabilizar el tipo de cambio y
reducir la inflacién sin mostrar un fuerte impacto en el crecimiento econémico”. En
otro estudio Sanchez, Perrotini, Gomez, & Méndez (2012) concluyen que en México
el mecanismo de transmision bajo en canal de tasa de interés tiene dos canales bien
definidos, de la misma manera un punto crucial que determina el traspaso entre las tasa
de interés es el papel monopolico que desempefian las instituciones de crédito en el

pais.

En Pert Condori (2017) trata de desmostar la efectividad de la politica monetaria con
respecto a los canales de transmision (tasa de interés) desde los mediados de los
noventas hasta la actualidad, donde concluye que en lo referente a la tasa de depdsitos
una alta rigidez tiende a estar asociada a un alto nivel de concentracion de la banca,
asimismo cabe recalcar que la efectividad del Banco Central se ha incrementado en los
ultimos afos. Por otro lado Cermefio, Dancourt, Ganiko, & Mendoza (2016) utilizando
datos del periodo junio 2003-junio 2010, apoyado un modelo econométrico de datos
de panel dindmico evalla el canal de tasa de interés (mecanismo de transmisién) de la
politica monetaria del Pert, donde concluye que un incremento en la tasa de interés
referencial tiene un efecto positivo en las tasas de interés de los préstamos comerciales.
Mientras que Loveday, Molina, & Rivas-Llosa (2009) “por medio de la estimacion
econometrica de un modelo de datos de panel, encontré que la existencia del canal
tradicional de transmision, tanto a través de la emision primaria como del efecto

competitividad derivado de una devaluacion real”.

El estudio de Rossini & Vega (2007) sin embargo examina los distintos cambios de la
politica monetaria en el mecanismo de transmision y sus implicancias con la

dolarizacion, para lo cual primeramente se comparan los tipos de cambio y se estudia
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las depreciaciones contractivas y expansivas, segun los autores el canal directo de la
tasa de interés y el de expectativas han alcanzado gran importancia, por otro lado
afirman que en el momento en que la tasa de interés se utilizd6 como meta operativa,
bajo la volatilidad porque los movimientos fueron mas predecibles, entonces como
conclusién final dentro de este estudio los autores sugieren que si la economia esta

menos dolarizada la politica montaria puede mejorarse en el pais del Perd.

En Venezuela segin Chuecos (2005) “los principales mecanismos de transmision
monetaria son: canal de la tasa de interés, canal del tipo de cambio, canal del crédito y
efectos en el precio de los otros activos. En otro estudio Pulgar & Castellano (2011)
con un modelo de regresion lineal uniecuacional multivariante de caracter mensual
analiza canal de transmision de la politica monetaria en Venezuela, con el cual
evidenciaron que en los ultimos afios la politica monetaria Banco Central de
Venezuela-BCV ha sido contractiva, donde para drenar liquidez utiliza principalmente
las colocaciones de deuda publica nacional, asimismo comprobo que el mecanismo de

transmision de la politica monetaria en Venezuela es el canal crediticio.

Un estudio en Costa Rica llevado a cabo por Castrillo, Mora, & Torres (2008)
mediante modelos VAR no restringidos (Unrestricted Vector Autorregressive) y
SVAR (Structural Vector Autorregressive) donde examinan los mecanismos de
transmision de la politica monetaria de Costa Rica, descubrieron que con un rezago de
al menos tres meses la tasa de politica monetaria influye en las tasas del Sistema
Financiero, de igual manera consideran que los canales de trasmisién monetaria en el
pais es la tasa de interés, considerado el mas importante y segundo las expectativas de

inflacién de los agentes econémicos.

Por ultimo en Republica Dominicana Andujar (2012) en su investigacion donde
estimar la magnitud, completitud, rigidez y velocidad de convergencia del efecto
traspaso de tasas de interés utiliza un modelo econométrico apoyado en técnicas de
cointegracion, mecanismos de correccion de errores y regresiones recursivas, mismo
gue muestran que existe un canal de transmision de tasas de interés y que ese canal es
completo en el largo plazo para las tasas activas, aunque incompleto para las tasas
pasivas. En el corto plazo, sin embargo, la transmision no es flexible y hay un proceso

gradual hacia un traspaso completo en la tasa activa.
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Siguiendo con el contexto algunos autores indagan los efectos de la politica monetaria
de las llamadas potencias econémicas repercutidos sobre las economias de paises
individuales como es el caso de Daza & Uribe (2016) por medio de un modelo de
estructural de Vectores Autorregresivos con variables exogenas (SVAR-X), con una
variable independiente (tasa de interés de Estados Unidos) y cuatro variables
dependientes (inflacién, tipo de cambio real, produccion y tasa de interés interna)
trata de explicar el comportamiento de economias de paises como Peru, Chile y
Colombia con relacion a la politica monetaria de Estados Unidos. De acuerdo a los
autores en términos relativos, a causa de las variaciones de la tasa de interés de la
economia estadounidense Colombia es el pais mas afectado, chile por su parte presenta
solo dos efectos sobre la actividad econdémica, en Pert en cambio se evidencia efectos
en la produccidn, con relacion a la ultima afirmacién, vale la pena mencionar el trabajo
de Matienzo (2014) que con el objetivo de estudiar el impacto de la politica monetaria
estadounidense (incremento de la tasa de interés) sobre el sistema econémico peruano,
para ello se utiliz6 un modelo VAR, donde encontr6 que los efectos no son
significativamente negativos. Por lo tanto se puede concluir en este apartado que “la
politica monetaria estadounidense tiene efectos muy limitados sobre las economias de

la Region de acuerdo con el modelo empirico”.

Para finalizar este analisis Clavellina (2012) alega que en economias emergentes la
herramienta tradicional (tasa de interés referencial) puede ser complementada con
medidas macro-prudenciales, puesto que ambas buscan intervenir en las condiciones
financieras de la economia mediante los Ilamados mecanismos de transmision de la
politica monetaria. Levy (2014) argumenta que aunque existen consensos acerca de
la tasa de interés que es impuesta por la banca central puede incurrir en la distribucién
del ingreso, la teoria econémica no presenta una sola explicacion acerca del papel que
tiene la tasa de interés en el crecimiento econdomico de un pais. Asi que “un incremento
en las tasas de interés para lidiar con las elevadas tasas en el otorgamiento de créditos
puede no ser lo apropiado si las presiones inflacionarias no son altas” (Clavellina,
2012). Por lo tanto las decisiones de politica monetaria no solamente deben procurar
mantener en un nivel apropiado su instrumento de politica (tasa de interés) sino
tambien deben mantener estabilidad en la economia, reduciendo la volatilidad de las
tasas de interés (Reinaldo & Melo, 2009).
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2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Teoria econémica de la inflacién

Antes de la fundamentacidn tedrica es importante poner atencion a las distintas teorias
relacionadas con la inflacion y el control que tienen las autoridades con el fin de

analizar sus efectos en el crecimiento econdémico.

- Teoria Cuantitativa del dinero desde la formulacion clasica

Esta teoria en un principio defendia que es necesario tener dinero liquido para hacer
transacciones, sabiendo que a veces los ingresos no coincidian con los pagos, por lo
que su conveniencia ante situaciones adversas era estar protegido (Blanco, 2009).

Ante esto la ecuacidn de cambios de Fisher es la siguiente:
M.V =P.T

Donde:

M= Oferta monetaria

V= Velocidad de circulacién del dinero

P= Nivel de precios

T= Volumen de transacciones

Ante lo anterior mencionado los autores clasicos defienden tres supuestos basicos

sobre su teoria;

1. Las variaciones en la oferta monetaria M, son independientes de las variaciones
en las variablesVy T.

2. Lasvariables Vy T a corto plazo, son constantes.

3. El aumento de le oferta monetaria M, causa un aumento en los precios P
(Blanco, 2009).

Con los enunciados anteriores acerca de que el nivel de precios es determinado
unicamente por la oferta monetaria en términos proporcionales y nominales a dicha

oferta, se formuld la Teoria Cuantitativa del Dinero.
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Sin embargo, esta teoria ha recibido muchas criticas pues no considera la influencia de
la variacion de los tipos de interés sobre los precios, el volumen de transacciones y los

motivos de la demanda del dinero.

- Lateoria cuantitativa basada en la ecuacion de la escuela de Cambridge

Un grupo de economistas liderados por Marshall y Pigou, considerado que el dinero
no debe ser considerado solo como un medio de cambio sino un activo financiero que

las personas desean mantener, es decir un saldo de caja (Blanco, 2009).
Su expresion matematica viene dado de la siguiente manera:
Md = k(P.Y.)
Donde:
Md=Demanda monetaria

k= Representa el porcentaje de la renta nominal es una fraccion entre 0 y 1.
Y= Renta (términos reales)

PY= Renta (nominal)

Esta teoria defendia la postura de la demanda del dinero por parte de las personas
basada en tres aspectos; la primera se enfoca en la capacidad de compra inmediata o
de una transaccién, la segunda la posibilidad de utilizarlo en una oportunidad ventajosa
0 por motivo de especulacion y finalmente, la ultima la seguridad de prevencién ante

una situacién adversa (Blanco, 2009).

Dada esta igualdad entre oferta y demanda monetaria, se concluye que cuando la
cantidad de dinero aumenta, los agentes econémicos dispondran de méas dinero para
gastar, lo que a su vez provocara un aumento en los precios. Al final se determin6 que
un incremento en la oferta monetaria alude al asunto de la inflacion como un fenémeno

monetario.

2.1.2.1.1. Demanda agregada

El autor Clavellina (2012), enfatiza que un incremento en la tasa de interés de

referencia ocasiona un cambio en el precio relativo entre el consumo presente y el
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futuro, y esto a su vez, originaria una sustitucion entre este lapso de tiempo que

reduciria la demanda agregada.

Es por ello, que la “demanda agregada es considerada como la cantidad de bienes y
servicios producidos que son requeridos por los diferentes agentes econdmicos a un

determinado nivel de precios” (Troncoso, 2005).

En otras palabras, es el gasto que realizamos todos los sectores de la sociedad como
familias (consumo), empresas (inversion), estado (gasto publico) y el resto del mundo
(exportaciones netas) (Elizalde, 2012).

La demanda agregada presenta los siguientes tipos de gasto agregado:
DA=C+I1+X—-M

Donde:

C= Funci6n consumo =C, + Y¢

I= Funcion inversion==[, — r

G= Gasto del gobierno= =G,

T=Tributacion=Y

X=Exportaciones=x,;Y"* + x,e

M= Importaciones=m,Y* + m,e

e= Tipo de cambio (paridad descubierta de tasas de interés) (Jiménez, 2010).

Detallando los componentes de la demanda agregada se constato lo siguiente:

1. Funcion de consumo

El consumo es la parte de la produccién adquirida para satisfacer las necesidades de
los hogares. Con respecto a las familias es el tipo de gastos como compra de
alimentacion, vestimenta, pagos de servicios, etc., en tanto que el agente econémico
gobierno realiza gastos de consumo la cual solo incluye el de los agentes privados
(Troncoso, 2005).

