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Resumen

Ecuador perdio la soberania de desarrollar una politica monetaria inte-
gral a partir de la dolarizacion, el presente articulo analiza esta evolu-
cion en el pais entre los afios 2000 y 2016 para lo cual se toma como
base la Politica Monetaria Moderna y Keynesiana, analizando las condi-
ciones gue llevaron a la adopcion de la dolarizacion la inflacion, desem-
pleo y caida de los precios del Petréleo. Se analiza los instrumentos
monetarios para el encaje legal el mismo que al disminuir hace que
los bancos dispongan de mayor dinero para ser puesto en circulacion,
el dinero electronico surge con poca fuerza y no tiene confianza en la
poblacién, ademas al tener un Banco Central que no tiene la potestad
para emitir moneda, tedricamente la politica monetaria se ve anulada
pero Carrasco (2016, p. 15) sefiala el manejo de la estabilidad mone-
taria no se limita Unicamente a la creacion de la misma, sino también
al control de otros instrumentos necesarios para lograr la liquidez de la
economia nacional.
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Abstract

Ecuador lost its sovereignty to develop an integral monetary policy due
to dollarization. This article analyzes this evolution in the country between
2000 and 20086, for which the Modern Monetary and Keynesian Policy
have been considered as basis; analyzing the conditions that led to the
adoption of dollarization including inflation, unemployment and falling oil
prices. An analysis is made of the monetary instruments like the legal
reserve which when it decreases, the banks have more money to be put
into circulation. Electronic money emerges with little force and has no
confidence in the population.

In addition, to not having a Central Bank that can have the power to
issue currency, theoretically monetary policy is canceled. According to
Carrasco (2016, p.15) the management of monetary stability is not limited
only to the creation of the same, but also to the control of other instru-
ments necessary to achieve the liquidity of the national economy.

Keywords: Monetary liquidity, dollarization, legal Lace, electronic money.

Introduccién

El estudio de la liquidez en el Ecuador ha brindado la oportunidad a
varias investigaciones, Acosta (2003) analizé el nivel de concentracion
de los depdsitos que se generaron en el sistema bancario entre los
anos 2000 a 2002 observando el posible impacto en la liquidez. El
autor observd como, en los primeros anos de la dolarizacion, el sector
bancario era un factor clave en la busqueda de la estabilidad econdmi-
cay la liquidez, por lo cual, si bien el pais no cuenta con la posibilidad
de desarrollar una politica monetaria integral, puede incidir en el sistema
bancario para intentar regular la circulacion de especies monetarias.

Vera (2007) realizé un estudio titulado “Medicion del circulante en Dolarizacion:
Ecuador 2000-2007”, en el cual se analizé la distribucion de las espe-
cias monetarias para proponer dos metodologias para medir el circu-
lante en el pais, pues al sustituir el sucre por el délar dificultd esta operacion.
Como resultado, el autor pudo determinar los datos de liquidez entre
el periodo 2000-2007. Arévalo y Solano (2013) analizaron las conse-
cuencias de elevar el impuesto a la salida de divisas como medida para
mantener y aumentar la liquidez en el Ecuador. Los autores pudieron de-
mostrar que esta medida no tuvo una relacion directa con los cambios
en la liquidez en el pais, por lo que no pudo ser una medida regulatoria,
y se volvié en cambio, un impuesto recaudador.
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En la década de los noventa la economia del Ecuador se vio envuelta
en una serie de situaciones que desembocaron en la crisis econémica
de 1999 y la implementacion de la dolarizacion (Rojas J., 2015) a partir
de lo cual, Ecuador perdié su moneda propia, el sucre, pero adquiria
una dinamica diferente, en la que dependeria de la valoracion de una
moneda ajena. La falta de soberania sobre la politica monetaria afec-
tarfa al tipo de instrumentos que se podrian aplicar para mantener la
estabilidad de la economia y la liquidez ante las variaciones en el ingre-
S0y egreso de divisas. Durante los primeros afios de la dolarizacion se
produjo el intercambio de sucres por dolares, pero adicionalmente, el
Banco Central del Ecuador (BCE) introdujo una gran parte de la Reserva
Monetaria Internacional (RMI) para inyectar divisas al pais. A esto de-
ben sumarse los ingresos petroleros y las remesas de migrantes, que
favorecieron el aumento de liquidez en el pais, sefiala Larrea (2004,
p. 49), al mencionar que “la remesa de divisas, comparable con los
ingresos petroleros, permite una recuperacion del consumo de los hoga-
res pobres”, y Acosta, Lépez y Villama (2005, p. 229), sugieren: “Hay
que destacar dos recursos que le dotan de liquidez [a la economia del
pais]: el petréleo, este momento con precios altos, y las remesas de los
emigrantes, que constituyen el segundo rubro de ingresos nacionales”.

