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RESUMEN

En el presente trabajo se comparan escenarios de equilibrio dinamico de las
tasas de interés en el Ecuador desde el ano 1993 hasta el ano 2004,
considerando dos comportamientos, antes y después de la dolarizacion. Para
ello se utilizan técnicas de sistemas dinamicos por medio de un modelo lineal
discreto, aplicado a tasas de interés corregidas por la inflacion. Luego se
calculan los parametros cuantitativos que permiten determinar y comparar
comportamientos cualitativos del sistema de tasas activas y pasivas, ademas
se consideran las reacciones del modelo frente a perturbaciones inherentes,

y a perturbaciones inducidas por medio de la simulacién.

En el capitulo 1 se describen brevemente tos conceptos relacionados con los
aspectos basicos de las tasas de interés, como las operaciones financieras
activas y pasivas, inflaciéon, también el cambio de moneda local, sus ventajas,
desventajas y proceso de desagio en operaciones para la conversion de

tasas de sucres a dolares.

En el capitulo 2 se presentan las técnicas y conceptos de analisis dinamicos,
sistemas auténomos, equilibrio, estabilidad, escenarios invariantes
determinados por los espacios caracteristicos, exponentes de Lyapunov y
reaccion de los modelos lineales frente a perturbaciones inherentes

(enddégenas) e inducidas (exégenas).



Las variables a utilizarse se describen en el capitulo 3, asi como las

consideraciones y criterios para establecer las condiciones del analisis.

En el capitulo 4 se establecen los modelos dinamicos, determinaciéon de los
puntos de equilibrio, asi como sus escenarios invariantes (que no cambian)
en el tiempo, simulacién de perturbaciones, comparaciéon y analisis de

resultados.

Finalmente las conclusiones y recomendaciones en base a la metodologia

propuesta y los resultados obtenidos.
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INTRODUCCION

Desde cuando se inicid el uso del délar como moneda oficial, una de las
principales interrogantes era saber si las tasas de interés se mantendrian
estables con respecto al costo del dinero. En este contexto, podria
preguntarse si este seria estable, las variaciones en las tasas pasivas
afectan las variaciones de las tasas activas. Si se considera que la
dolarizacién debiera mejorar la situacién financiera del pais, podria
preguntarse si la estabilidad de las tasas de interés que se alcanzaria seria

mejor que en la época del sucre.

Teniendo lo anterior como referencia, el objetivo de este trabajo es comparar
la estabilidad de la razén entre las tasas activas y pasivas (elasticidad) en la
época de sucres y la época de ddlares, asi como su diferencia respecto a la
inflacion (spread). Esto presume la existencia de un punto de equilibrio y el

comportamiento en los diferentes escenarios de equilibrio.

Por lo que se presentarian interrogantes del tipo: ¢En dolarizacién hay
escenarios de equilibrio donde la elasticidad de las tasas de interés son
mejores que las que tenia el pais en sucres? ;Son estos escenarios estables
frente a perturbaciones enddégenas propias de la economia local y a las

perturbaciones exégenas sobre las que no se tiene control?
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La metodologia a utilizar es determinacion de orbitas o trayectorias de las
tasas de interés con respecto a la inflacién para la seleccion del modelo, una
vez hecho esto se obtiene su matriz de coeficientes que determinaran el
establecimiento de escenarios y el punto de equilibrio del sistema econémico
formado, para luego proceder al andlisis de estabilidad de los escenarios

obtenidos.

Esto se lo realiza estimando los coeficientes de los modelos lineales del
sistema, estableciendo el punto de equilibrio, elasticidad y spread de sus
coordenadas; los coeficientes a su vez forman una matriz cuyos vectores
propios determinan los escenarios de equilibrio, y sus valores propios sirven
para obtener los exponentes de Lyapunov con lo cual se mide la estabilidad
frente a perturbaciones enddégenas, mientras que la estabilidad frente a
perturbaciones exdgenas se la mide mediante simulaciones estadisticas de

estos exponentes.

Por medio de los resultados cuantitativos obtenidos, se logra responder
interrogantes de orden cualitativo sobre la estabilidad de los escenarios, su

elasticidad y spread.



CAPITULO 1

ASPECTOS BASICOS DE LAS TASAS DE INTERES EN EL

ECUADOR

Para profundizar en el analisis de las tasas de interés debemos conocer los
diferentes tipos de tasas por las cuales se rige el sistema financiero en sus
operaciones activas y pasivas de bancos privados; la inflaciéon y su impacto
en la macroeconomia. Asi como el ambiente donde se desarrollan las
actividades econdmicas: anteriormente en sucres y actualmente dolarizacion.
La informacién presentada en este capitulo se basa principalmente en

documentos [1], [2], [4], [9], [10] de la Biblioteca del Banco Central.

1.1 Operaciones activas y pasivas

Las principales operaciones de las entidades bancarias se han clasificado en

dos grandes grupos, que se describen a continuacion:

1.1.1 Operaciones Activas: Se entiende por operaciones activas

del sector corporativo, aquellas concedidas a los sectores econémicos

para propositos distintos al consumo, seleccionados de acuerdo a la
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clasificacion internacional CIIU, criterio utilizado en la elaboracion de
reportes que las instituciones financieras remiten actualmente en la

Superintendencia de Bancos. Los sectores son los siguientes:

Agricultura, caza, selvicultura, y pesca.

Explotaciéon de minas y canteras.

Industrias manufactureras.

Electricidad, gas y agua.

Construccion

Comercio, restaurantes y hoteles.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones.

Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios
prestados a las empresas.

Otros servicios comunales, sociales y personales.

1.1.2 Operaciones Pasivas: Son aquellas que a los sectores

economicos entregan al sistema bancario ya sea para incremento de
capital de valor, reservas, y demas actividades que impliquen el uso de
los servicios del sistema bancario para favorecer al ahorrista. Los
criterios utilizados en la otorgacién de operaciones de esta indole se
encuentran en los reportes que las instituciones financieras remiten

actualmente en la Superintendencia de Bancos.
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1.2 Tasas de Interés Activas y Tasas de Interés Pasivas

Entre las diferentes tasas del sistema financiero ecuatoriano se caracterizan
dos principales: las tasas activas referenciales y las tasas pasivas

referenciales.

1.2.1 Tasas activas.- Son los porcentajes cobrados por los

bancos privados a los destinatarios finales del préstamo o crédito, sean
personas naturales o juridicas. Se trata de tasas nominales promedio
ponderado, calculado en base a la informacién proporcionada al Banco
Central del Ecuador (BCE) por las entidades del sistema bancario
privado, de las operaciones activas al sector corporativo y de consumo,

realizado diariamente durante el mes.

1.2.2 Tasas pasivas.- Las tasas pasivas son los porcentajes

pagados por los bancos privados a los depositarios de corto, mediano y
largo plazo, sean estos personas naturales o juridicas. Se trata de tasas
nominales promedio ponderado, calculado en base a la informacion
proporcionada al BCE por las entidades del sistema bancario privado,
de las operaciones pasivas al sector corporativo y de consumo,

realizado diariamente durante el mes.
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1.2.3 Tasa activa referencial.- Tasa nominal promedio

ponderada semanal de las operaciones de crédito concedidas por los

bancos privados.