Por otro lado, el consumo de las familias depende de dos aspectos el nivel de ingresos

y los precios, con respecto al primero cuando mayor es el ingreso de los hogares mayor

20



es el consumo, mientras que cuanto mas alto sea los precios menos bienes y servicios

adquieren las familias.

Sin embargo, existe otras teorias que sefialan que el nivel de consumo de debe a otras

variables como la tasa de interés, las expectativas, entre otras.

Una de estas teorias es el enfoque keynesaino el cual sefiala que el consumo depende
del ingreso corriente disponible, es decir del ingreso de las familias que reciben mes a
mes descontando los impuestos a pagar: (Troncoso, 2005).

+
C=C(Y%,dondeY?*=Y—-T
Es asi que Y% es el ingreso disponible, que resulta del ingreso total ¥ menos los

impuestos T.

Por otro lado, el enfoque intertemporal del consumo y el ahorro, plantea que el
consumo no solo depende del ingreso corriente, sino también del ingreso futuro
esperado y de la tasa de interés (Troncoso, 2005). Uno de los modelos que explica esta

afirmacion es el siguiente:

- Modelo del ciclo de vida.- el cual supone que el consumo de los hogares
depende de las expectativas sobre el ingreso de toda la vida. Por lo cual el
modelo que plantea el consumo es el siguiente:

+ - -

C=Cy,T,P)
Es decir, si el ingreso de las familias aumenta el consumo aumenta; si los
impuestos suben entonces el consumo desciende; y si los precios suben

entonces el consumo disminuye (Troncoso, 2005).

2. Funcidén de consumo

Los bienes de inversion son comprados tanto por empresas las empresas para aumentar
su capital y reponer el capital existente, mientras que las familias compran bienes como
viviendas que forman parte de la inversion. Por ello, se determina que la inversion es
la parte de la produccion destinada para incrementar o mantener el stock de capital de

la economia (Troncoso, 2005).
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Por otro lado, existen otros tipos de inversion como la inversion fisica de un estado
que se deriva de las cuentas nacionales, la inversion financiera de compra de bonos,

acciones o titulos, y la inversién de capital humano como en educacion.

Ante lo anterior, los impuesto y los subsidios afectan a los costos de invertir, pues en
manera de ejemplo si el Estado decidiera subir los impuestos esto cambiaria las
decisiones de las empresas en invertir, por otro parte si decidieran otorgar subsidios

influiran positivamente en la inversion.

I,—r
Por lo cual, se determina que si las tasas de interés aumenta por ende sube el costo de
oportunidad de adquirir un inversion o de pedir un préstamo, por lo que se concluye

que el nivel de inversion dependen negativamente de la tasa de interés (Troncoso,
2005).

3. Gasto del gobierno

Este determinante de la demanda agregada abarca parte de los gastos del gobierno, de

los cuales solo dos son contabilizados:

- En primer lugar, se encuentra el gasto en consumo del Estado, es decir los
salarios de los trabajadores publicos, pago por las compras de bienes y
servicios para el consumo corriente o de partidas especiales

- Ensegundo lugar, la inversion del Estado en gasto de capital como por ejemplo

carreteras, puentes, otros (Troncoso, 2005).

Para realizar los diferentes gastos el Gobierno depende de los ingresos fiscales es decir
los diferentes tipos de impuestos que se aplican en una economia, por lo tanto gastos
e impuestos son variables que el Gobierno tiene pleno control, pues no existe otra

variables que la afecte, por lo tanto la notacion es la siguiente:
G=gG,
4. Exportaciones

Se refiere a la demanda que realiza el mundo sobre bienes y servicios que produce

cierta economia. Las principales variables que inciden en las exportaciones son:

22



- Ingreso del resto del mundo (Y™*).- mientras mayor sea el ingreso de los socios
comerciales, mayor serd la demanda de exportaciones, y viceversa

- Precios de bienes y servicios de la economia (P).- cuando aumentan los
precios, las exportaciones caerdn, pues los productos se encareceran, y
viceversa

- Precios de los bienes extranjeros (P*).- si los precios de los bienes extranjeros
aumentan, las exportaciones crecerdn, pues se abarata los productos, y
viceversa

- Tipo de cambio real (E).- compara los precios de la economia con los demas

paises, pues es un indicador de competitividad (Troncoso, 2005).

Los factores determinantes de las exportaciones plantean lo siguiente:

+ - + +
X(Y*,P,P"E)

5. Importaciones

Las importaciones aluden a la demanda que realiza una economia sobre los bienes y

servicios que produce otros paises.

Al igual gue las exportaciones pero tomando en cuenta los agentes residentes de la
economia, se dice que mientras nuestros ingresos Y* sean mayores demandaremos
mas bienes nacionales e importados; cuando mayor sean los precios internos P y
menores los externos P*, se preferird los productos externos que los internos por ser
mas baratos, y viceversa; y el aumento del tipo de cambio cuando aumente se

disminuira las importaciones (Troncoso, 2005).

Los factores determinantes de las importaciones se expresa asi:

+ + - -
IM(Y*, P, P*,E)

Curva de la demanda agregada

Est4 representada por una curva con pendiente negativa, manteniendo las demas
variables constantes; en el eje de las ordenadas se encuentra el nivel de precios y en el
eje de las abscisas la cantidad demandada (Elizalde, 2012, pag. 83).
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Figura 5. Curva de la demanda agregada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Elizalde (2012)

Elaborado por: Veronica Gordon

La grafica muestra una relacion inversa entre el nivel de precios y la demanda
agregada, a razon de que el efecto de la oferta monetaria, mantiene constante la
cantidad real de dinero, ya que al subir los precios de la demanda real de bienes y
servicios, la cantidad de dinero disminuye, esto provoca una contraccion monetaria, es
decir se reduce la oferta monetaria y por ende el consumo, la inversion y las

exportaciones (Elizalde, 2012).

Asimismo, es importante aclarar la relacion inversa entre la demanda de bienes y
servicios Y el nivel de precios en una economia; pues se considera que si el nivel de
precios varia, por ende se desplazara la curva en el mercado de bienes y de dinero
(modelo LM).

Modelo Mundell-Fleming (I1S-LM)

Para observar el comportamiento que derivan de la demanda greda y los efectos de las
politicas monetarias, es importante analizar el modelo IS-LM, el cual fue desarrollado
en 1937 por el economista Sir John Hicks; este grafica no solo evidencia los efectos
de las diversas politicas macroecondémicas, sino que también muestra la interaccion de

los mercados de bienes y servicios, dinero, capitales y cambiario (Troncoso, 2005).

Ademas, este modelo se enmarca en la linea keynesiana, donde se trabaja con una
oferta agregada horizontal, con precios fijos. Por lo tanto, la curva IS muestra el
equilibrio del mercado de bienes con el supuesto que el nivel de los productos esta
determinado por la demanda agregada; mientras que la curva LM visualiza el mercado

monetario (Troncoso, 2005).

24



Figura 6. Modelo Mundell-Fleming (1S-LM)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Troncoso (2005)

Elaborado por: Verdnica Gordon

Por consiguiente, el modelo de 1S-LM, muestra la interaccion de los mercados reales
y los monetarios, a causa que si interactian puede llegar a influir mutuamente, ya que
el nivel de renta determina la demanda del dinero, y por lo tanto el tipo de interés que

influird en la demanda de inversion.

Figura 7. Modelo IS-LM vy la curva de la demanda agregada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Jiménez (2010).

Elaborado por: Veronica Gordon
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Es por tal razon que la curva de la demanda agregada se encuentra bien relacionado
con el mercado monetario, pues una reduccion en el nivel de precios desplaza la curva
LM hacia la derecha, donde se puede observar un nuevo equilibrio con mayor

produccién y menor tasa de interés.

6. Flujo circulante de la economia

Tanto la produccion, el gasto publico, el consumo, el ahorro, la tributacién, la inversion
las exportaciones, las importaciones, la balanza de pagos, entre otros, resultan de las
operaciones econdmicas en las que intervienen las familias, las empresas y el gobierno,
y de las transacciones de estos agentes econémicos con el resto del mundo (Jiménez,
2010).

Figura 8. Flujo circular en una economia cerrada con gobierno
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Jiménez (2010).

Elaborado por: Veronica Gordon

La grafica anterior indica el funcionamiento del flujo circular en una economia
cerrada, en donde las flechas que siguen el sentido de las manillas del reloj indican el
flujo de bienes de produccion, es decir los pagos por servicios de los factores de

produccién (salarios, intereses, dividendos y arriendos), cuya suma de estos derivan
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en la Renta Nacional la cual es igual al Producto Nacional Bruto; mientras que las
flechas que van en sentido contrario indican el flujo del dinero.

Por lo tanto, las familias venden factores de produccion a las empresas y reciben
ingresos monetarios; a estos ingresos se afiaden las transferencias del gobierno con el
fin de pagar impuestos al gobierno, compran bienes y servicios para su consumo y

ahorran en el mercado financiero (Jiménez, 2010).

Posteriormente, las empresas pagan a las familias por los factores de produccion, y
reciben ingresos por la venta de bienes de consumo a las familias y al gobierno, y por

la venta de bienes de inversién a otras empresas (Jiménez, 2010).

Subsiguientemente, el gobierno gasta en bienes y servicios que compra a las empresas
recibiendo con ello ingresos por los impuestos que gravan a las familias y a las
empresas; al final el déficit que se cubre con préstamos del mercado financiero

proviene de la diferencia entre sus ingresos netos de transferencias y sus gastos.

2.1.2.2 Mecanismos de transmision

En la politica monetaria existen mecanismos de transmisién los cuales se refieren a los
cambios inducidos por los diferentes canales como la tasa de interés con respecto a la

actividad econémica y la inflacion (Clavellina, 2012).

Los mecanismos de transmision son los canales por medio del cual se puede explicar
la afectacion de los instrumentos monetarios de la politica monetaria en otras variables
como pueden ser la inflacion, el nivel de activos externos netos o el tipo de cambio
(Arreaza, Ayala, & Fernandez, 2001).

Con respecto a la teoria monetaria convencional se determina cinco canales de
transmision importantes que son: canal de activos, canal tipo de cambio, el canal del

crédito, efecto directo de la tasa de interés (Mies, Mornade, & Tapia, 2003).

2.1.2.2.1. Canal de activos

Se enfoca en la existencia de un conjunto de activos, de manera general la politica
monetaria no incide en las tasas de interés sino sobre el precio de activos. Esto genera
un efecto de riqueza lo cual incentiva el consumo, la inversion y el trabajo, por tal

razon un cambio relativamente en la politica monetaria puede tener un efecto
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significativo en el valor de un activo en el portafolio de riqueza de los agentes
econdmicos (Mies, Mornade, & Tapia, 2003).

2.1.2.2.2. Canal de tipo de cambio

En las economias abiertas, el tipo de cambio es un determinante importante de los
aspectos de inflacion y variabilidad a la salida de capitales, ya que las bajas tasa de
interés de referencia conducen a la salida de capitales, dando como resultado una
depreciacion de la moneda y por ende un incremento en los precios de los bienes
comerciales lo cual tiene afectacion en otros bienes (Clavellina, 2012).