Para el afio 2008, la implementacidon de una nueva constituciéon y un
nuevo gobierno caracterizado por una politica gubernamental que pro-
movia la inversion publica, pudo mantener la liquidez en la economia
mediante los ingresos petroleros al alza, aumento en la recaudacion
de impuestos y los fondos recaudados por el Fondo de Estabilizacion,
Inversion y Reduccion del Endeudamiento Publico (FEIREP) desde el
afio 2002, a mas de la Cuenta Especial de Reactivacion Productiva
y Social (CEREPS) y Fondo Ecuatoriano de Inversion en los sectores
energético e hidrocarburifero (FEISEH), como sugiere Martin-Mayoral
(2009, p. 134), lo que aportd una gran cantidad de recursos al gobierno
de turno en la cuenta Unica del Tesoro. Adicionalmente, las politicas fis-
cales de corte proteccionista impulsaron una balanza de exportaciones
positiva, por ende, mayor ingreso de ddélares. Sin embargo, la caida en
los precios del petréleo en el afio 2015, sumada a un endeudamiento
acumulado del Estado hizo evidente la falencia de no poder contar con
una politica monetaria propia.

Se toman como bases tedricas ciertos aspectos de la Teoria Monetaria
Moderna y la Teoria Keynesiana, la Teoria Moderna Monetaria apoya la
soberania de un Estado en su capacidad para producir especies mone-
tarias de cualquier tipo o denominacién, al tener siempre la capacidad
de producir moneda para cumplir sus compromisos (Huerta, y otros,
2015), por lo mismo, la capacidad para resolver situaciones de liquidez
se ve coartada en paises gue no poseen moneda propia. En el caso
de la teoria Keynesiana se considera la manera en que esta promueve
la capacidad de un Estado para enfrentarse a los ciclos econdmicos
de crisis o recesion econémica a través de politicas anti ciclicas, pero
también toman importancia los conceptos de reserva liquida como la
cantidad de dinero que no se encuentra en calidad de ahorro, pero
tampoco es utilizado transaccionalmente (Piégay & Rochon, 2006).

La Liquidez puede ser entendida como “la capacidad puntual de con-
vertir los activos en capital liquido o de obtener el capital suficiente
para hacer frente a los vencimientos de corto plazo” (Martinez, 2010,
p. 16), mientras que para Moya, Brun y Larraga (2010, p. 85) el con-
cepto de liquidez esta relacionado con la interaccién dada para trans-
formar activos en dinero o viceversa, con el maximo volumen efectivo
en el menor plazo. Para un pais la liquidez esta dada por la cantidad
de moneda que circula en el ambito nacional y por los recursos y/o
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reservas de las que puede disponer de ser necesario. Cuando estos
recursos disminuyen se produce un riesgo de liquidez, pues a pesar
de que puedan existir bienes, productos o depdsitos que respaldan un
valor, no existen las especies monetarias para facilitar las transacciones
necesarias en cualquier sistema econémico.

En este sentido, un riesgo de liquidez se produce cuando existen “de-
sajustes entre el exigible y la disponibilidad de fondos para un mis-
mo periodo” (Blanco, 2015, p. 236), lo que puede suceder cuando
existe un aumento en las importaciones frente a las exportaciones o
disminuye la inversion extranjera o la banca privada coloca un alto por-
centaje de fondos en el exterior, entre otras razones. Como resultado,
la economia se retrae puesto que existe menos circulante para que la
poblacion pueda efectuar las actividades de compra venta de bienes;
asi mismo, se puede producir un cambio en el ciclo econémico e in-
gresar a una recesion.

Con lo manifestado anteriormente se puede decir que el andlisis realiza-
do es de suma importancia puesto que los objetivos orientados al cre-
cimiento y la estabilidad de la economia del pais, durante el proceso de
la variabilidad de la liquidez en los Ultimos 16 afios permitiendo que el
gobierno pueda tomar decisiones inmediatas de mediano o largo plazo
para el mejoramiento y la estabilidad econémica de todo un pueblo.