1.2.4 Tasa pasiva referencial.- Es la tasa nominal promedio

ponderada semanal de todos los depdsitos a plazo en los bancos

privados en moneda nacional.

Siendo los plazos de 84 a 91 dias para las tasas activas y pasivas
referenciales en sucres y de 30 a 91 dias para las tasas activas y

pasivas referenciales en délares, para las operaciones que se realicen.

Las tasas activa y pasiva referenciales, son tasas nominales promedio
ponderadas calculadas en base a las tasas efectivas. La férmula de

calculo de la tasa efectiva es la siguiente:

@
je = 1+i(@j R
n

donde:
je: Tasa de interés efectiva.
i tasa de interés nominal

n: periodicidad de pago y cobro
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La tasa nominal promedio ponderada por plazos se obtiene agrupando

las operaciones por rangos de plazo, utilizando la férmula siguiente:
ipp = {{(l + ie)[;;o)} - 1} * (@)
n

donde

ipp: tasa nominal promedio ponderada

1.3 Inflacion

Hablar de tasas de interés, es también hablar de inflacidn. A continuacion su

concepto.

Concepto de Inflacién

Elevacion del nivel general de precios en forma continua, afectando a todos

los preceptores de rentas fijas.

Inflacion de demanda: Se produce al no poder satisfacer la oferta de la
totalidad de la demanda, que puede haber aumentado por diferentes motivos,
como el crecimiento en el gasto publico, la utilizacion de la liquidez

acumulada, el aumento del crédito bancario, etc. La insuficiencia de la oferta
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puede ser debida a la falta de capacidad productiva, insuficiencia en stocks vy,

falta de divisas para satisfacer la demanda por medio de las importaciones.”

1.4 Cambio de moneda local: ventajas y desventajas

En 1999 Ecuador cambié su moneda nacional por una fuerte, el délar
norteamericano, fendbmeno conocido como dolarizacién, aqui su definicién,

ventajas y desventajas.

Dolarizacién: Proceso que surge como resultado de la pérdida de

confianza en las funciones tradicionales de la moneda local. Es el reemplazo
de la moneda local por el dolar en todas sus denominaciones, para la compra

y venta de productos y servicios.

Ventajas

« Inflacion reducida a un soélo digito (por debajo del 10%) en el mediano
plazo.

« Las tasas de interés se ajustan a los niveles internacionales. (diferencia
entre las tasas o spread de 6 puntos)

« Recuperacién del ahorro y facilidad de acceso a créditos.

« Facilidad para planificacion a largo plazo.

« Generacion de disciplina fiscal.
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« Las actividades comerciales brindan mejor rendimiento que el ahorro por

lo que el aparato productivo es reativado.

Desventajas

e Problematica de perturbaciones o shocks externos.

e Los productos cuestan mas, pero luego de un proceso de adaptacion,

hay estabilidad.

e Costo de perder al banco central local como prestamista de ultima

instancia en especial para los bancos ineficientes.

¢ Incertidumbre de si el traspaso de moneda supliria las necesidades

del mercado en el mediano y largo plazo.

1.5 Desagio en operaciones

Al pasar de un sistema monetario a otro, se debia trasladar todos los
registros monetarios del mercado al ddlar, esto incluia a las tasas de interés
de los créditos y el ahorro. Conocida como la “Ley de desagio” promulgada
mediante el decreto ejecutivo No. 1723, obligdé a las empresas de
intermediacién financiera a bajar sus tasas de interés. Esto incluia las tasas
acordadas o pactadas en contratos y otras transacciones. Para este efecto el

calculo de la nueva tasa se la obtenia de la siguiente manera:



D P2=PF AD A2=AF
Pl Al

donde,

PD = Tasa pasiva contratada en sucres.

P1 = Tasa pasiva referencial pagada en depdsitos en sucres
P2 = Tasa pasiva referencial en dolares.

PF = Tasa pasiva final en dolares

AD = Tasa activa pactada en sucres

A1 = Tasa activa referencial cobrada en depdsitos en sucres.

A2 = Tasa activa referencial en doélares.

AF = Tasa Activa final en ddlares.

22



CAPITULO 2

TECNICAS DE ANALISIS DINAMICO

Considerada la propiedad cualitativa mas importante de los sistemas de
control lineales, la estabilidad, resulta ser el estado deseable invariable con el
tiempo. En este capitulo detallamos los conceptos y técnicas para el analisis
de estabilidad de puntos de equilibrio de los sistemas dinamicos, basados en
su representacion matricial para un sistema de dos variables, aunque se
puede extender para mas de dos variables. La informacion presentada en
este capitulo se basa principalmente en documentos [5], [6], [7], [9]

relacionados a los sistemas dinamicos y [10] a técnicas de muestreo.

2.1 Sistema dinamico

Es un sistema de ecuaciones diferenciales que envuelven el tiempo
explicitamente, por lo que el sistema debe ser expresado en variables que
incluyan al tiempo como parametro. Si no es asi, por lo menos la variable
debe ser explicada en términos de la misma variable, ya sea adelante o hacia

atras en tiempos definidos.
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Frecuentemente ocurre que no podemos resolver una ecuacion diferencial
analiticamente y con mas frecuencia si es no lineal, pero aunque no la
podamos resolver explicitamente, si podemos analizar su comportamiento
cualitativo. Con esto se busca, obtener informacion a partir de la ecuacion

diferencial sin resolverla explicitamente.

2.2 Sistemas autonomos

Se considera en este caso un sistema de dos variables, aunque también se
pueden extender los conceptos para varias variables; asi sistemas

autébnomos son sistemas de la forma

L= F(x,x,) —tzG(xl,xz) (2.1)

donde F y G son continuas y tienen primeras derivadas parciales continuas
en todo el plano; ademas si la variable dependiente t no aparece en Fy G se

lo denomina sistema auténomo.

Tenemos que, si tp s cualquier numero y xp €s un punto cualquiera del plano

X1X2, entonces existe una Unica solucion
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xa(t) (2.2)

X1

xa(t) (2.3)

X2

tal que xo=(x1(to), x2(fo)). Si x1(f) y x2(t) no son ambas constantes, entonces
(2.2) y (2.3) son las ecuaciones paramétricas de una curva en el plano X1.X>,
a este plano se lo denomina plano de fase y la curva solucion se la

denomina trayectoria del sistema.

Consideremos entonces la siguiente ecuacion auténoma de diferencias,

representada por el modelo lineal para variables macroeconémicas

xt+1 = Axt + bt + & (2.4)
donde:
x¢: vector de las variables macroecondmicas en el instante t.

A: matriz de transicion de las variables econdmicas del vector x, en el

periodo t al periodo t+17.
b:. vector constante de desplazamiento del sistema.