2.1.2.2.3. Canal de crédito

En una politica monetaria restrictiva es importante que los bancos comerciales
restrinjan la oferta de créditos, y que se incremente el diferencial entre tasas de interés
activas y pasivas; por lo cual se aclara que el crédito bancario tiene una gran influencia

en la inversion de las economias emergentes (Clavellina, 2012).

2.1.2.2.4. Tasa de interés

Enfatizando en el canal del tipo de interés, es importante denotar que su defensor fue

el economista Taylor en 1995, el cual consideraba tres aspectos importantes:

1. Esrecomendable utilizar una sola tasa de interés de corto y largo plazo

2. EIl Banco Central controla la oferta del dinero, y por ende afecta la tasa de
interés; sin embargo, dada la inestabilidad de la demanda del dinero en la
actualidad, los Bancos ha optado por controlar la base monetaria

3. Es importante utilizar una funcion de reaccion donde se pueda observar el
ajuste que hacen los Bancos en las tasas de interés, ante cambios en factores
como produccion, inflacion, etc., (Chuecos, Mecanismos de transmision de la

politica monetaria, 2005).

La tasa de interés desde el punto de vista de la teoria neoclasica, cumple un papel
importante en la determinacion de inversion (1) y el ahorro (S), pues con la inversion
tiene una relacién inversa, mientras con el ahorro una directa, lo que indica que las
tasas de interés garantizan el equilibrio entre la inversion y el ahorro (Levy, Tsa de

interés, demanda agregada y crecimiento econdémico, 2011).
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Por otro lado, desde la teoria heterodoxa la cual se basa en los planteamientos de
Keynes y los post keyneasianos como Minsky, Moore, Seccareccia, Lavoie, Rochon
entre otros; aclaran las tasas de interés de corto y largo plazos y la inversion presenta
una relacién inversa segun Keynes y Minsky; mientras que los demas Moore,
Seccareccia, Lavoie y otros, rechazan esta conexién pues consideran que la tasa de
interés es una variable distributiva, determinada por el Banco central como ente

exogeno (Levy, Tsa de interés, demanda agregada y crecimiento econémico, 2011).
7. Keynes

Desde la perspectiva de este autor, las tasas de interés de corto plazo establecidas por
el Banco Central las cuales son asumidas por la banca comercial aluden en el
comportamiento que tienen los bancos sobre el monto de los préstamos que estan
dispuestos a ofrecer; pues considera que los créditos otorgados con anterioridad sean
cancelados, reponiéndose el fondo de los banco comerciales (Levy, Tsa de interés,
demanda agregada y crecimiento econémico, 2011).

Por otro lado, las tasas de interés de largo plazo indican la preferencia por la liquidez
y la oferta monetaria, pues la incertidumbre se asocia a expectativas en el futuro que
repercuten en la transformacion del ahorro ex post en financiero o atesoramiento

(Levy, Tsa de interés, demanda agregada y crecimiento econémico, 2011).

En tanto que los autores Moore, Seccareccia, Lavoie y otros, enfatizan que el dinero
si tiene una relacion positiva, pues aluden que la demanda de créditos esta relacionado
con el incremento de la produccion y la inversion, siempre y cuando los proyecto y los

prestatarios sean solventes.

2.1.2.2. Tipos de interés en el crecimiento econémico

Para lograr un crecimiento equilibrado con equidad sectorial, se requiere de una tasa
de interés apropiada que sea igual o menor a la tasa de expansion promedia de una

economia (Turbay, 2004).

La implementacion de una tasa de interés menor a la tasa de crecimiento alude que el
dinero de ahorro invertido de actividades productivas es mas que los depositos

financieros; en tanto, que si las tasas de interés es mayor a las tasa de crecimiento se
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refiere al dinero que los inversionistas 0 empresarios depositan en el sector financiero
en donde los dividendos son mayores a los que hubiera percibido en una actividad
productiva (Turbay, 2004).

Es por tal razén, que uno de los principales determinantes de las crisis es la fijacion
de tasas de interes, a razon que para evitar fugas de capital en una economia es
necesario elevar las tasas para captar méas dinero para expansiones crediticias, sin
embargo, esto se convierte en un elemento que obliga al sector productivo a pagar

elevadas tasas por el uso del dinero.

Es por tal razon que las sucesivas bajadas en los tipos de interés suele darse por la
amenaza de una recesion mundial, pues solo la presencia de una crisis a nivel mundial
suele explicar el comportamiento de los bajos precios del precio del petréleo y las

materias primas a pesar de realizar recortes de produccién (Blanco, 2009).

2.2. Hipdtesis (opcional) y/o preguntas de investigacion

Ho: La demanda agregada incide en las tasas de interés, en Tungurahua.

H:: La demanda agregada no incide en las tasas de interés, en Tungurahua.
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1. Recoleccién de la informacion

3.1.1 Poblacién, muestra, unidad de investigacion

La poblacién de la investigacion son datos histdricos obtenidos de distintas fuentes
entre ellas el Banco Central del Ecuador y el Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y

Censos.

Entre las variables utilizadas para analizar la relacion que existe entre la variable tasas

de interés y demanda agregada en la provincia de Tungurahua, son las siguientes:

e Tasa de interés activa referencial

e Reserva internacional de Libre Disponibilidad
e Indice de precio al consumidor

e Precio del petréleo Brent

e Tipo de cambio real

Con respecto al detalle del origen de los datos es importante indicar que solo la variable
indice de precio al consumidor fue tomada del Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y
Censos, en tanto que las demas corresponde a la base de datos web Banco Central de

Ecuador.

Por otro lado, las variables detalladas anteriormente son series de tiempo durante el

periodo 2007-2016, con datos mensuales.

3.1.2 Fuentes primarias y segundarias

En lo referente a las fuentes primarias se reitera que fueron obtenidas de fuentes
oficiales como el Banco Central del Ecuador y el Instituto Ecuatoriano de Estadisticas
y Censos, razon por la que los datos cuantitativos durante el periodo 2007-2016, son

confiables para realizar la estimacion econométrica.
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En tanto que las fuentes de informacion segundaria se utilizé diversos articulos
cientificos, revistas indexadas, libros e informes sobre el comportamiento de los
mecanismos de transmision y el crecimiento econémico, mismos que enriquecieron

nuestro entendimiento para desarrollar de mejor manera la presente investigacion.

3.2 Tratamiento de la Informacion

Para alcanzar los resultados de los objetivos planeados en la investigacion es
importante comenzar con la construir la base de datos, posteriormente se utilizara un
analisis estadistico para analizar el comportamiento de las variables y finalmente se

aplicara la estimacién econométrica.
Modelo econométrico

En lo relacionado con la modelacion econométrica para determinar el grado de
relacién existente entre las tasas de interés y crecimiento econémico en Tungurahua,

se propone el siguiente modelo:
Yo = Bo + B1X1 + B2Xz + B3Xs + BaXy + 11

Donde,
Bo = Constante

WU; = perturbacién o error

Variable dependiente:

Y; = Tasa de interés

Variables independientes:

X, = Reserva internacional de Libre Disponibilidad
X, = Indice de precio al consumidor

X3 = Precio del petroleo Brent

X, = Tipo de cambo real
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A continuacion, es importante detallar la metodologia que se utilizo, asi como la
contextualizacion de los modelos y los supuestos que deben cumplir un modelo bien

especificado.

Minimos Cuadrados Ordinarios

El modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), surgié del matematico aleman
Carl Friedrich Gauss, este tipo de modelo contempla una variable dependiente Y con
respecto a la variable independiente X, el cual a partir de ciertos supuestos sugiere que
este tipo de andlisis de regresion, es uno de los mas populares y eficaces, por ciertas
propiedades que posee (Gujarati & Porter, 2010, pag. 56).

De la misma manera el autor Uriel (2013), confirma que este método minimiza la suma
de cuadrados de los residuos con el objeto de estimar los pardmetros del modelo (Uriel,
2013). Su expresion matematica viene dado de la siguiente manera:

Y=p01+ BX+u

Por otro lado, para la estimacion econométrica es recomendable utilizar el software
libre GRETL, el cual presenta resultados por Minimos Cuadrado Ordinarios que deben

ser analizados tomando en cuenta los siguientes puntos:

e Interpretacion de los coeficientes estimados

e Labondad de ajuste: El coeficiente de determinacion, (R2 o R-cuadrado), y el
coeficiente de determinacion ajustado, (R2 o R-cuadrado ajustado), son las
medidas mas reconocidas de bondad de ajuste; su analisis explica la proporcién
de la variabilidad de la variable dependiente que se ha podido explicar por
incluir en el modelo la variable independiente, su interpretacion se lo hace en
porcentajes la cual explica el por ciento de la variacién observada en Y (Uriel,
2013).

Minimos Cuadrados Ponderados.

Los modelos estimados por minimos cuadrado ordinarios pueden presentar problemas
de heteroscedasticidad lo cual destruye las propiedades de insesgamiento y

consistencia y puede ser considerados no eficiente; por tal razon por la falta de
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credibilidad en los procedimientos habituales de las pruebas de hipétesis, es necesario
introducir medidas correctivas que cuando se conoce a2 el método mas directo de
corregir heteroscedasticidad son los Minimos Cuadrados Ponderados, a razén que los
estimadores obtenidos son MELLI, es decir tienen una varianza minima (Gujarati &
Porter, 2010).

Por lo tanto al iniciar un modelo utilizando dos variables se expresas asi:

Y=01+ BX+u

Mientras que el método de minimos cuadrados ponderados reduce la suma de

cuadrados ponderados de los residuos de la siguiente manera:

z wiilf = z w; (Y- — B3 X:)?

En donde los betas 7, B3 son los estimadores de minimos cuadrados ponderados y las
ponderaciones w;son:
w; = —

2
0i

Y por lo tanto la expresién matematicamente del modelo vienes dado de esta manera:

i 51 4 5u i _I_ﬁi
O'i_ﬁl(ﬂi) ﬁZ(Ui) (Gi)

Analisis de datos

Para analizar la tasa de interés impuesta por la politica monetaria se estudiara cuatro
variables que son indice de precio al consumidor, Tipo de cambio real, Reserva
Internacional y Precio del petréleo, en el periodo comprendido de 2007 a 2016, los

cuales han incidido en el econémica de la provincia de Tungurahua.
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Tabla 2. Resultados esperados de las variables

. . . Signo - Muestra
Variables Tipo Unidades Descripcion .
P Esperado P Considerada
Datos mensuales
. Tasa de interés | que cubren el
Endogena . - . .
| L Porcentaje | Positivo activa periodo 2007 hasta
Cuantitativa . L .
referencial el dltimo trimestre
del 2016
Datos mensuales
Reserva
Ex6gena Millones internacional que cubren el
RMLD L X Positivo . periodo 2007 hasta
Cuantitativa | de doélares de Libre L .
Disponibilidad el dltimo trimestre
P del 2016
Datos mensuales
Tasa de
Exo6gena Tasa de variacioén que cubren el
IPC g o . Negativo - . periodo 2007 hasta
Cuantitativa | variacion indice precios s .
en Tunaurahua el Gltimo trimestre
g del 2016
Datos mensuales
. . Precio por que cubren el
Exdgena Doélares . . .
PP g o . Negativo barril de periodo 2007 hasta
Cuantitativa | por barril . L .
petréleo Brent | el dltimo trimestre
del 2016
Datos mensuales
. . que cubren el
Exo6gena Tasa de . Tipo de .
TCR g . . Positivo P . periodo 2007 hasta
Cuantitativa | variacion cambio real - .
el Gltimo trimestre
del 2016

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Banco Central del Ecuador y el Instituto Ecuatoriano
de Estadisticas y Censos

Elaborado por: Verdnica Gordon

Contrastes
Los modelos econométricos suelen presentar anomalias o datos atipicos en las
perturbaciones, por lo que es necesario contrarrestarlos por medio de varias pruebas.