Metodologia

El presente articulo abarca un analisis sobre la evolucion de la liquidez
en el Ecuador entre los afios 2000 y 2016, y los instrumentos de politi-
ca monetaria que se aplicaron para el manejo del ddlar, sobre todo,
en la manera en que se ha afrontado el reciente periodo. Para esto
se realizd un estudio de tipo exploratorio, y también cabe mencionar
la estadistica descriptiva como método de analisis de la informacion
cuantitativa. El método aplicado para este estudio es el de analisis sin-
tesis. Las técnicas de estudio que se desarrollaron fueron el método
bibliografico documental, fuentes secundarias, informacion de reposito-
rios digitales, bases estadisticas, publicaciones, analisis de contenidos,
analisis personal, andlisis critico a la informacién estadistica obtenida,
ley de dolarizacién, documentos y reglamentos del Banco Central del
Ecuador, articulos académicos y bibliografia recopilada. El anélisis se
efectud para establecer las posibles causas en las variaciones de la
liquidez, y los efectos que pudieron o no tener las medidas ejecutadas
por el Estado.

Resultados

A finales de los afos noventa el Ecuador alcanzaba indices histéricos
en inflacion con 43,4% a diciembre de 1998 y 60,7% a diciembre de
1999 mientras que el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una tasa de
crecimiento negativa mantenida por varios afos segun el Banco Cen-
tral del Ecuador (BCE) (2000). Esto era el resultado de la crisis bancaria y
econdémica, que de acuerdo con Barrera, Gallegos y Rodriguez (1999,
p. 88), Rojas (2014) se producia por una conjuncion de mdltiples fac-
tores, como el bajo precio del barril de petréleo, la tension en la frontera
con Pery, la Ley de la Agencia de Garantia de Depdsitos, el llamado
“feriado bancario”, el congelamiento de depdsitos, el cierre de bancos,
la reintroduccion del impuesto a la renta, el 1% a la circulaciéon de cap-
itales, el aumento en los precios de la gasolina y del gas, entre otros.
Estos factores fueron elementos que impactaron de forma negativa en
la economia del Ecuador y generaron desconfianza en la poblacion del
pais, como también en la inversion extranjera, sobre todo porque la
inflacion se dispard a niveles alarmantes. En este escenario la dolar-
izacion se planted como medida para enfrentar la hiperinflacion y la
devaluacion del sucre frente al ddlar, sin embargo, en el primer afio
de dolarizacion la inflacién seguiria en aumento, cerrando el afio 2000
en 96%, pero reduciéndose desde entonces hasta llegar a finales del
ano 2003 el 7,9%, es decir una cifra de un digito no vista en varios
afios. En los afios posteriores el valor se mantendria, en promedio,
cerca del 3,6% lo que significa que el pais estaria en una situacion de
estabilizacion.

La implementacion de la dolarizacion trajo consigo otro panorama para
el manejo monetario interno, sobre todo, el rol del BCE. Casals (1985,
p. 26) sefalaba que los objetivos del BCE, antes de la dolarizacion,
estaban direccionados a cuatro aspectos: equilibrio externo, estabili-
dad del poder de compra interno, maxima utilizacion de los factores
productivos y propender al desarrollo de la economia. Para esto, el
BCE estaba en la facultad de aplicar las politicas monetarias, finan-
ciera, crediticia y cambiaria necesarias. En tal punto cabia abordar la
interrogante planteada por Carrasco (2016, p. 14) “;Se puede ejercer
politica monetaria en la dolarizacion?”. Al tener un Banco Central que
no tiene la potestad para emitir moneda, la politica monetaria se veria
tedricamente anulada, sin embargo, como el mismo Carrasco (2016,
p. 15) sefala, el manejo de la estabilidad monetaria no se limita Uni-
camente a la creacion de la misma, sino también al control de otros
instrumentos necesarios para lograr la liquidez de la economia nacional
tales como la normativa que rige al sistema financiero y la gestién de
las tasas de interés, el encaje legal, entre otros. El objetivo del BCE se
movilizé entonces al “disefo, la gestion, el monitoreo y la prospeccion
de las condiciones que garanticen la sustentabilidad” de este entor-
no dolarizado” (Rojas J., 2015, p. 16). Mediante esta concepcion el
BCE se mantendria en una postura reguladora y de fortalecimiento a la
economia dolarizada, por lo que se puede considerar un acierto ya que
fue esta entidad la que gestiono el cambio de moneda, la inyeccién de
circulante, la emisién de moneda fraccionaria, entre otras acciones de
control y sostenimiento econémico.