& perturbaciones exégenas aleatorias (ruido) en el tiempo .
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2.3 Equilibrio

El equilibrio de un modelo es el estado en el cual el sistema se mantiene en
reposo, sin considerar las perturbaciones externas (factores exdgenos) y
perturbaciones internas (factores endégenos) que actuan sobre él. Siendo de
interés particular el punto del plano donde esto ocurre. El estado de equilibrio

esta determinado por el vector x* con el cual se satisface que

f(x7) =x*
Si x* se interpreta como un estado de equilibrio, esto significa que si el
sistema esta en x* si no hubiese las perturbaciones aleatorias. Podemos
suponer que x=0, ya que de no ser asi bastaria con introducir nuevas
coordenadas en R2: x’=x-x* en las cuales el sistema tiene como punto de

equilibrio al origen de coordenadas. Y, si las soluciones que son cercanas

permanecen asi en todo su trayectoria en el tiempo.

Consideremos por un momento que las perturbaciones de los factores

enddgenos son los Unicos que actuan sobre el modelo (2.4), se tiene que
f(x) = Axt + by (2.5)
y por consiguiente

x*= (I-A)71- b (2.6)
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2.4 Estabilidad

Para definir qué es la estabilidad del equilibrio necesitamos saber qué
sucede considerando los perturbaciones con la variable a través del tiempo.
Si la variable en el tiempo tiende hacia el valor de equilibrio, decimos que
esta en equilibrio estable. Si la variable se aleja del punto de equilibrio

entonces decimos que es inestable.

Las propiedades cualitativas de estabilidad e inestabilidad del punto de
equilibrio se las puede expresar cuantitativamente, a través de los vectores
propios de la matriz Jacobiana, Ji{(x*), en el punto de equilibrio de los
modelos. De aqui se obtiene que si los valores propios menores son
menores que 1, el estado de equilibrio es estructuralmente estable; si por el
contrario los valores propios son mayores que 1, el estado es

estructuralmente inestable.

Si consideramos el modelo (2.4), el Jacobiano es la matriz A, lo que indica
que Js(x) no depende del vector x y por lo tanto tampoco del estado de
equilibrio x*. Al elegir el modelo (2.4), toda la estabilidad del conjunto de
soluciones para sus estados de equilibrio queda limitado a los valores

propios de la matriz A, por consiguiente Js(x*)=A.
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2.5 Escenarios invariantes y exponentes de Lyapunov

Un escenario invariante E; es un escenario que no cambia su
comportamiento por el modelo, con lo cual esta caracterizado por los
vectores propios y por sus valores caracteristicos asociados. Con esto se
puede determinar si el escenario es expansivo o contractivo en tiempo,

considerando a su vector propio.

En el caso de que el valor propio asociado al escenario invariante sea real, el
escenario esta determinado por la direccion de &,. Por otra parte, si A es
complejo, el escenario es el plano y esta caracterizado con expansiones o
contracciones en forma ciclica. ya que el primero esta en un rango de 1 a oo,
y el segundo de 0 a 1, por lo que resulta muy complicado compararlos. Para
que exista el estado de equilibrio se necesita que el valor de A sea diferente

de 1, esto es viable ya que la posibilidad de que A sea uno es casi nula.

El exponente de Lyapunov definido como L=In| 2] nos permite comparar
distintos tipos de escenarios Con el uso del exponente de Lyapunov, se
puede medir la estabilidad que se produce por las fuerzas enddgenas
inherentes; para el caso de las fuerzas exdgenas se utiliza la simulacion de

los coeficientes la matriz A por medio del muestreo con reposicion.
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2.6 Reaccion frente a perturbaciones endégenas y reaccion

frente a perturbaciones exégenas

Para poder medir el comportamiento estructural, simularemos las
perturbaciones utilizando el método de muestreo con reposicion denominado
bootstrap, generando M muestras de tamafio n (M>n), con M lo

suficientemente grande.

En la muestra seleccionada se calcula el promedio de los exponentes de
Lyapunov, que resulten de las matrices afectadas por las perturbaciones, se
consideran los exponente de Lyapunov de estos valores promedios para
cada muestra y con el total de estos exponentes resultantes se procede al

analisis.

Los exponentes de Lyapunov se comparan, si ambos son negativos, se los
contabiliza determinando el porcentaje de ocurrencia con respecto al total de
perturbaciones. De manera similar se procede para el caso en el que la suma

de ambos exponentes es negativa.
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En el primer caso se determina que tan estructuralmente estable es el
sistema, es decir, el porcentaje en que las perturbaciones se contraen hasta
desvanecerse en todas direcciones; y en el segundo caso cuantas veces
estas perturbaciones se disipan globalmente, lo que se denominara

estructuralmente disipativo.
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CAPITULO 3

DESCRIPCION Y RECOLECCION DE DATOS

Los datos del presente estudio son tasas activas, tasas pasivas e inflacion,
medidas semanalmente en sucres en el periodo desde febrero de 1993 hasta
marzo del 2000, y en ddlares desde febrero del 2002 hasta diciembre del
2004. Un analisis previo determind que incluyendo los periodos desde
febrero de 1993 hasta junio de 1993 y desde abril del 2000 hasta enero del
2002, producian resultados incoherentes indicando que el valor de la
inflacion era superior a la tasa activa, por lo que estos datos no se

consideraron en el analisis.

Para poder comparar datos homogéneos entre si, se tomaron las tasas
respecto a la inflacién. Los datos de las tasas de interés referenciales se
obtuvo de publicaciones del Banco Central del Ecuador (BCE), las
mediciones de la inflacion mensual se las obtuvo del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC). Debido a que los datos de la inflacion son
mensuales, se tuvo que interpolar la inflacion en forma lineal durante las

semanas del mismo mes.
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Se trabajo en primera instancia con los datos originales, pero luego se
utilizaron los indices (tasa pasiva)/inflacién, (tasa activa)/inflaciéon. A

continuacion las consideraciones hechas a las variables de estudio.

3.1 Consideraciones

Grafico 3.1 Evolucién temporal de las variables tasa activa
referencial, tasa pasiva referencial e inflacion.
Periodo febrero 1993 — diciembre 2004

120%
100% - —— Inflacion
. —— Pasiva
80% —— Activa

60%

40%

20%

%
feb feb feb feb feb feb feb feb feb feb feb feb
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Banco Central del Ecuador, INEC
Elaborado por : Jimmy Barrera L.

En el periodo analizado, desde la primera semana del mes de febrero del
afno 1993 hasta la cuarta semana del mes de diciembre del afio 2004; hay

un total de 622 datos, que se grafican a continuacién.
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Como se observa en el grafico 3.1, la tasa de interés activa con respecto a la
tasa de interés pasiva, a través del tiempo ha tenido un comportamiento
aditivo de una con respecto a la otra. En cambio la inflacion alcanzé su punto
maximo en el septiembre del 2000 con un valor de 107,90% y tuvo un
descenso drastico de las tasas de interés tanto activas como pasivas.

Manteniendo inclusive sus comportamientos, de una con respecto a la otra.