Contraste de normalidad

La distribucién normal significa que las perturbaciones no solo estan correlacionadas,
sino que también estan distribuidas independientemente (Gujarati & Porter, 2010, pag.
98).

Este supuesto determina que el modelo de regresion lineal esta normalmente

distribuido cuando:
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Media: E(u;) =0
Varianza: E(u?) = o2
Covarianza: (u;,u) = E(u;, ;) = 0 (Gujarati & Porter, 2010).

Por esta razon en cualquier funcion lineal de variables normalmente distribuidas los
estimadores de Minimos Cuadrados Ordinarios f;, B, son funciones lineales de u;, es
decir si las perturbaciones estan normalmente distribuidas tambien lo estaran los
estimadores (Gujarati & Porter, 2010).

Las herramientas estadisticas que analizan la distribucién de las perturbaciones son
Jarque Bera (1987), Kolmogorov Smirnov (1967), Shapiro Wilk, entre otros; pues
estos contrastes evidencian que si el valor p calculado es bajo las perturbaciones no
siguen una distribucion normal, mientras que cuando el valor p sea alto no se rechaza

la suposicion de normalidad (Gujarati & Porter, 2010).
Si p valor > a, acepta Ho= Las perturbaciones siguen una distribucion normal
Si p valor < a, acepta Hy = Las perturbaciones no siguen una distribucion normal

Tomando con referencia la prueba de Jarque Bera es importante observar los siguientes
criterios:
- La prueba de normalidad JB constituye una prueba de la hipdtesis conjunta de
que el coeficiente de asimetria y curtosis son 0 y 3, respectivamente
- El tests de Jarque Bera sigue la distribucion ji cuadrada, con 2 gl (Gujarati &
Porter, 2010).

Por lo tanto esta prueba es asintética o de muestra grandes, con el siguiente estadistico:
$2 (K —3)2

B=n|—+— "2
JB=nlgt 24]

Contraste de Heteroscedasticidad

El modelo ademas de presentar normalidad en los residuos debe cumplir el supuesto
de homoscedasticidad, o igual (homo) dispersion, o igual varianza, es decir que cada
valor de Y correspondientes a diversos valores de X tienen la misma varianza (Gujarati
& Porter, 2010).
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Ante lo cual el supuesto de homoscedasticidad debe ser analizado con el contraste de
White y de Breusch-Pagan, pues ambos contrastes llegan a la conclusion de que si el
valor ji cuadrada obtenido no excede al valor ji cuadrada critico en el nivel de
significancia seleccionado, la conclusion es que hay homocedasticidad, mientras que
si éste excede el valor ji cuadrada critico, hay presencia de heteroscedasticidad
(Gujarati & Porter, 2010).

Contraste de White

Este contraste no se apoya en el supuesto de normalidad pues para realizar la prueba

de White se realiza lo siguiente:

- Apartir de la estimacion modelo de regresion lineal se obtiene los residuos u;

Y =B+ BoXyi + B3Xsi + 1t

- Posteriormente se realiza la siguiente regresion auxiliar:
ﬁlz = afl + af2X2 + (X3X3 + (X4X22i + (X5X§i + a6X2iX3i +v

Este contraste alude que si un modelo tienes muchas variables regresoras entonces sus
términos elevados al cuadrado y de sus productos cruzados se puede conseguir
rapidamente grados de libertad (Gujarati & Porter, 2010).

Si p valor > a, acepta Ho = Hay homocedasticidad
Si p valor < a, acepta H1 = Hay heterocedasticidad

Con respecto a este contraste es importante recalcar que cuando un modelo presenta
heteroscedasticidad, no destruye las propiedades de insesgamiento y consistencia de
los parametros, sin embargo, los estimadores ya no son eficientes, por lo que es
necesario instruir medidas correctivas, una de ellas son los Minimos Cuadrados
Ponderados (Gujarati & Porter, 2010).

Contraste de Multicolinealidad

Los modelos de regresion multiple deben cumplir el supuesto de la no existencia de

una relacion lineal exacta entre Xz y Xs, es decir ninguna de las variables regresoras
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puede contemplar una combinacién lineal exacta de las variables restantes en el
modelo (Gujarati & Porter, 2010).

Este método lo propuso Ranganar Frisch, en un principio se propuso la relacion lineal
perfecta entre algunas o todas las variables independiente de un modelo; en donde a
partir de una k variables que contiene variables explicativas X> y X3, ... Xk, se dice que
puede haber relacion lineal exacta si cumple lo siguiente (Gujarati & Porter, 2010):

/11X1 + 12X2 + -+ ).ka == 0

En donde A,,4,s0n constantes, pero no todas son simultaneamente igual a cero
(Gujarati & Porter, 2010).

Las hipdtesis de este tipo de contrastes son las siguientes:
Hy, = No colinealidad

H; = Colinealidad

Una vez realizado las pruebas respectivas se procedio a la interpretacion de los
principales resultados del modelo.

Contraste de Autocorrelacion

La autocorrelacion se define a la correlacion que puede existir entre una serie de
observaciones las cuales estan ordenadas en el tiempo, por lo cual el modelo clasico
que expresa la no existe de autocorrelacion en las perturbaciones viene dado de la

siguiente manera:
cov(u;, u;/x;, x;) = E(u,u;)) =0 i=j

Esta expresion determina que el término de perturbacion no recibe ninguna influencia
con cualquier otra observacion. En cambio si existiera tal dependencia, la

autocorrelacion se expresa asi:

E(ui,ui);tO l=]
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Por lo tanto, pese a los modelos son lineales, insesgados y tienen una distribucién
normal, no son eficiente en relacion a los deméas estimadores lineales, por lo que las

pruebas de t student, Fisher y X,, no son validas.
Durbin Watson

Cuando el modelo presenta problemas de autocorrelacion es importante tomar en
cuenta la prueba h de Durbin Watson, pues esta prueba de muestras grandes utilizada
para correlacion serial de primer orden ayuda a analizar modelos Autorregresivos
(Gujarati & Porter, 2010, pag. 637).

Su expresion es la siguiente:

h A n
~P T nlvar@)]

Donde n representa el tamafio de la muestra, var (o_2) la varianza del coeficiente de
la variable rezagada y finalmente la estimacion de p es p es decir la serial de primera
orden analizada (Gujarati & Porter, 2010).

Finalmente, la prueba h de Durbin muestra que la hipotesis nula de que p=0 siguen

una distribucion estandarizada, asi:
hasin = N(O'l)
FIv

En los estimadores de mininos cuadrado ordinarios con varianza y covarianzas grandes

es importante fijarse en el factor inflacionario de la varianza (FIV):

FIV = ———
2

(1—r3)

Este factor muestra como la forma como la varianza de un estimador tiene a inflarse,

a causa de la multicolinealidad, pues a medida que r% se acerca a 1, el FIV se acerca

al infinito, por lo tanto a medida que aumenta el grado de colinealidad se uamenta la

varianza y el limite se vuelve infinita (Gujarati & Porter, 2010, pag. 328).
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Por lo tanto, si en un modelo no hay colinealidad entre Xz 'y Xs, el valor del FIV seré
exactamente 1 (Gujarati & Porter, 2010).

3.3 Operacionalizacion de las variables
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3.3.1 Operacionalizacién de la variable independiente: Tasa de interés

Tabla 3. Operacionalizacion de la variable independiente: Tasa de interés

Categoria Dimensién Indicadores Técnicas e instrumentos

El mecanismo de transmision de
la tasa de interés opera cuando
ante un cambio en la tasa de
interés de referencia por parte
del banco central. los bancos Base de datos estadisticos del

comerciales hacen variaciones |\ o oo e Tasa de interés activa Banco Central del Ecuador
en el mismo sentido sobre la tasa referencial durante el periodo 2007-2016
que cobran por los servicios que
prestan, transfiriendo de esa
forma los efectos de la decision
del banco central a los agentes

econdmicos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Mies, Mornade, & Tapia (2003)
Elaborado por: Verénica Gordon
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3.3.2 Operacionalizacién de la variable independiente: Demanda agregada

Tabla 4. Operacionalizacion de la variable independiente: crecimiento econémico

resaltar que en cada punto de
la curva de demanda
agregada, el mercado de
bienes y de dinero se
encuentra en equilibrio.

Precio del petroleo

Tipo de cambio real

Categoria Dimensién Indicadores Técnicas e instrumentos
Reserva internacional de Libre Base de datos estadisticos del Banco Central
Disponibilidad del Ecuador durante el periodo 2007-2016.
La demanda agregada
muestra la relacion inversa Base de datos estadisticos del Instituto
entre la demanda total de indice de precio al consumidor Ecuatoriano de Estadisticas y Censos durante
bienes y servicios y el nivel el periodo 2007-2016.
de precios de una economia.
Ademés es importante Factores

Base de datos estadisticos del Banco Central
del Ecuador durante el periodo 2007-2016.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lopez (2011).
Elaborado por: Ver6nica Gordon
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Resultados y discusion

Tungurahua es reconocida por ser una de las provincias con mayor concentracion de
industrias a nivel nacional, es asi que en el afio 2016 se registrd un total de 41.790
establecimientos dedicados a distintas actividades productivas (INEC, 2016).

Por otro lado, la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) de la provincia en el 2017,
denotd una participacion del 26,94% en la actividad agricola, el 18,5% en manufactura,
el 16,9% en comercio al por mayor y menor, el 5,4% en la construccion y demas
sectores, ademas se constatd que los cantones con la PEA mas elevados fueron
Ambato, Bafios y Cevallos (INEC, 2017).

4.1.1. Resultados

Tomando en cuenta que la investigacion trata acerca el tema de los mecanismos de
transmision y su influencia en la economia de la provincia de Tungurahua, es menester
en primer lugar analizar el comportamiento de las variables pertinentes en el estudio
durante el periodo 2007-2016.

La tasa de interés activa referencial del sistema financiero ecuatoriano, se ha
mantenido entre los 7,31% y 10,92% durante el periodo 2007-2016; sin embargo se
observa dos cifras significativas del mes de Enero y Agosto del afio 2007, donde el
pais llego alcanzar tasas de 10,37% y 10,92% respectivamente; este escenario se debe
a que el pais en primer lugar presentaba una gran inestabilidad politica, lo cual origind
inseguridad en el marco regulatorio y por ende un incremento en el riesgo a nivel de

pais.