Vera (2007, p. 147) expone que, para diciembre de 1999, el BCE adi-
cioné USD 540 millones a un circulante de USD 544 millones, con lo
cual el pais inici6 el afio 2000 con cerca de USD 1.100 millones en liqui-
dez y cerrd ese mismo afo en mas de USD 4.000 millones. En afios
posteriores se mantuvo una tendencia creciente en la oferta monetaria,
constituida por las especies en circulacion, la moneda fraccionaria im-
portada junto con la emitida por el BCE y los depdsitos a la vista lo que
tuvo un efecto positivo en la liquidez y movilizé la economia.

En la figura 1 se observa cémo la liquidez ha ido constantemente en
aumento, iniciando con un valor de USD 4.875 millones a diciembre del
afio 2000, y llegando a USD 4.618 millones para diciembre del 2016.
Este aumento es positivo para el pais, el valor del circulante que puede
ser causado por los ingresos por remesas Y la venta de petréleo, so-
bre todo en el periodo entre el 2003 y el 2008, en el cual existié una
variacion de USD 7.667 millones a USD 17.461 millones. Entre el afio
2008 y el afio 2009 el crecimiento es menor, pasando de USD 17.461
millones a USD 18.831, y se tratd de un periodo de poca estabilidad
politica que se reflejé en una reduccion de la inversion extranjera y la
apertura crediticia de los bancos, pues el riesgo pais se elevo a 4.731
puntos para diciembre del 2008 (Banco Central del Ecuador, 2017).
Desde el 2009 en adelante la liquidez volveria a crecer de manera im-
portante pues el gobierno inyectd una gran cantidad de circulante en la
economia mediante la inversién en obras publicas, la entrega de bonos,
en enfoque de economia popular y solidaria, entre otras acciones respal-
dadas en la gran cantidad de recursos inyectados a la Cuenta Unica
del Tesoro por la eliminacién de fondos petroleros y la valorizacion del
precio del petréleo. Para el afio 2014 la liquidez alcanzé un valor de
USD 40.104 millones en contraste con USD 1.831 millones para el
afno 2009.

La inyeccion de liquidez por parte del Estado tuvo sus beneficios, pero
también desventajas. Al contar con una gran cantidad de presupuesto
desde el afio 2009. Esta época de bonanza se reflejé en una dismi-
nucion del desempleo y en mayor poder adquisitivo, como también
en una mayor apertura crediticia en las instituciones bancarias, como
resultado la liquidez aumentd de manera importante. La desventaja re-
side en que, la falta de una politica de austeridad, que considere el
ahorro como una reserva futura, impidié que pueda sobrellevarse de
mejor manera la caida en los ingresos petroleros en el aho 2014. Entre
el afo 2015 y 2016 se intentd mitigar la crisis de insolvencia mediante
la inyeccion de capital desde el Estado, y mediante créditos exteriores
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lo que puede tener un efecto similar al mencionado, es decir, un au-
mento de la liquidez al corto plazo, pero un decrecimiento de la misma
al mediano y largo plazo.
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2016)
Figura 1. Liquidez en millones de ddlares

En la figura 2 se presenta el crecimiento de la liquidez por cada ano,
respecto al periodo anterior durante los afios que corresponde la liquidez
del afio 2000 en relacion con la liquidez de 1999. Las variaciones se
produjeron debido a que parte de las reservas internacionales en forma
de ddlar se trajeron como circulante al Ecuador, siendo necesario que
exista gran cantidad de circulante en ddlares para poder hacer una
transicion rapida entre monedas. A partir de entonces la liquidez se
manejaria, mediante la inyeccion directa de moneda, mediante politicas
fiscales, 0 mediante la aplicacion de instrumentos de politica monetaria.
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Figura 2. Fluctuacion en la liquidez, % de crecimiento
En cuanto a los instrumentos de politica monetaria aplicados durante el
periodo 2000 y 2016, puede mencionarse a aquellos que no dependen
directamente de la produccién de moneda, como el encaje legal que se
mantuvo en aplicacion por parte del BCE. Para Baca y Marcelino (2016,
p. 12) el encaje legal es entendido como un porcentaje de los depdsitos
existentes en la banca que deben funcionar como reserva o garantia.
En los inicios de la dolarizacion el encaje legal se encontraba por el 9%,
el mismo que disminuyd hasta el 4% para el afio 2001. Si se disminuye
el encaje legal los bancos disponen de mayor dinero, y este a su vez
puede ser puesto en circulacion al expandir la capacidad crediticia de
la entidad, por ejemplo, mediante la entrega de créditos de consumo.
Esta medida tuvo un impacto positivo pues en el afio 2001 la liquidez
aumentd un 21% con relacion al afio 2000.