Con esta informacion obtenemos los indicadores que se construyen en base

a las variables mencionadas. Por lo que denominamos (TA) a la (tasa activa

referencial)/inflacién; y (TP) a la (tasa pasiva referencial)/inflacién.
Grafico 3.2 Evolucidn de las variables tasa activa y tasa pasiva

referencial con respecto a la inflacion en el tiempo.
Periodo febrero 1993 — diciembre 2004
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Elaborado por : Jimmy Barrera L.
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En el Grafico 3.2 nos indica que el mayor valor de la tasa activa con respecto
a la inflacion (TA) se lo encuentra en la primera semana del mes de
septiembre del afio 2004 (7,30); y para la tasa pasiva respecto a la inflacion

(TP) en la ultima semana del mismo mes.

Se puede notar que la diferencia entre ambas en ese mes ha crecido de una
manera desmesurada a partir de febrero del 2001 con la dolarizacién en
marcha. De esta forma vemos que las tasas de interés tuvieron una

tendencia al alza cuando la inflacién tendia a bajar.

Es importante entonces, considerar la elasticidad de las nuevas variables, es
decir, la elasticidad entre tasas (E) de interés que resulta del cociente (Tasa

Activa/Inflacion)/(Tasa pasiva/Inflacion), lo que finalmente se reduce a:

E = (Tasa Activa / Tasa Pasiva)

Se considera al spread (S), como la diferencia entre las tasas de interés
activa y pasiva sobre la inflacién. Lo que tenemos es un indicador de la forma
(TA-TP)/I. Las entidades financieras prefieren maximizar el spread y obtener
asi retribuciones significativas para sus diversas gestiones. Se considerara el

radio variacional, que es el cociente de la diferencia de las variables con
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respecto al punto de equilibrio ATA/ATP, con ATA=TA-TA* y ATP=TP-TP~, se
lo calcula con la razén entre los componentes del vector propio del estado
invariante. Si el cociente es negativo, se dice que el escenario es inverso,
pero si es positivo se o denomina directo. Una consideracion especial debe
darsele al caso en que el coeficiente de Lyapunov (L) es negativo, y el radio

variacional positivo, en cuyo caso al escenario invariante se lo denomina real.

El desarrollo del analisis de un escenario en equilibrio seria mas factible con
las variables obtenidas que con las originales, ya que estas no muestran una
evolucion sostenida a lo largo del tiempo sino que por la forma en como han
sido tomadas, presentan cotas a lo largo de su trayectoria, inclusive cuando
estas variables hayan tomado valores superiores a los historicos registrados,
esto no es mas que un indicativo de que su cota ha sido desplazada y con

ello todos los demas datos.

3.2 El modelo macroeconomico

Para este estudio se considera el sistema auténomo lineal a una diferencia

que involucre a las tasas pasivas y activas con respecto a la inflacion.
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Del modelo (2.5) tenemos que la variable pueda ser explicada en funcion de
la misma variable en el periodo anterior, este criterio va de acuerdo al
comportamiento de las variables pues el valor de éstas evoluciona con el
tiempo y no adquieren su valor inesperadamente. Deseamos por lo tanto,
medir el efecto que tiene la tasa pasiva con respecto a la inflacién en
términos de la misma tasa en un periodo anterior, mas el efecto de la tasa
pasiva para el mismo periodo anterior considerando el desplazamiento
adicional que sufriria el modelo debido a los factores endogenos. Asimismo,
la tasa activa queda explicada en términos de las variables en el periodo

anterior con su respectivo desplazamiento.

Dicho lo anterior tenemos el modelo

TPt1 =an TP+ an2TAt + by (3.1)

TAt+1=a21 TPt + a22TAt + b2 (3.2)

Donde los coeficientes aj con i,j=1,2; se toman para poder generar las
matrices afectadas por las perturbaciones con factores no lineales. Al
desconocer la proporcibn en que estas perturbaciones afectan a los
coeficientes, se considera que para un coeficiente lo hacen con proporcion p,

para el otro sera con proporcion 1-p, para la simulacion de los efectos
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exdgenos sobre el sistema. Para esto se codifica un programa escrito en el

paquete computacional Matlab version 5.



CAPITULO 4

ANALISIS DINAMICO DE ESCENARIOS DE EQUILIBRIO

El analisis de los datos recolectados para los periodos antes y después de
dolarizacion, graficos, tablas y la aplicacion de los conceptos enunciados,

con sus respectivas explicaciones se muestran en este capitulo.

La metodologia a seguir es la determinacion de orbitas para la seleccion del
modelo, coeficientes del sistema lineal, calculo del punto de equilibrio,
elasticidad entre tasas, calculo de spread, coeficientes de Lyapunov,
establecimiento de escenarios de equilibrio, simulacion de perturbaciones

endogenas y exdgenas con la presentacion de sus resultados.

4.1 Determinacion de orbitas

Como paso inicial graficamos el diagrama de dispersion entre las dos
variables (TP y TA) para poder determinar las orbitas asociadas al sistema,
notamos que en todo el proceso evolutivo de las tasas de interés a través del
tiempo, existe un ‘avance’ hacia el origen y luego vuelve a tomar rumbo hacia
el infinito positivo pero con una pendiente mayor a la inicial. Esto indica que

el par ordenado formado por las variables, tuvo un cambio en
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comportamiento que pudo provocarse por la salida del sucre como moneda

oficial y la introduccion del délar.

Las unicas tendencias lineales que se pueden ver claramente son dos; la
primera, que tiene su punto maximo cercano a 3 y la otra que estd muy
cercana al valor de 8 en el eje TA, como lo muestra el Grafico 4.1.

Grafico 4.1 Orbitas de tasa activa y tasa pasiva referencial con

respecto a la inflaciéon. Periodos junio 1993 — diciembre 1999 y
febrero 2002 - diciembre 2004

Elaborado por: Jimmy Barrera L.

Por lo que optamos por dividir los datos en dos grupos: el primero que
representa a la época de sucres que segun el Grafico 3.1 mantenia un

comportamiento uniforme; y el segundo a la época monetaria en dolares.
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Por lo tanto, pasamos de tener un solo sistema autbnomo macroecondémico,
a dos sistemas, con ecuaciones de la forma (3.1) y (3.2). Denominamos

sucres al primer periodo y al segundo, dolarizacién.

4.2 Analisis de escenarios de equilibrio dinamico de la época

en sucres

La época en sucres, la limitamos desde junio de 1993 hasta la ultima semana
del mes de diciembre del afio 1999, siendo este mes un periodo de transicion
de la economia al cambiar de moneda. En marzo del afio 2000 se deja de
registrar las tasas de interés en sucres y se lo deja de usar como moneda
oficial, entonces pasa a ser el ddlar la moneda de libre circulacién en la

republica ecuatoriana.

Hasta este ultimo mes el Banco Central realiza la ponderacién de la tasa
referencial en sucres. Esto nos da un total de 343 observaciones. Por lo que

procedemos a graficar su diagrama de oérbitas.
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Grafico 4.2 Orbitas de las variables tasa de interés activa y
pasiva con respecto a la inflacién en sucres.
Periodo febrero 1993 — diciembre 1999

Elaborado por: Jimmy Barrera L.