Posteriormente, en el lapso de tiempo 2007-2010, se presentd un hecho importante
conocido como la gran crisis financiera internacional del 2008, la cual afect6 no solo
a grandes economias emergentes sino también al sistema financiero ecuatoriano, es asi
que se llego alcanzar en Mayo del 2009 una tasa activa referencial de 9,26%, lo cual
afecto directamente en la demanda de crédito y en la confianza de las instituciones

bancarias.
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Figura 9. Tasa de interés activa referencial, Porcentaje (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco Central del Ecuador (2018).
Elaborado por: Vero6nica Gordon

En los posteriores afios, las tasas se mantuvieron estables a tal nivel que su reduccion
propicié el endeudamiento de los agentes econdmicos, sin embargo, a partir de
Noviembre del 2015 la situacion se torno diferente ya que la tasa de interés empezé a
subir de 9,11% hasta llegar a los 9,33% en el 2016, este escenario a razon de la

revaluacion del dolar y otro factores.

Sin embargo, a nivel provincial el volumen de créditos y depdsitos presento un
escenario positivo, pues Tungurahua llegd a obtener un volumen de crédito de 92
millones de ddlares con un numero de operaciones de 10,665, lo cual la ubico como

la cuarta provincia con mejor volumen de crédito a nivel nacional (BCE, 2016)

Con respecto a la Reserva internacional de Libre Disponibilidad, a raiz de que el pais
se dolariz6 se implementd una norma con respecto a las reservas, la cual decia que se
debia cubrir el 100% de sus pasivos, sin embargo tras la aprobacion del Cddigo
Monetario esta situacion se elimino; es asi que el panorama de las reservas en el afio
2007 fue preocupante pues presentaron las cifras mas bajas durante el periodo 2007-
2016, con una recaudacion de $2.124 millones en el mes de Enero. Pese a este
escenario las cifras mejoraron en el 2008 pues se llegd a obtener $6.511 millones en

las reservas, lo cual garantizaba la liquidez en la economia.
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Consecutivamente, durante el lapso de tiempo 2009 y mediados del 2014, la situacion
de las reservas se mantuvieron en cifras inferiores pero aceptables, entre los $ 2.482 y
$5.236 millones, a razon de que el Gobierno habia invertido parte de estos depdsitos

en papeles no tan liquidos como las obligaciones a la CFN y al Ministerio de Finanzas.

Figura 10. Reservas internacionales (en millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco Central del Ecuador (2018).
Elaborado por: Veronica Gordon

En el afio 2015, las reservas internacionales registraron un saldo de $4.771,95 millones
en el mes Julio, este hecho se debe a la recaudacion de los principales ingresos como
impuestos, desembolsos de deuda externa, exportaciones privadas, exportaciones de
petréleo y derivados, entre otros. Sin embargo el panorama cambio nuevamente para
el afio 2016, pues se presentd un desfase entre las reservas y los depo6sitos de la banca

Ilegando a recaudar $2.495, 96 menos de la mitad con respecto al afio anterior.

En lo relacionado al indice de precio al consumidor se denoto que a partir del afio 2007
los precios tuvieron una tendencia estable pues se paso de 0,99% en enero de este afio
a pasar a 0,80% a finales del afio 2008, sin mayores cambios. Asimismo en los
primeros meses del afio 2009, la situacidn sigui6 la misma tendencia pues se llegé a

un indice de 0,79%; sin embargo, en el mes de mayo se presencié una variacion de
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0,20%, lo que indica que los precios se dispararon a causa de la inflacion del pais que

llego a 0,05% vy la inflacion acumulada de mayo de 1,10%.

Figura 11. indice de precios al consumidor de disponibilidad nacional
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y
Censos (2018).
Elaborado por: Verénica Gordon

A partir de este evento el indice de precios al consumidor se estabilizo en un indice de
0,98% hasta inicios del 2011. En los siguientes afios solo se evidencio cuatro
variaciones importantes, la primera fue en el mes de enero del 2011 con una variacion
mensual de 0,07%, la segunda en septiembre del 2012 con una disminucion de 0,03%,
la tercera en el mes de mayo del 2014 con un indice de 0,07% y finalmente la cuarta

en el mes de enero del 2016 con una disminucién de 0,03%.

Cabe indicar que las variaciones denotadas anteriormente en el indice de precio al
consumidor se deben principalmente al comportamiento de la tasa de inflacion pues
siempre que subian los precios tendian a elevar los precios al consumidor, como las
analizadas en el mes Mayo del 2009 y 2014, pues en este Gltimo afio la tasa de inflacion

acumulada a septiembre de 2014 fue de 4,2%.

En lo que respecta al comportamiento del precio del petrdleo, se observa que durante

el afio 2007 el precio promedio fue de 72,71 dblares, subsiguientemente en el afio 2008
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se visualiza un pico que denota la cifra mas alta de la serie la cual lleg6 alcanzar los

133 dolares por barril de petréleo.

Figura 12. Precio del petréleo
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco Central del Ecuador (2018).
Elaborado por: Ver6nica Gordon

A inicios del afio 2009 el precio del petroleo tuvo un valor de 44,86 dolares, sin
embargo, su crecimiento fue aumentando paulatinamente en los meses siguientes; en
el mes de Abril el precio se incrementd en 0,89%, mientras que en el mismo mes del
2011 alcanzo los de 123,15 ddlares.

En tanto que durante el lapso de tiempo del 2011 al 2014, el precio del petrdleo se
mantuvo entre los 95,50 y 124 délares el barril, a partir del mes de julio del 2011 su
valor fue bajando bruscamente, pues en tan solo nueve meses el precio bajo a la mitad
ya que en el mes de Junio la cifra llegd a los 45,5 délares. A partir de este mes el precio
no ha podido aumentar pues se ha mantenido en un precio promedio de 49 dolares,
pues su principal causa se debe a las fluctuaciones economicas del pais que son
influenciadas fuertemente por los factores externos como la exportacion del petrdleo

ya que la dependencia del pais de este producto es irremplazable.

Con respecto al tipo de cambio real se visualiza que en el afio 2007 el indice fluctud

entre los 99,19 y 105,87, en tanto que a partir del afio 2008 el tipo de cambio fue
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disminuyendo paulatinamente hasta el mes de marzo del 2009, donde se obtuvo un
indice de 91,10.

Posteriormente en el lapso de tiempo 2010 a 2011, la moneda se mantuvo en un
promedio de 95,83, este comportamiento se debe a la leve recuperacion de las

economias mundiales que se vieron afectados en la crisis mundial financiera.

Figura 13. Indice de tipo de cambio variacion porcentaje (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco Central del Ecuador (2018).
Elaborado por: Veronica Gordon

A partir del afio 2012 el tipo de cambio sigui6é disminuyendo hasta el ultimo mes del
2014 donde se denot6 la cifra méas baja de la serie de 88,28; consecuentemente en los
primeros meses del 2015, la situacion se torn6 diferente pues las condiciones
internacionales hicieron que el dolar se aprecie frente al euro y otras divisas; ademas
en consecuencia del desplome los precios del petréleo en afios anteriores concibié que

entraran al pais menos dolares y por ende se redujera la moneda circulante.

Finalmente, en el Gltimo afio 2016 el tipo de cambio no presentd mayores cambios
pues cerrd el mes de diciembre con 93,39; aunque la economia del pais presencio
varias situaciones dificiles como la disminucion de las exportaciones petroleras y no
petrolera y la desaceleracion en China, se vio imposibilitada a mejorar su situacion

pues no cuenta con una herramienta monetaria como el tipo de cambio.
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Modelo econométrico

Yi = Bo+ BiX1+ B2Xz + B3X5 + PuXs + 1
Donde,

Bo = Constante

U; = perturbacién o error

Y; = Tasa de interés

X, = Reserva Internacional de Libre Disponibilidad
X, = Indice de precio al consumidor

X3 = Precio del petroleo Brent

X, = Tipo de cambo real

Tabla 5. Modelo: Variable dependiente: Tasa de interés

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  valor p

Const 1,98029 1,30947 1,512 0,1332

RMLD 7,38047e-06 4,02188e-05 0,1835 0,8547

IPC —2,97173 0,524595 —5,665 <0,0001  ***
TCR 0,111088  0,00970542 11,45 <0,0001  ***
PP —0,0102576 0,00140181 7,317 <0,0001  ***
Media de la vble. dep. 8,846083 D.T. de la vble. dep. 0,770678
Suma de cuad. residuos 17,52373 D.T. de la regresion 0,390359
R-cuadrado 0,752068 R-cuadrado corregido 0,743444
F(4, 115) 87,20903 Valor p (de F) 6,61e-34
Log-verosimilitud —54,83647 Criterio de Akaike 119,6729
Criterio de Schwarz 133,6104 Crit. de Hannan-Quinn 125,3330

Fuente: Software Gretl
Elaborado por: Vero6nica Gordon

Los resultados del modelo indican que tanto el intercepto como la variable Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad (RMLD) no son estadisticamente significativos,

pues su p valor es mayor a 0,05; en tanto que los deméas pardmetros sin son
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significativos, es decir las variables Indice de precios al consumidor (IPC), Tasa de
cambio real (TCR) y Precio del petréleo (PP) si influyen en el modelo.

Con respecto al R-cuadrado se observa una bondad de ajuste del 75%, esto significa
que el setenta y cinco por ciento de la variacion en las tasas de interés se explicada

mediante las variables independientes

Tabla 6. Supuestos del modelo

Contraste de normalidad de los residuos
Hipotesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 13,058
con valor p =0,00146044

Contraste de heterocedasticidad de White
Hipotesis nula: No hay heterocedasticidad

Estadistico de contraste: LM = 56,9741
con valor p =P(Chi-cuadrado(14) > 56,9741) =
3,95241e-007

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan
Hipdtesis nula: No hay heterocedasticidad

Estadistico de contraste: LM = 53,4482
con valor p = P(Chi-cuadrado(4) > 53,4482) = 6,86632¢-
011
Fuente: Software Gretl
Elaborado por: Verénica Gordon

En lo relacionado a los supuestos del modelo se observa en primer lugar que el
contraste de normalidad presenta un valor p de 0,00146 lo que indica que los residuos

no siguen una distribucion normal.

En cuanto al contraste de heteroscedasticidad se visualiza que tanto el contraste de
White como la de Breusch-Pagan, presentan un valor p de 3,95241e-007 y 6,86632e-
011 cantidades muy por debajo del valor 0,05, por lo que se concluye que existe

heteroscedasticidad en el modelo.

Finalmente se observa que el Gltimo supuesto del contraste de colinealidad no presenta
problemas pues todas las variables se encuentran en 1 valor que no sobrepasa el limite

de 10 para determinar problemas de colinealidad.
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Tabla 7. Contraste de colinealidad

Contraste de Colinealidad
Factores de inflacion de varianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema
de colinealidad

IPC 1,395
TCR 1,371
RMLD 1,117
PP 1,089

Fuente: Software Gretl
Elaborado por: Veronica Gordon

Con los resultados expuestos anteriormente es importante resolver los problemas
encontrados en los diferentes contrastes para tener una mejor estimacion de los
parametros del modelo. Para lo cual es importante resolver el problema de

Heteroscedasticidad mediante Minimos Cuadrados Ponderados.