Para el ano 2003 se reduce el crecimiento de la liquidez con un por-
centaje del 2,9% con relacion al afo 2002. En aquel afo el BCE envio
al exterior USD 680,9 millones en billetes de alta denominacion y billetes
deteriorados, e importd USD 682,20 millones (BCE, 2003). En este periodo
se produce una reduccion en el crecimiento de la liquidez por la re-
posicion de una gran cantidad de billetes en mal estado, pues en el pais
se presume una vida Util de los mismos de entre 3 y 5 afios, mientras
que en los Estados Unidos el promedio de vida de un billete es de 10
anos. Esta reposicion de moneda afecta al circulante de baja denomi-
nacion siendo la que mas afectada se ve por el uso frecuente. En este
mismo ano el encaje legal se reduce al 2% en un intento por dotar de

mayor liquidez a la banca privada. Este encaje legal se mantuvo en el
2%, hasta su elevacion al 5% en noviembre del 2016, situacion que
afectaria la liquidez de las entidades bancarias.

Con la finalidad de elevar la liquidez para el afio 2004, uno de los instru-
mentos manejados por el Banco Central del Ecuador fue la recircu-
lacion de liquidez consistente en “recoger los excedentes de recursos
que existen mediante la emision de Titulos del Banco Central posterior-
mente redistribuirlos y canalizarlos, a través de Operaciones de Repor-
to hacia instituciones financieras” (BCE, 2003), de esta manera se pre-
tendia solventar las necesidades de liquidez que pudieran presentar las
instituciones del sistema bancario. En otras palabras, cuando las instituciones
bancarias tenian necesidades de liquidez, vendian titulos de valores al
BCE por un monto especificado y avalados por el gobierno nacional,
los cuéles debian ser recomprados por dichas instituciones a la fecha
de vencimiento; con esto, las entidades bancarias contaban con fon-
dos disponibles inmediatamente.

Como resultado, se puede considerar que la aplicacion de la recircu-
lacion de capital apoyd el crecimiento de la tasa de liquidez, que se
elevd por encima de los 15 puntos porcentuales al afo, llegando al
afo 2008 con un 22%, esto significaba pasar de 9.033 millones de
dolares en el afo 2004 a 17.461 millones de ddlares en el 2008. En este
periodo existen factores anexos tales como remesas de migrantes en
el exterior, y la elevacion en los precios del petroleo, que significaron
una gran cantidad de divisas ingresadas al pais y por tanto un aumento
en el circulante.

El gobierno entrante en el 2008, liderado por el economista Rafael Correa,
concibi® un cambio en la politica fiscal y monetaria, optando por la
inversion publica en vez de la acumulacion de reservas. Existia, a esas
fechas el impacto de la crisis internacional, una disminucién en la venta
y en los precios del petrdleo, y la reduccion en el crédito por parte del
sistema bancario que pretendia asegurar su propia liquidez frente a
indicadores de riesgo pais que se dispararon a mas de 4.000 puntos
al cierre del afo. Para el 2009 la liquidez fue de 18.831 millones, lo
que representaba una caida en la tasa de crecimiento, con un 7,86%
respecto el afio 2008.

En el afo 2009 se promulga la Ley Organica para la Recuperacion
del Uso Publico de los Recursos Petroleros, agregandolos a la Cuenta
Unica del Tesoro del Estado, lo que le aporté una gran cantidad de
recursos para la utilizacion de la inversion publica, puesto que los fon-
dos petroleros ecuatorianos (FEP - FEIREP — CEREPS - FAC - FEISEH)
fueron aumentando hasta llegar al afio 2007 a un valor de 3.193 mil-
lones de ddlares (Baquero & Mieles, 2015). Durante los siguientes afios
parte de este presupuesto se invertiria en multitud de obras publicas,
generando empleos, por lo que estos fondos estatales pasaron a en-
riquecer la cantidad de especies monetarias en circulacion elevando
nuevamente la liquidez. Para el afio 2010 la liquidez creci6é en un 17,8%
y se mantuvo por sobre el 13% anual hasta el afio 2014.