Con lo mencionado, tenemos el Grafico 4.3, donde se observa que la
tendencia de las orbitas es de tipo lineal, y parecen ajustarse a un modelo de
regresion simple. Realizando los calculos pertinentes tenemos entonces el

sistema:

TPt1=-0,00595 + 0,7934TP: + 0,1645TA; (4.1)

TAt+1 = 0,02936 + 0,0217 TP + 0,9657TA: (4.2)
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En el sistema el coeficiente de regresion es de 97,2% y 96,8% para (4.1) y
(4.2) respectivamente, indicando que el ajuste de los modelos hacia los datos
observados tiene una muy buena aproximacién; y ambos valores criticos de
F significativos (0,000), que nos indican que el modelo es acertado para la
aproximacion estimada. También podemos notar que tanto la tasa pasiva y
activa con respecto a la inflacion, estan fuertemente influenciadas por su
periodo anterior (0,7934 y 0,9657), pero su dependencia cruzada, la
dependencia con la otra variable, no es representativa especialmente en la
tasa activa (0,0217). Refiriéndonos a la ecuacién (2.6) hallamos el punto de

equilibrio:

TP*=1,3201

TA*=1,6936

El sistema tiene su punto de equilibrio cuando la tasa pasiva referencial esta

encima de la inflacién en 32,01% vy la tasa activa referencial la supera en

69,36%. Con esta informacion obtenemos las variables E*y S*

E*=1,28293 S*=10,3735

La elasticidad en el punto de equilibrio indica que el sistema bancario

cobraria una tasa por los créditos que sobrepasa en 28,29% a la que ofrece



43

en los depdsitos. Mientras que el spread entre ambas variables representan

el 37,35% de la inflacion.

Para proceder a analizar la estabilidad en el punto de equilibrio. De acuerdo

al sistema dinamico obtenemos la matriz A, de coeficientes:

4 07934 0,1645
10,0217 09657

de la que obtenemos los valores y vectores propios, asi como sus
exponentes de Lyapunov. Haciendo traslaciéon de los ejes en el origen, por

éste pasan los vectores propios para cada uno de los escenarios invariantes.

Esta situacion se la puede apreciar en el Grafico 4.3. Los resultados se dan

como sigue:

A1 = 0,77470 &7 =(-0,9936, 0,113) L, =-0,25527

J2 = 0,98440 &7 = (-0,6526, -0,7577) Lo =-0,01572
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Grafico4.3 Estabilidad de las orbitas del sistema
macroeconomico en sucres.
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Elaborado por: Jimmy Barrera L.

El punto de equilibrio es estable, porque los exponentes de Lyapunov son
negativos, siendo el segundo valor el menos estable. Los resultados del
radio variacional ATA/ATP para cada uno de los estados son -0,113727 para
el primero y 1,16104 para el segundo. A continuacion analizamos estos

resultados, siendo los escenarios Sucres 1y Sucres 2 .
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4.2.1 Epoca en Sucres - Primer Escenario

Observamos que este escenario es medianamente estable (-0,25527)
frente a factores endégenos propios del sistema. Este escenario Sucres
1 es de tipo Ideal inverso. De la relacion obtenida entre el radio de
variacion de tasas, el valor de —0,113727 nos indica que la relacion es
practicamente de 11 a 100, y cuando hay variacion, ésta ocurre en
sentido contrario. Este escenario implica un descenso fuerte en la tasa
pasiva (-0,9936) y un aumento minimo en la tasa activa con respecto a
la inflacion (0,113). Este escenario no es factible en un sistema
economico porque se reduce el pago a los ahorristas y se incrementa la

ganancia por los créditos.

4.2.2 Epoca en Sucres - Segundo Escenario

Este escenario es poco estable (-0,01572) frente a factores endégenos
propios del sistema, con respecto al escenario anterior este escenario
Sucres 2 es menos estable. Este escenario es de tipo real. Con este
escenario tenemos que el descenso de las tasas pasivas es casi
equivalente al descenso en la tasa activa (-0,6526 y —0,7577), a pesar
de ser poco estable, el escenario presenta una relacion moderada en el

radio de variacion entre tasas, por o que un incremento en la variacion
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de la tasa pasiva se reflejara en 1,16 veces la variacion de la tasa

activa, este un escenario deseable para las entidades crediticias.
4.2.3 Factores exégenos

A continuacion determinamos el efectos de las perturbaciones exégenas

sobre el sistema macroeconémico.

Realizamos muestreo con reposicion con muestras de tamafo 5, con
los coeficientes de la matriz A influenciados por el error, en la fila
superior los errores de la ecuacion 4.1 y en la segunda fila la de la
ecuacion 4.2; generamos numeros aleatorios entre cero y uno para el
efecto del error sobre el coeficiente, pues si afecta a un coeficiente con

probabilidad p , afectara al otro con probabilidad 1-p. esto se lo realiza

Tabla 4.1 Grado de estabilidad de los estados de equilibrio
contra perturbaciones exdégenas en sucres

Estructuralmente Estructuralmente
Estable Disipativo
(L1,L2<O) (L1+L2<0)
En Sucres 63,30% 99,65%

10000 veces sucesivas. En la tabla 4.1 se muestran los resultados

obtenidos.
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La tabla 4.1 nos muestra que el sistema de sucres no es
significativamente estable (63,30%) a perturbaciones exdgenas no
lineales; pero es estructuralmente disipativo (99,65%), indicando que las

disipa globalmente de forma significativa.

4.3 Analisis de escenarios de equilibrio dinamico de la

dolarizacion

De la misma forma que procedimos con el analisis del sistema en sucres, lo
haremos con la época dolarizada. Los datos para esta época comienzan
desde la primera semana del mes de febrero del afio 2002, hasta la ultima
semana del mes de diciembre del afio 2004, considerando la tasa activa por

encima de la inflacién, dando un total de 152 datos.

En el Grafico 4.4 notamos que en los primeros puntos hay una concentracion
de datos, pero con tendencia lineal que se perpetua hasta el final del periodo

donde hay un incremento en la variabilidad.
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Grafico 4.4 Orbitas de las variables tasa activa y tasa pasiva
respecto a la inflaciéon. Periodo febrero 2002 — diciembre 2004

TA 4 A

Elaborado por: Jimmy Barrera L.