Tabla 8. Modelo: con correccién de heterocedasticidad, Variable dependiente: |

Coeficiente  Desv. tipica Estadisticot  valor p

Const 4,70939 0,916281 5,140 <0,0001  ***
RMLD 2,40608e-05 2,88006e-05 0,8354 0,4052

IPC -3,61641 0,448294 -8,067 <0,0001  ***
TCR 0,0904095  0,00653813 13,83 <0,0001  ***
PP -0,0120835 0,00108805 -11,11 <0,0001  ***

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. Residuos 287,6578 D.T. de la regresiA3n 1,581573
R-cuadrado 0,844114 R-cuadrado corregido 0,838692
F(4, 115) 155,6798 Valor p (de F) 1,91e-45
Log-verosimilitud -222,7294 Criterio de Akaike 455,4588
Criterio de Schwarz 469,3963 Crit. de Hannan-Quinn 461,1189
Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep. 8,846083 D.T. de la vble. dep. 0,770678
Suma de cuad. residuos 18,61101 D.T. de la regresion 0,402287

Fuente: Software Gretl
Elaborado por: Veroénica Gordon

En el presente modelo se visualiza que todos los parametros mas la constante son

significativos, a razon de que el programa mide la relacion existente dependiendo el
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namero de estrellas, en este caso existe un nimero de tres estrellas lo que indica una
relacion perfecta entre las variables; sin embargo, al igual que el modelo anterior la
variable Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RMLD) no presenta

significancia.

En lo relacionado a la bondad de ajuste se visualiza que la variacion porcentual en la
variable tasas de interés es explicada en 84% por las variables explicativas Indice de

precios al consumidor (IPC), Tasa de cambio real (TCR) y Precio del petrdleo (PP).

Tomando en cuenta los resultados de los coeficientes se aclara los siguientes

resultados:

[ =4,70903 — 0,9563 IPC; + 0,0904095 TCR; — 0,0120835 PP;

e Por cada porcentaje que se incremente en el indice de precio al consumidor, la
tasa de interés disminuye en 3,61%.

e Por cada porcentaje que se incrementa en el tipo de cambio real, la tasa de
interés aumenta en 0,0904%.

e Por cada ddlar que se incremente en el precio del petroleo, la tasa de interés

disminuye en 0,012%.

Finalmente, para contrarrestar que el modelo cumple con la normalidad de los
residuos, se puedo observar en la grafica QQ-normal que las observaciones se acercan
a la bisectriz por lo que se determina que los datos se encuentran normalmente

distribuidos.
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Figura 14. Contraste de normalidad de los residuos
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Fuente: Software Gretl
Elaborado por: Verénica Gordon

4.2. Verificacion de la hipotesis o fundamentacion de las preguntas de
investigacion

El andlisis del modelo econométrico realizado dio respuesta a la hip6tesis planteada.

En el caso de las tasas de interés se aceptd la hipotesis nula la cual plantea que los
componentes de la agregada inciden en el comportamiento de las tasas de interés en
Tungurahua, lo que quiere decir que las variables independientes se comportan de
manera dinamica pues cada vez que el tipo de cambio aumenta las tasas de interés
tienden a subir; en tanto, que las variables indice de precio al consumidor y precio del
petréleo tienden a disminuir. Esta afirmacion fue comprobada mediante el coeficiente

de determinacion R- cuadrado corregido con un valor de 83%.

53



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Con respecto al primer objetivo especifico se alude que durante el periodo de
estudio, las tasas de interés mas altas se dieron en los afios 2007 y 2008
Ilegando a alcanzar el 10,37% y 10,92% respectivamente, aunque su principal
razon fue la crisis financiera mundial su efecto también indicio en la economia
nacional y local, subsiguientemente en el afio 2008 y 2009 las tasas continuaron
bajaron hasta cerrar este ultimo afio en 9,26%, a razon de que la confianza en
el sistema bancario todavia no se habia recuperado tras la especulacion del fallo
del sistema mundial, sin embargo a partir del 2015 la situacion cambio pues la
tasa se fueron incrementando llegando a alcanzar en 2016 un tasa de 9,33%,
esto significd que al incrementar las tasas las personas demandaron menos
dinero para actividades productivas y por ende aumento el ahorro en las

personas, su principal causa se debié a la apreciacion del ddlar.

En lo relacionado segundo objetivo las cifras mas altas de la Reserva
internacional de Libre Disponibilidad, se dieron en los afios 2008 y 2014, con
6.511 y 6.689 millones de dolares; sin embargo, a partir del 2015 las reservas
fueron disminuyendo hasta cerrar el afio 2016 con 2.495 millones de dolares;
por otro lado, el indice de precios al consumidor presentd en el 2009 la
variacién mas alta de 0,21%, a causa de la tasa de inflacién del pais, asimismo
en los afios 2011 y 2014 se observo un indice de 0,07%, a razén de la inflacion
que en este Gltimo afio alcanzo el 4,2%; con respecto al precio del petréleo su
valor més alto fue en el afio 2008 donde alcanzo la cifra de 133,05 dolares,
mientras que en el siguiente afio su valor cayo a 44,8 dolares a partir de este
afios durante el periodo 2009 y 2014 las cifras se mantuvieron entre los 95,50
y 124 dolares el barril, sin embargo sus cifras fueron colapsando drasticamente
Ilegando a cerrar el afio 2016 con 50,3 ddlares; y finalmente con respecto al
tipo de cambio se observa que su comportamiento mas alto fue en el 2008

donde el dolar se aprecio en 107,34 a partir de esta cifra su trayectoria durante
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el 2009 y 2016 se ha mantenido entre los 99,55% y 93,39%, denotan un gran
alce en el tipo de cambio pues al no contar Ecuador con moneda propia se vio

obligado a tomar distintas medidas para estabilizar la economia.

e Con respecto al ultimo objetivo se concluyo que la variable tasa de interés es
explicada en un 84% por las variables explicativas Indice de precios al
consumidor (IPC), Tasa de cambio real (TCR) y Precio del petréleo (PP); pues
se manifestd que por cada porcentaje que se incremente en el indice de precio
al consumidor, la tasa de interés disminuye en 3,61%, en tanto que por cada
porcentaje que se incrementa en el tipo de cambio real, la tasa de interés
aumenta en 0,0904%, y por ultimo por cada délar que se incremente en el
precio del petréleo, la tasa de interés disminuye en 0,012%. Esto implica que
la tasa de interés disminuye cuando el indice de precios al consumidor vy el
precio de petr6leo aumenta, mientras que caso contrario sube la tasa de interés

cuando el tipo de cambio aumenta

¢ Finalmente, se concluye que la tasa de interés si explica a la demanda agregada
por las siguientes razones; en primer lugar la funcion de consumo medida desde
los ingresos determina que si hay un aumento en la tasa de interés, la funcion
del consumo disminuira y por ende también disminuira la demanda agregada;
en segundo lugar, la inversion se encuentra afectada directamente por la tasa
de interés, a razén de que la tasa de interés es igual al rendimiento méas la
inflacion, lo cual explica que al aumentar la tasa de interés se observard una
reduccion de la inversion; y, finalmente el gasto del gobierno dedujo que si el
precio del petréleo disminuye también el presupuesto general del estado lo
hard, lo cual da como resultado la disminucion del gasto publico y por ende
afectara directamente a la demanda agregada.

5.2. Recomendaciones

e En menester realiza un monitorear constante de las variables que influyen en
la evolucion de la demanda agregada pues, es importante analizar los
principales fluctuaciones macroeconémicas, pues su comportamiento inciden

directamente en la economia local, pues hay que tomar en cuenta que la tasa
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de interés se ve afectada por el comportamiento del indice de precios al
consumidor, el precio de petroleo y el tipo de cambio.

Se recomienda para contrarrestar el estudio el andlisis de los distintos factores
externos ya que al no contar con moneda propia el pais se ve afectado por la
toma de decisiones en la politica monetaria de Estados Unidos, por lo cual el
estudio del comportamiento de la politica monetaria y de la demanda agregada
a nivel nacional pueden ayudar a tomar mejores decisiones para el

mejoramiento de la economia local.

A la academia se le recomienda el estudio de modelos econométricos como el
realizado en la presente investigacion, pues su andlisis es de gran utilidad para
contrarrestar teorias sobre el comportamiento econémico del pais, con el fin de

lograr resultados favorables que aporten al conocimiento cientifico
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ANEXOS

s MODELO
AUTOR VARIABLES OBJETIVO METODO ECONOMETRICO RESULTADOS
Modelo de estructural de . lacit . |
Gomez, e Mecanismos de Vectores Autoregresivos EX'.Stte una dre acllon p.O,SIt'V? etntre alsitt_asas
Gonzélez, transmision Analiza la transmision con variables exdgenas Le n eres. (Ielcodoclauon yd a. asa ,podl Ica.
Huertas, e politica de la politica Utiliza diferentes (SVAR-X), con cuatro allctransrnm:)n te a E"Sa ,edl_?teres ©
Cristiano, & monetaria monetaria a las tasas herramientas estadisticas variables enddgenas r(? e_(rjenma a aT tasas ? crte 10 €s mas ial
Chavarro de interés de mercado (produccidn, tasa de interés rapl tely compl) € ? que hgs ?sas f;ome(rjma €
(2016) del sistema financiero interna, inflacion, tipo de mlgn ras que,a.s asas nipo gc_a’rlas y ,e
cambio real) y una exégena tarjetas de crédito la transmisién es mas
(Ia tasa de interés de Estados débil debido a su regulacion y naturaleza.
Unidos).
La politica monetaria estadounidense tiene
efectos diversos y de escasa magnitud sobre
las economias estudiadas.
Exoloran los efectos En Colombia, una politica monetaria
de Fl)a politica contractiva externa esta acompafiada de un
Daza & Uribe | ¢ Mecanismos de monetaria de Estados o leve incremento de la actividad econdémica
(2016) transmision Unidos sobre las Utiliza diferentes Se hace uso de modelos dos meses después de su implementacion,

Tasa de Interés

economias de
Colombia, Perty
Chile.

herramientas estadisticas

SVAR-X.

un escaso descenso de la inflacién y una
apreciacion del tipo de cambio nominal sin
persistencia.

En Chile y Per, solo son significativos los
impactos sobre el nivel de produccion,
aungue estos van en sentidos opuestos en
cada economia.
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Clavellina
(2012)

Canales
tradicionales de
transmision
Herramientas
macroprudencial
es

Describe los canales
de transmision de
politica monetaria
tradicionales, asi
como algunas de las
nuevas medidas
complementarias
implementadas por las
economias
emergentes para tratar
de alcanzar sus
objetivos de politica y
de estabilidad en su
sistema financiero

Se resaltan las posibles
ventajas y desventajas
que tiene la
complementacién del
principal instrumento de
politica monetaria con
que cuentan los paises en
la actualidad, es decir, la
tasa de interés de
referencia, con la
implementacion de
requerimientos de
reserva.

El uso de medidas macroprudenciales puede
complementar la herramienta tradicional de
tasa de interés de referencia en las
economias emergentes.

Ambas intentan influir en las condiciones
financieras de la economia a través de los
mecanismos de transmision de politica
monetaria, pues alteran la disponibilidad y
el costo del financiamiento.