En el 2015 el Ecuador afrontaria una nueva crisis lo que afectd su liqui-
dez de manera importante, pues es el Unico afio en que se generd
un decrecimiento del -1,1%. En ese afo se produce la caida en los
precios del petroleo, la valoracion del délar frente a la moneda de mu-
chos de los socios comerciales del pais, y al estar en parte sometidos
a la politica monetaria estadounidense, se vio afectado el ingreso de
divisas. Para el Estado esta situacion se traduce en la reduccion de su
presupuesto, por lo cual recurrié a créditos externos para sobrellevar
la situacion. La liquidez se redujo, y la economia se contrajo, entrando
en estado de recesion. Las medidas adoptadas por la banca privada
les permiti6 mantener una liquidez superior al 30% (El Telégrafo, 2016)
que junto a la inyeccion de capital mediante préstamos al exterior y la
utilizacion de un porcentaje de las reservas internacionales, reflejé en
una liquidez de USD 46.188 millones para el 2016, en comparacion de
un valor de USD 39.651 millones en el 2015.

Evolucidén de la liquidez monetaria en el Ecuador: afios 2000 y 2016
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Las demandas de billetes se realizan a partir de las reservas internacionales,
lo que representd para el Ecuador cerca de 3,7 millones de ddlares en
el afo 2015 y 2,3 millones de ddlares en el afo 2016 segun el BCE
(2015; 2016). Una de las finalidades de manejar una moneda digital
equivalente a la moneda en curso, es mantener la liquidez y reducir
los gastos monetarios por la transportacion de divisas. En teorfa, al
incrementarse el uso del dinero electrénico sustentado en fondos de
la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD), se reduciria la
necesidad de transportar dinero fisico, eliminando dichos costos.

Conclusiones

En Ecuador la inflaciéon se disparé a niveles alarmantes como resultado
de la crisis bancaria y econémica y segun Barrera, Gallegos y Rodriguez
(1999, p. 88), Rojas (2014) era provocada por el bajo precio del barril
de petroleo, la tensién en la frontera con Perd, la Ley de la Agencia de
Garantia de Depositos, el llamado “feriado bancario”, el congelamiento
de depdsitos, el cierre de bancos, la reintroducciéon del impuesto a la
renta, el 1% a la circulacion de capitales, el aumento en los precios de
la gasolina y del gas, entre otros.

La dolarizacion se planteé como medida para enfrentar la hiperinflacion
y la devaluacién del sucre frente al dolar cerrando en el afio 2000 con
el 96%, reduciéndose desde entonces hasta al afio 2003 con el 7,9%
es decir una cifra no vista en varios anos.

La promulgacion de la Ley Organica para la Recuperacion del Uso
Publico de los Recursos Petroleros agregados a la Cuenta Unica del
Tesoro del Estado en el 2009, aporté recursos para la utilizaciéon de la
inversion publica hasta llegar al afio 2007 con un valor de 3.193 millones
de ddlares (Baguero & Mieles, 2015), en el afio 2010 la liquidez crecié
en un 17,8% y se mantuvo por sobre el 13% anual hasta el afio 2014,
Ecuador afrontd una nueva crisis en el 2015 lo que afecté su liquidez de
manera importante, con un decrecimiento del -1,1%, con una liquidez
de USD 46.188 millones para el 2016.

Las demandas de billetes se realizan a partir de las reservas internacionales,
lo que representd para el Ecuador cerca de 3,7 millones de ddlares en
el aflo 2015y 2,3 millones en el afio 2016 segun el BCE (2015; 2016).
El dinero electrénico ha surgido con poca fuerza la moneda digital
equivale a la moneda en curso, manteniendo la liquidez y reduciendo
los gastos monetarios por la transportacion de divisas, al incrementa-
rse el uso del dinero electronico sustentado en fondos de la Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad (RILD), se reduciria la necesidad
de transportar dinero fisico, eliminando dichos costos.
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