Aplicando el mismo proceso que en la época de sucres para la determinacion

de los coeficientes de regresién, tenemos:

TPt1 = 0,01901 + 0,9619TP: + 0,0021 TA; (4.3)

TAt+1 =-0,00471 + 1,7674 TP + 0,2976TA; (4.4)

El coeficiente de Regresién es de 95,5% para (4.3) y 92,3% para (4.4),
mostrando que el ajuste de las ecuaciones hacia los datos observados tiene
una muy buena aproximacion; y con ambos valores criticos de F

significativos (0,000). En la época de dolares, hay una muy fuerte tendencia
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de parte de la tasa pasiva con respecto a la inflacion a ser explicada en
términos de su periodo anterior (0,9619), pero su componente de tasa activa
es débil y no influye significativamente (0,0021). Por otra parte, la
contribucién de la tasa pasiva respecto a la inflacion en el siguiente periodo,
es mayor que la contribucion que recibe la misma variable en el periodo
anterior (1,7674 y 0,2976). Este es un cambio sustancial en los coeficientes
de regresion en comparacion con los de sucres, cuyo mayor aporte lo
recibian de la misma variable en el periodo anterior. Calculamos entonces el

punto de equilibrio, donde tenemos:

TP*=0,5795

TA*=1,4515

El sistema tiene su punto de equilibrio cuando la tasa pasiva referencial
representa un poco mas de la mitad de la inflacién, este valor es muy inferior
al mostrado en la época de sucres y la tasa activa referencial esta en 45,15%

por encima de la inflacidon. Calculamos los valores de las variables E*y S*

E*=2,5047 S*=0,8720

La elasticidad en el punto de equilibrio indica que un cambio minimo en la

tasa pasiva, hay un efecto de incrementar la tasa activa en un 250%, mas
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alto que el obtenido en la época en sucres. Mientras que el spread entre
ambas variables representa el 87,21% de la inflacion, comparado con el de

sucres, hay un incremento del 50%.

Para analizar la estabilidad en el punto de equilibrio obtenemos la matriz A,

de coeficientes

[09619 00021
117674 02976

donde obtenemos los valores y vectores propios, asi como sus respectivos
exponentes de Lyapunov. Haciendo traslacion de los ejes en el origen, por
éste pasan los vectores propios para cada uno de los escenarios invariantes.
Esto lo apreciamos en el Grafico 4.5 que muestra claramente que la

tendencia esta orientada hacia el primer cuadrante.
Los resultados de las operaciones sobre la matriz A se dan como sigue:

A1 = 0,96750 &7 =(0,3544; 0,9351) L;=-0,0331

2 = 0,29200 &7 = (-0,0032; 1,0000) Lo =-1,2311
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Los valores propios son positivos, por lo que el punto de equilibrio es
inestable, y su valor dominante es el primero. Los resultados de ATA/ATP
para cada uno de los escenarios son 2,638544 para el primero y -312,5 para

el segundo. A continuacion analizamos estos resultados.

Grafico 4.5 Estabilidad de las orbitas del sistema
macroeconomico en dolarizacion
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Elaborado por: Jimmy Barrera L.

4.3.1 Epoca dolarizacion - Primer Escenario

Este escenario es de tipo real directo (-0,0331 y 2,638544). Muestra que

el radio de la variabilidad entre tasas es el mayor del los escenarios de
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sucres, esto indica que un incremento en la diferencia entre las tasas
pasivas, producira un aumento significativo en la diferencia entre tasas
activas, esto muestra lo sensible que es este escenario a los cambios
en las diferencias con respecto al punto de equilibrio. Siendo este un
escenario poco estable (-0,0331), es apenas mejor que el escenario real
en sucres, sin embrago tenemos que por un pequefio incremento en la
tasa pasiva (0,3544) hay un aumento mayor que el doble en las tasas
de interés activas (0,9351), esto implica que los intereses por créditos

son muy altos, en contraparte con el que se paga por el ahorro.

4.3.2 Epoca dolarizacion — Segundo Escenario

Este escenario es ideal inverso (-1,23100 y -312,5). De los resultados
obtenidos este es el escenario que mayor radio de variacion tiene en
sentido inverso (-312,5), por lo que un incremento en la diferencia entre
tasas produce un efecto inverso sustancial en las diferencias de la otra
variable. Los valores de (-0,0032 y 1,000) para las tasas activas y
pasivas respectivamente, indican que un aumento minimo en la tasa
pasiva, incrementa en un 100% la activa. Este escenario no es factible

en nuestra economia, pues no se aplica a la realidad econdmica .
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A continuacién determinamos el efecto de las perturbaciones exégenas

sobre el sistema macroeconoémico, procediendo con el mismo método

Tabla 4.2 Grado de estabilidad estructural de los estados de
equilibrio contra perturbaciones exdégenas en dolarizacion

Estructuralmente Estructuralmente
Estable Disipativo
(L1,L2<0) (L1+L2<0)
Dolarizacion 64,66% 98,46%

empleado en la época de sucres. Siendo los resultados:

Esta tabla nos muestra que el

sistema en dolares no es

estructuralmente estable de forma significativa a perturbaciones

exogenas no lineales (64,66%), siendo similar al valor en la época de

sucres (apenas 1,36% por encima ); y al igual que el modelo de sucres

este sistema es altamente disipativo con el 98,46%.

Para comparar los distintos escenarios obtenidos, podemos agrupar los

resultados de los diferentes coeficientes de Lyapunov, asi como sus
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Tabla 4.3 Grado de estabilidad estructural de los estados de

equilibrio
Escenarios L ATA/ATP E:g;%g; o
En sucres 1 -0,25527 | -0,113727 Ideal Inverso
En sucres 2 -0,01572 1,16104 Real
Délares 1 -0,0331 2,63854 Real
Délares 2 -1,2311 -312,5 Ideal Inverso

radios variacionales y el tipo de escenario al que pertenecen; esto se

muestra en la tabla 4.3

De los escenarios en la época de sucres tenemos que el escenario
sucres 1 es el escenario mas estable (-0,25527) con un radio variacional
de —0,113727 que indica que cuando la desviacion de las tasas pasivas
con respecto a la inflacion del punto de equilibrio varia en un punto, la
desviacién de las tasas activas respecto a la inflacion lo hara en el
11,37% en sentido contrario, mientras que el escenario invariante de
sucres 2 es menos estable (-0,01572), su radio variacional (1,16104)
indica que a cambios en las desviaciones en la tasa pasiva con respecto
a la inflacion del punto de equilibrio, las desviaciones en la tasa activa
son superiores en 16,10%. El escenario de sucres 1 es ideal por su
estabilidad pero poco factible para la economia, este escenario es de
tipo ideal inverso, mientas que sucres 2 se ajusta mejor a la realidad,

siendo este de tipo real. Por otra parte, en la época de ddlares 2 es el
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escenario mas estable (-1,2311) aunque su radio variacional es
demasiado alto en sentido contrario (-312,5) indica que a cambios en
las desviaciones en la tasa pasiva con respecto a la inflacion del punto
de equilibrio, las desviaciones en la tasa activa es mucho mayor en
sentido contrario, por lo que este escenario es de tipo ideal inverso; el
escenario de ddélares 1 es el menos estable de los escenarios en
dolares (-0,0331) y su radio variacional indica que los desviaciones en la
tasa pasiva con respecto al punto de equilibrio hacen que las
desviaciones de las tasas activas respecto al punto de equilibrio sea
superior en 163,85%, por lo que este escenario invariante es de tipo

real.