El incremento de la tasas de interés para
combatir tasas elevadas en el otorgamiento
de créditos puede no ser lo apropiado si las
presiones inflacionarias no son altas; en tal
caso podria resultar una mejor opcién el uso
de requerimientos de reserva.

Levy (2014)

Los mecanismos
de transmision
Tasa de interés
Financiamiento
Crecimiento
econémico

Examinar el
comportamiento de la
economia mexicana

Observa la relacion entre
la tasa de interés objetivo
y el resto de las tasas de
interés; la evolucion del
crédito y su conexion con
el gasto y el crecimiento
econdmico

No existe una fuerte relacién entre el
crecimiento econdémico, mayor crédito y
menores tasas de interés. Cuando se quiere
aminorar la actividad econémica las
variaciones de las tasa de interés suelen
tener un mayor efecto, aunque en este pais
la estrategia generar crecimiento
econémico.

En la economia mexicana la funcion de la
tasa de interés es estabilizar el tipo de
cambio y reducir la inflacién sin mostrar un
fuerte impacto en el crecimiento econémico.
Existen consensos acerca de la tasa de
interés que es impuesta por la banca central
puede incurrir en la distribucidn del ingreso,
la teoria econdmica no presenta una sola
explicacion acerca del papel que tiene la
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tasa de interés en el crecimiento econémico
de un pais.

Algunos bancos centrales asumen de
manera explicita a la tasa de interés como
instrumento dominante de la politica
monetaria y adopta el control de la inflacion
como objetivo central

La tasa de interés es el principal instrumento
de politica monetaria, y la tasa de objetivo
incide en las demaés tasas de interés

Corredor,
Vasquez, &
Molina (2015)

Tasa de Usura
Mercado
Crediticio

Se enfoca en el
analisis del impacto
de la tasa de usura
sobre el mercado
crediticio en el caso
de Colombia

Se identifica el efecto de
la tasa de usura sobre las
tasas de interés por tipo
de crédito y monto sobre
el otorgamiento de
créditos.

Modelo econométrico de
datos de panel

La tasa de usura mantiene las tasas de
interés por debajo del techo de fijacion, por
otro lado también afecta la competitividad.
Dentro del capitalismo el Estado como
regulador de los mercados, ha utilizado
histéricamente restricciones sobre el nivel
maximo de tasa de interés que un
prestamista puede cobrar sobre los recursos
otorgados a un prestatario

Matienzo
(2014)

Mecanismos de
transmision
Politica
monetaria en
Sistema bancario
peruano

Estudiar el impacto de
la politica monetaria
estadounidense
(incremento de la tasa
de interés) sobre el
sistema econémico
peruano

Identifica los impactos
sobre algunas variables
representativas de la
banca como créditos (por
tipo y moneda), tasas de
interés (por tipo 'y
moneda), morosidad,
depdsitos, capital, activos
y liquidez.

Utiliza un VAR estructural
con bloques de exogeneidad
para

Los efectos no son significativamente
negativos.

La politica monetaria estadounidense tiene
efectos muy limitados sobre las economias
de la Region de acuerdo con el modelo
empirico.
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Evaluar el crédito
como canal de
transmision de la
politica monetaria en

Modelo de regresion lineal

e Definen al mencanismo de transmision

como la suma de relaciones que ocasionan
fluctuaciones en las variables finales de
politica econémica generadas como
consecuencia de alteraciones en las
variables del mercado monetario que a su
vez fueron impactadas por decisiones de
politica monetaria.

Venezuela, : . Lo Conocer este mecanismo es primordial para
Pulgar & o uniecuacional multivariante . ;

! e Canal de identificando y Utiliza diferentes con frecuencia mensual elegir adecuadamente los instrumentos de
Castellano transmision explicando los herramientas estadisticas | gy rante el periodo 2006- politica monetaria que serén usados por las
(2011) e Politica diferentes . autoridades monetarias para evaluar las

. : 2008 tomandose como . . [
monetaria. instrumentos por . oo consecuencias de las medidas de politica
. variable explicativa el .
medio de los cuales el - - sobre la economia en general.
crédito total interno L - - .
Banco Central de En los ultimos afios la politica monetaria
Venezuela efectla sus Banco Central de Venezuela-BCV ha sido
acciones para regular contractiva, donde para drenar liquidez
el mercado utiliza principalmente las colocaciones de
deuda publica nacional, asimismo comprobd
que el mecanismo de transmision de la
politica monetaria en Venezuela es el canal
crediticio.
fuera de la velocidad de la transmisién de
) L La dinamica de la las tasas de interés y su magnitud, otro
Explicar la dinamica | oo de un choque elemento importante para establecer la
Reinaldo & . de la transmision de - . fectivi la politi i I
e Transmision de hoque de politi de politica monetaria Model cir efectividad de la politica monetaria es la
Melo (2009) Tasas de Interés | o odue G€ POMNCA ) e as tasas de interés 0ge’os econometricos volatilidad de la tasa de interés y las

Inflacion

monetaria con
respecto de las tasas
de interés

es aproximada a través
de modelos VECX-
MGARCH

VECX-MGARCH

medidas que banco central establece sobre
la misma.

Un incremento de cien puntos de la tasa
subasta de expansion (instrumento de
politica monetaria) también aumenta de la
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misma manera en la tasa interbancaria (tasa
objetivo de politica), algo parecido sucede
con la tasa interbancaria, de manera que un
aumento de la tasa de expansion posee una
relacién uno a uno con los depositos de los
bancos comerciales y las tasa de créditos.
las decisiones de politica monetaria no
solamente deben procurar mantener en un
nivel apropiado su instrumento de politica
(tasa de interés) sino también deben
mantener estabilidad en la economia,
reduciendo la volatilidad de las tasas de
interés

Con un rezago de al menos tres meses la
tasa de politica monetaria influye en las

Castrillo, Mecanismos de Examipar los Mod.elo.s VAR no _ tasas del Sistema Financiero, de igual
Mora, & ransmision mecanismos de restringidos (Unrestricted :nanera_gonsmerzt;m que |0? Ca[‘a|esldi |
Torres (2008) Politi transmision de la Vector Autorregressive) y trasmision monetaria en el pais es la tasa de
ofitica politica monetaria de SVAR (Structural Vector interés, considerado el mas importante y
monetaria Costa Rica Autorregressive) segundo las e’xpc_actatlvas de inflacion de los
agentes econémicos.
Estudiar algunos Utiliza _diferentes _
canales, mecanismos | nérramientas estadisticas. | \joqelq estandar de ciclos
Melo & i de amplificacion y los | EN €l analisis empirico se | ¢consmicos reales con n , .
Riascos (2004) Politica efectos cuantitativos | Utilizaron datos dinero y fricciones en el La politica monetaria en Colombia tiene
monetaria de Ia politica trimesrales entre 1984 | 1o 2o [aboral y efectos reales y cuantitativamente pequefios
monetaria en 2000. financiero.
Colombia
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Demostrar la
efectividad de la
politica monetaria con

Analiza la politica
monetaria en la segunda
mitad de los noventa

e En lo referente a la tasa de depo6sitos una

Condori Tasa respecto a los canales hasta la actualidad en un alta rigidez tiende a estar asociada a un alto
(2017) Interbancaria de transmision (tasa marco de estudio de los nivel de concentracién de la banca,
Tasa de Deposito L canales de transmision de asimismo cabe recalcar que la efectividad
. de interés) desde los o . !
Bancario . la politica monetaria, del Banco Central se ha incrementado en los
mediados de los it -
enfocado en la altimos afos.
noventas hasta la ..
. operatividad de las tasas
actualidad L ,
de interés de Peru.
Analizar los
Lovgday, mecanismos de Modelo de datos de panel i i ici
Molma, & Mecanismos de transmisién de la o 0 _ P La eX|s_te_r,10|a del canal t(ad|C|onaI Qe_ ]
Rivas-Llosa i o : Utiliza diferentes utilizando informacion para transmision, tanto a través de la emision
transmision politica monetaria y el . - L i
(2009) Devaluacion impacto de una herramientas estadisticas. | 2 054 empresas no primaria como del efecto competitividad
S financieras derivado de una devaluacion real
devaluacion en el
nivel de las firmas
Estima la magnitud,
) ) completitud, rigidez y Existe un canal de transmision de tasas de
Traspaso de tasa EStIm|ar 'Ia (rjn agn'I:jUd' velocidad de Modelo econométrico interés y que ese canal es completo en el
gi B completitud, rigidez ; o i
Anddjar de interés veIoEi dad do 9idezy | convergencia del efecto | apoyado en técnicas de largo pllazto para :as :t[asas activas, aunque
(2012) Decisiones de convergencia del traspaso de tasas de cointegracion, mecanismos gr??a?cpo?tg p;rjo as?inaZ?nsbgarlSI(;/alsé
politica efecto traspaso de interes en Repuiblica de correcci6n de errores y transmisiénpno es: flexible y %a'y un proceso
monetaria Dominicana. A su vez, regresiones recursivas

tasas de interés

evalla la posible
existencia de cambios
estructurales en dicha
transmision.

gradual hacia un traspaso completo en la
tasa activa.
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Analizar el efecto de
la politica monetaria

e Los resultados encontrados en este estudio

e Politica no permiten comprobar la hipotesis
i . medida a partir del e i iti
Rivera (2012) Monetaria gistema deirédito Utiliza diferentes mgrr:eet:(rjiz?ic:e%%euifgpgztgueols?t?\?c!I(telr? ZI
e Crédito . herramientas estadisticas. S P
Produccis bancario) sobre el crecimiento de la produccidn, por otro lado
¢ rroduccion crecimiento si confirma la eficacia de la politica sobre la
economico del pais inflacion.
El comportamiento de la tasa de interés
. ] ] referencial se ve afectado por las acciones
e Mecanismode | Analizarlainfluencia de la politica monetaria, creando también
L del mecanismo de Utiliza diferentes . . - fi iacio adi
More_no - Transmision transmision (tasa de herramientas estadisticas Estimaclones econometricas unﬁ pe;quena variacion en los crédios de
Granja (2011) | ¢ Tasas De ) > ) " | a partir de la construccion consumo. o
L intervencion del BC) | con datos del Periodo La inflacion y las imposiciones sobre la
Intervencion L de un modelo VAR . .
Crédi sobre el credito de 2000-2009 base monetaria son instrumentos que operan
e Credito Cconsumo entre el crédito de consumo y el mecanismo
de transmisidn de la tasa referencial del
Banco de la Republica de Colombia
Las regiones que puede ser
comparativamente mas afligidas o afectadas
L son las regiones que presentan una mayor
Las estimaciones se participacion del sector manufacturero en la
. . realizaran con la 1
Gérald & Examinar el impacto ; economia. L
) del cambio de | metodologia de vectores La politica monetaria identificada como la
Hernandez e Impacto de €l campio ae la . . . . . o
. o . Utiliza diferentes autorregresivos (VAR) herramienta esencial para la estabilidad de
(2015) Politica politica monetaria en . s . i : -
. - herramientas estadisticas | estructurales y teniendo en precios en el mercado de bienes y servicios
Monetaria las regiones de

México

cuenta las relaciones
economicas entre las
regiones.

de una economia.