Teniendo en cuenta estos resultados, podemos establecer
consideraciones que pueden agregarse a las decisiones financieras; ya
que, este analisis nos permite determinar la estabilidad estructural que
tienen los sistemas financieros en base a las tasas de interés activas y
pasivas referenciales con respecto a la inflacién, mediante valores
cuantificables, en la época de sucres y ddlares, considerando periodos
con sentido econdémico valido y sus reacciones a perturbaciones

aleatorias inducidas enddgenas y exogenas.



CONCLUSIONES

De lo revisado y analizado en el presente trabajo se despenden las

siguientes conclusiones

1. La tasa de interés activa con respecto a la inflacion se incrementd
significativamente hasta llegar a tener un valor maximo (7,30) en septiembre
del 2004 y busco estabilizarse en diciembre del mismo afio, no asi con la
tasa pasiva que tuvo un incremento moderado. Esto se debidé a que, a pesar
de que las tasas de interés bajaron, la inflacion se colocd por encima de
ellas, para finalmente llegar a niveles de un digito después de casi 4 afos.

Periodo en el cual el precio por la concesion de créditos era muy alto.

2. Las variaciones de las tasas de interés hasta la época de sucres,
estaban influenciadas por la misma variable en el periodo anterior en 79,34%

para la tasa pasiva, y 96,57% para la activa con respecto a la inflacion.

3. Los resultados en sucres muestran que la relacién entre tasas en el
punto de equilibrio es elastica (1,28404), con lo que a ciertos cambios en la
tasa pasiva, la tasa activa responde con una reaccion por encima de la
inflacion en 28,4%; su spread es de 37,18% con respecto de la inflacion. Este

punto de equilibrio es un punto estable (L<0).
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4, El escenario Sucres 1 es de tipo ideal inverso mostrando un fuerte
descenso en las tasas pasivas (-0,9936) y un aumento minimo en las activas
(0,113); teniendo una variacion de —0,113727 de la razén entre las tasas con
respecto al punto de equilibrio. Este es un escenario sin factibilidad para el
sistema ecuatoriano a pesar de ser el mas estable entre los dos de la época

de sucres (-0,25527).

5. En el escenario Sucres 2 tenemos que si la tasa activa desciende
(-0,7577), la pasiva también lo hara casi con la misma proporcién (-0,6526);
la elasticidad de este escenario indica que un incremento en la tasa pasiva
provoca un aumento del 116% en la activa. Segun el tipo de escenario, este
es de tipo real. Ademas este escenario es factible para la economia, a pesar
de que este escenario de equilibrio es menos estable que el anterior

(~0,01572),

6. De las simulaciones realizadas en el sistema en sucres , el 73,57%
correspondieron a valores de Lyapunov estrictamente negativos, indicando
que el sistema no es significativamente estable frente a perturbaciones

externas. Aunque si los disipa globalmente en un 99,65%.
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7. Por otro lado, en la economia dolarizada, sélo la tasa pasiva en el
presente continua contribuyendo al periodo futuro inmediato (0,9619) de la
misma variable, pues la tasa activa recibe la mayor contribucion de la tasa
pasiva del mes anterior (1,7674) que de la misma variable en el instante
previo (0,2976). En este caso, desde la perspectiva de la banca, las tasas
que ellos demandan por los créditos se ve fuertemente influenciada por la
tasa que pagan a sus ahorristas, si los ahorristas reciben un incremento en

sus tasas, los créditos lo haran con un mayor valor.

8. El punto de equilibrio en este sistema, se da cuando la tasa pasiva es
el 57,95% de la inflacion y cuando la tasa activa esta por encima de la
inflacion en 45,15%. Estas relaciones se pueden apreciar en la economia

nacional. Siendo este un punto de equilibrio estable (L<0).

9. La elasticidad en el punto de equilibrio muestra que un cambio en la
tasa pasiva, refleja un cambio de 250,47% en la tasa activa. Una relacion
poco favorable para los ahorristas, no asi para la banca. Ademas, tenemos
que hay una reaccién menos que proporcional en el spread (0,8720), lo que
indica que a la diferencia entre las tasas le corresponde el 87,20% de cada

punto porcentual de la inflacion.
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10. De los dos escenarios obtenidos, en Dodlares 1 notamos que un
aumento en la tasa de interés pasiva de 35,44% causa un incremento de la
tasa activa en el orden de 93,51%. Por un lado se incentiva al ahorro
pagando un interés mejorado, pero por otra parte el crédito aumenta de
manera sustancial. La elasticidad en este escenario indica que un aumento
de la tasa pasiva aumenta en 263,8% de la tasa activa. En este escenario
real directo, poco estable (-0,0331), pero factible para la economia, se
evidencia la carestia del valor de un crédito, poniendo de manifiesto una

infraestructura costosa por parte de las entidades crediticias.

11.  Mientras que en el escenario Délares 2 hay un descenso en las tasas
pasivas en 0,32% causa una reaccion de la tasa activa con un incremento del
100%. Este es un escenario ideal inverso, pero no es factible para la
economia. Aunque es mucho mas estable a perturbaciones endégenas que
Délares 1 primer escenario de dolarizacion (-1,23100). La elasticidad en este
escenario

(-312,5) confirma su poca aplicacién a la realidad ecuatoriana.

12. De las simulaciones realizadas se observa que el sistema dolarizacion
no es estructuralmente estable de forma significativa (73,54%) a

perturbaciones externas, siendo muy disipativo (98,46%).
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13. Tanto el sistema en sucres como el de ddlares poseen puntos de
equilibrio estables, pero con un mayor spread para la dolarizacién indicando
un incremento 50% en la magnitud de la diferencia entre las tasas respecto al

valor del dinero.

14. Esto nos lleva a que el sistema financiero no depende del cambio de
moneda, sino de la fortaleza de ese sistema econémico en su conjunto, para

poder hacer frente a perturbaciones internas y externas.

15. Enla época de sucres se podia tener una elasticidad no tan sensible a
la variacion entre las tasas de interés, que en una economia estable como la
dolarizada resulta negativo para el financiamiento al tener por cada punto en
las tasas pasivas un incremento de mas del doble en tasas activas. En este
aspecto, los escenarios de equilibrio en sucres son mejores que los de

dolares.



RECOMENDACIONES

Aqui  proponemos algunos puntos que se estima deben
considerarse para poder mostrar aspectos complementarios a los analisis

economicos elaborados en base a datos del sistema financiero nacional.

1. El analisis de la estabilidad de los puntos de equilibrio de la evolucion
de las tasas de interés en el Ecuador, se debe perpetuar como herramienta
de estudio del entorno macroeconomico, Cuyos indices
-elasticidad de las tasas, el radio de variabilidad y coeficientes de Lyapunov
obtenidos- se deben incluir en boletines trimestrales para el estudio del

comportamiento de las variables.

2. Debido a que en dolarizacion, la relacién en el punto de equilibrio entre
las tasas activas es el doble de las tasas pasivas, el sector financiero debe
impulsar politicas de créditos a niveles bajos, pero al mismo tiempo incentivar

el ahorro con mejores niveles en las tasas de interés pasivas.