Por medio del tradicional mecanismo de
transmision a través de las fluctuaciones de
las tasas de interés (canal de tasa de interés),
es como se observa su impacto en el
crecimiento de un pais
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Se lleva a cabo mediante la

o Los resultados econométricos sugieren que

Sénchez, Determinar vaaca ante | el mecanismo de transmision de las tasas de
Perrotini, e Canal de empiricamente los especificacion y estimacion interés en Mex!cp sigue dos canales
Gomez, & Transmision principales canales de | Utiliza diferentes de un modelo VAR claramente definidos y que el papel
Méndez " o , . estructural cointegrado monopodlico de las instituciones de crédito
2012 e Politica transmision de las herramientas estadisticas (SVAR) que captura los desempefia un papel fundamental en la
(2012) Monetaria tasas de interés en mecanismos de transmision determinacion del traspaso entre las tasas de
Mexico entre las tasas de interés de interes.
Meéxico en el corto y en el
largo plazos.
El canal directo de la tasa de interés y el de
. . expectativas han alcanzado gran
Examinar los distintos importancia, por otro lado afirman que en el
Rassini & _ cambios de la politica | comparan los tipos de momento en que la tasa de interés se utiliz6
e Mecanismo de monetaria en el cambio v se estudia las como meta operativa, bajo la volatilidad
Vega (2007) transmision mecanismo de depreci Y porque los movimientos fueron mas
o Dolarizacion transmision y sus epreciaciones . predecibles, entonces como conclusién final
N . contractivas y expansivas : :
implicancias con la dentro de este estudio los autores sugieren
dolarizacion que s la economia estd menos dolarizada la
politica montaria puede mejorarse en el pais
del Peru
Evaluar Empleando datos
B empiricamente el mensuales de bancos
Cermefio, canal de tasas de individuales. Se estudian
Dancourt, e Tasasdeinterés | interés en el los dos principales Un incremento en la tasa de interés
Ganiko, & activas mecanismo de instrumentos de politica | Modelo de datos de panel referencial tiene un efecto positivo en las
Mendoza e Politica transmision de la utilizados bajo el dinamico tasas de interés de los préstamos
(2016) monetaria politica monetaria en | régimen de metas de comerciales

el Perd, durante el
periodo junio 2003-
junio 2010

inflacion: la tasa de
politica monetaria y la
tasa de encaje.
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Chuecos
(2005)

Mecanismos de
transmision
Politica
monetaria

Describir los
principales
mecanismos de
transmision
monetaria, tales como
el canal de la tasa de
interés, el canal del
tipo de cambio, el
canal del crédito y el
efecto en el precio de
otros activos

Revision tedrica 'y

empirica de los distintos

mecanismos de
trasmision de la politica

monetaria de Venezuela.

o En Venezuela los principales mecanismos
de transmisién monetaria son: canal de la
tasa de interés, canal del tipo de cambio,
canal del crédito y efectos en el precio de
los otros activos
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BASE DE DATOS

I RMLD IPC PP TCR
Enero 10,37 2124,06| 0,992529 54,3 99,19
Febrero 9,82 2468,7| 0,967211 57,76 99,75
Marzo 8,9 2182,4| 0,983572 62,14 100,89
Abril 8,93 2801,2| 0,970671 67,4 102,28
Mayo 9,81 3076,3| 0,996105 67,48 103,42
5007 Junio 9,35 3204,4| 0,983384 71,32 103,34
Julio 9,79 3440,8| 0,966845 77,2 103,64
Agosto 10,92 3510,1| 0,964679 70,8 102,91
Septiembre 10,82 3611,1| 0,882748 77,13 103,14
Octubre 10,7 3690,9| 0,853971 83,04 104,76
Noviembre 10,55 3617,8| 0,871717 92,53 105,87
Diciembre 10,72 3520,8| 0,859686 91,45 105,37
Enero 10,74 3511,05| 0,864377 91,92 105,56
Febrero 10,5 3989,42| 0,864377 94,82 105,71
Marzo 10,43 4143,54| 0,864377 103,28 107,34
Abril 10,17 5599,13| 0,864377 110,44 106,8
Mayo 10,14 5874,72| 0,859377 123,94 105,96
5008 Junio 9,59 6103,12| 0,863371 133,05 106,14
Julio 9,52 6161,41| 0,863371 133,9 106,1
Agosto 9,31 6372,31| 0,849529 113,85 103,91
Septiembre 9,31 6511,45| 0,849529 99,06 100,65
Octubre 9,24 6273,56| 0,846329 72,84 96,34
Noviembre 9,18 6011,5| 0,803377 53,24 94,25
Diciembre 9,14 4473,07| 0,803377 41,58 95,35
Enero 9,16 4271,62| 0,796197 44,86 94,31
Febrero 9,21 3996,51| 0,796197 43,24 92,3
Marzo 9,24 3244,07| 0,796197 46,84 91,1
Abril 9,24 3142,26| 0,812934 50,85 92,33
Mayo 9,26 2594,4| 0,979836 57,94 94,28
5009 Junio 9,24 2675,02| 0,979836 68,59 96,39
Julio 9,22 3151,78| 0,979836 64,92 97
Agosto 9,15 3921,6| 0,979836 72,5 98,08
Septiembre 9,15 4624,71| 0,979836 67,69 98,46
Octubre 9,19 4604,79| 0,979836 73,19 99,55
Noviembre 9,19 5236,67 | 0,979836 77,04 99,52
Diciembre 9,19 3792,05| 0,979836 74,67 98,38
Enero 9,13 3918,2| 0,979836 76,37 95,98
2010 Febrero 9,1 3602,99| 0,979836 74,31 94,83
Marzo 9,21 4007,06| 0,979836 79,27 95,32
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Abril 9,12 4321,99| 0,979836 84,93 94,24
Mayo 9,11 4575,33| 0,979836 76,25 93,2
Junio 9,02 4103,54| 0,979836 74,84 92,87
Julio 8,99 3857,6| 0,969836 74,74 94,49
Agosto 9,04 3490,4| 0,969836 76,69 95,54
Septiembre 9,04 4353,37| 0,969836 77,79 95,92
Octubre 8,94 3668,88| 0,979836 82,92 97,84
Noviembre 8,94 3451,12| 0,979836 85,67 97,11
Diciembre 8,68 2622,05| 0,979836 91,8 95,75
Enero 8,59 2869,45| 1,048638 96,29 95,59
Febrero 8,25 3906,94 | 1,049639 103,96 96,06
Marzo 8,65 3947,49| 1,049019 114,44 97,02
Abril 8,34 4164,84| 1,049019 123,15 96,31
Mayo 8,34 3884,34| 1,039019 114,46 97,98
>011 Junio 8,37 3841,48| 1,039019 113,76 98,21
Julio 8,37 3980,67| 1,049019 116,46 98,51
Agosto 8,37 4124,62| 1,049019 110,08 98,2
Septiembre 8,37 3635,42| 1,049639 110,88 96,12
Octubre 8,17 4548,59 | 1,029673 109,47 95,01
Noviembre 8,17 4093,68| 1,029673 110,5 94,46
Diciembre 8,17 2957,62| 1,049673 107,97 93,37
Enero 8,17 3371,38| 1,049673 110,99 94,72
Febrero 8,17 3375,54 | 1,049673 119,7 95,65
Marzo 8,17 3368,09| 1,049673 124,93 95,05
Abril 8,17 3787,39| 1,048617 120,59 94,92
Mayo 8,17 3918,08| 1,028617 110,52 94,21
5012 Junio 8,17 3930,92| 1,028617 95,59 93,39
Julio 8,17 4040,32| 1,028617 103,14 93,36
Agosto 8,17 4218,81| 1,047189 113,34 93,66
Septiembre 8,17 4883,43| 1,01972 113,38 93,78
Octubre 8,17 4033,19| 1,013578 111,97 94,17
Noviembre 8,17 3442,96| 1,01569 109,71 93,62
Diciembre 8,17 2482,53| 1,014076 109,64 94,61
Enero 8,17 2827,1| 1,013208 112,93 94,89
Febrero 8,17 4212,81| 1,016293 116,46 92,83
Marzo 8,17 4373,03| 1,011959 109,24 90,85
Abril 8,17 4660,87 1,0207 102,88 91,01
2013 Mayo 8,17 4191,1| 1,018924 103,03 91,45
Junio 8,17 3760,54 | 1,013989 103,11 91,36
Julio 8,17 3670,01| 1,010887 107,72 91,38
Agosto 8,17 4508,12| 1,011803 110,96 91,63
Septiembre 8,17 4233,5| 1,00799 111,62 91,7
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Octubre 8,17 4206 | 1,005145 109,48 92,58
Noviembre 8,17 4051,06| 1,002425 108,08 91,73
Diciembre 8,17 4360,52| 0,999302 110,63 91,63
Enero 8,17 4182,73| 1,000725 107,57 90,67
Febrero 8,17 4332,41| 1,008008 108,81 90,41
Marzo 8,17 3976,25| 1,005482 107,41 90,85
Abril 8,17 3568,89| 1,013709 107,88 92,06
Mayo 7,64 4010,31| 1,082907 109,68 93,01
2014 Junio 8,19 5822,42| 1,079738 111,87 93,43
Julio 8,21 5557,39| 1,080828 106,98 93,42
Agosto 8,16 6171,2| 1,079995 101,92 92,98
Septiembre 7,86 6689,23| 1,079547 97,34 91,61
Octubre 8,34 6002,57| 1,081139 87,27 90,91
Noviembre 8,13 5863,3| 1,078903 78,44 89,94
Diciembre 8,19 3949,07| 1,083412 62,16 88,28
Enero 7,84 3442,96| 1,098831 45,5 94,92
Febrero 7,41 2482,53| 1,096285 45,5 94,21
Marzo 7,31 2827,1| 1,094685 45,5 93,39
Abril 8,09 4212,81| 1,095157 47,4 93,36
Mayo 8,45 4373,03| 1,09319 47,4 93,66
5015 Junio 8,7 4660,87| 1,091723 47,4 93,78
Julio 8,54 4191,1| 1,090319 49,1 94,17
Agosto 8,06 3760,54 | 1,088709 49,1 93,62
Septiembre 8,06 3635,42| 1,089442 49,1 94,61
Octubre 9,11 4548,59 1,0932 50,1 94,89
Noviembre 9,22 4093,68| 1,091897 50,1 92,83
Diciembre 9,12 2957,62| 1,096141 50,1 94,17
Enero 9,15 3371,38| 1,064922 49,31 98,51
Febrero 9,32 3375,54| 1,064922 49,31 98,2
Marzo 9,32 3368,09| 1,064922 49,31 96,12
Abril 9,31 3787,39| 1,064922 50,38 95,01
Mayo 8,97 3918,08| 1,064922 50,38 94,46
2016 Junio 9,31 3930,92| 1,064922 50,38 93,37
Julio 9,32 4040,32| 1,064922 50,72 94,72
Agosto 9,31 4218,81| 1,064922 50,72 95,65
Septiembre 9,3 4373,03| 1,064922 50,72 95,05
Octubre 9,31 4660,87 | 1,066829 50,3 94,92
Noviembre 9,32 4191,1| 1,066829 50,3 94,21
Diciembre 9,33 3760,54| 1,066829 50,3 93,39
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