3. Se deberia examinar las tasas de interés respecto a otro indicador como
el indice de precio al consumidor, o el riesgo pais, ya que esto podrian dar

resultados mas aceptables que con el indicador inflacion.
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4. Para poder aliviar la carga de los costos administrativos y de
operaciones de las entidades bancarias, que podrian explicar el spread alto,
se puede esto traducir en mayor capacitacion en el personal, lo que
desemboca en elementos mas eficientes y orientados al servicio. Este es un
paso muy dificil, pues requiere de todo una reorganizacion e inclusive
cambiar el enfoque de ciertas companfias, pero se ha demostrado que las
entidades enfocadas en el recurso humano, abaratan sus costos y por ende
obtienen mejores rendimientos, en lugar de encarecer sus servicios, como en

este caso los créditos.



ANEXOS
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Variables econémicas semanales publicadas por el Banco Central del

Ecuador (en porcentajes

Tasa Referencial Tasa Referencial

2 2
= | Semana | Pasiva | Activa = |Semana| Pasiva | Activa
N 33,80 | 43,89 w| 1 |3974]5366
& 2 | 3263|4263 8 2 39,14 | 51,67
2| 3 28,45 | 38,45 sl 3 | 40,09 53,06
14 23,87 | 33,87 <4 | 39,74 | 52,47
N 23,87 | 33,87 1 | 39,88 | 50,12
& 2 | 2245|3245 2| 2 |3859 |51,79
53 21,13 | 31,13 ~| 3 [3658 4948
4 21,13 | 31,13 n| 4 33,70 | 41,64
1 2227 | 32,27 5 | 30,69 | 41,78
2 2 2227 | 32,27 ol 1 | 27524032
T 3 22,27 | 32,27 S| 2 |2826 3696
< 4 26,33 | 36,33 5| 3 |2758]3876
5 | 26,33 | 36,33 © 4 [2710 | 3525
ol 1 26,33 | 36,33 @| 1 |2533 3857
e 2 31,82 | 43,98 S| 2 |2360]36,72
2 3 35,97 | 49,68 3| 3 | 22983544
= 4 39,94 | 53,76 2| 4 ]2312]3357
N 45,14 | 54,97 1 | 24,07 | 36,19
3| 2 43,75 | 56,42 2| 2 [2541]3547
| 3 | 4455 | 57,63 =] 3 [2588 3581
N 45,72 | 58,83 a| a4 |2958]36,03
1 43,18 | 56,93 5 | 29,69 | 38,57
2 2 42,38 | 54,87 s| 1 [3063 40,79
- 3 40,61 | 50,31 S| 2 [3252]3895
E 40,72 | 54,06 el 3 |3263]4058
5 40,68 | 53,10 “1 4 ]3513 | 46,11
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Tasa Referencial

§
3
= |Semana| Pasiva Activa
<« 1 38,27 | 47,77
3| 2 39,24 | 49,88
2l 3 39,83 | 49,61
“ 4 40,54 | 49,27
1 38,48 | 46,98
3| 2 35,31 | 43,66
T 3 20,69 | 37,68
S| 4 28,01 | 35,98
5 26,26 | 32,30
< 1 26,15 | 32,53
3| 2 27,21 | 34,85
5| 3 27,26 | 35,75
4 27,36 | 35,07
s/ 1 28,57 | 35,01
o 2 20,00 | 35,90
2 3 20,94 | 37,24
= 4 32,31 | 40,15
1 32,42 | 40,69
S| 2 32,05 | 41,79
< 3 32,23 | 41,84
Hy 34,17 | 43,20
5 35,76 | 42,04
<l 1 35,68 | 41,56
3| 2 37,53 | 42,79
3| 3 39,99 | 42,09
4 37,70 | 45,61

izé
3
= |[Semana| Pasiva Activa
s | 1 40,61 | 46,45
®| 2 | 3815 | 44,60
ol 3 |3523 ]| 44723
<[ 4 [3516 | 44,73
1 33,97 | 43,99
S| 2 |3459 | 4152
| 3 |3318 | 4588
n| 4 35,34 | 42,36
5 | 3555 | 41,68
<l 1 35,41 | 40,02
S| 2 |3594 | 4267
| 3 |3760 | 4383
4 | 3540 | 44,39
s | 1 35,58 | 43,91
®| 2 |3558]| 4391
3| 3 |3594 | 4450
| 4 | 3653 | 44,88
1 35,94 | 45,62
3| 2 |[3667 | 46,12
<| 3 |3782| 4378
8| 4 | 4158 | 48389
5 | 41,70 | 49,68
o | 1 41,39 | 49,50
S| 2 |40,21 | 49,91
© 3 |4024 | 4965
W4 | 3768 | 4859
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Tasa Referencial

§
2
= |Semana | Pasiva Activa
0| 1 37,16 | 46,96
3| 2 37,89 | 53,15
2| 3 4924 | 59,16
1 4 65,60 | 71,10
1 64,14 | 68,14
Y 58,75 | 69,38
E 58,86 | 68,55
S| 4 57,76 | 70,59
5 53,98 | 69,90
ol 1 48,57 | 59,48
3| 2 46,44 | 60,29
5| 3 46,44 | 60,29
<4 | 4462 | 59,11
w| 1 43,88 | 59,60
o 2 42,10 | 57,06
A 40,71 | 54,11
= 39,84 | 52,21
1 39,90 | 51,75
§ 2 38,59 | 51,74
| 3 38,11 | 48,37
3| 4 37,87 | 50,71
5 36,41 | 47,86
ol 1 36,03 | 46,92
3| 2 36,87 | 47,79
5| 3 37,92 | 50,89
4 38,46 | 47,90

§
2
= |Semana| Pasiva Activa
1 3913 | 47,26
S| 2 | 3976 | 50,27
Sl 3 4019 | 49,15
< 4 40,66 | 49,61
5 40,40 | 50,58
o] 1 4121 | 51,22
o 2 41,88 | 51,22
2| 3 4227 | 52,73
Pl 4 42,26 | 53,79
ol 1 4229 | 54,30
& 2 42,12 | 55,01
3| 3 4292 | 5555
4 4334 | 55,70
1 44,04 | 5475
S| 2 44,04 54,75
Sl 3 4591 | 54,21
2| a4 46,95 | 59,41
5 46,55 | 58,96
ol 1 47,26 | 60,42
& 2 | 47,79 | 59,72
2| 3 4814 | 60,12
4 47,72 | 59,92
o| 1 49,06 | 60,10
o 2 4948 | 62,08
2l 3 50,68 61,77
Wy 51,75 | 62,47




Tasa Referencial

Mes / Ao

Semana

Pasiva

Activa

67

Tasa Referencial

Feb 1996

1

51,05

62,25

Mes / Ao

Semana

Pasiva

Activa

50,46

62,34

51,28

62,05

51,57

62,83

51,02

62,42

Mar 1996

49,17

62,41

Ago 1996

1

49,27

61,57

48,96

61,10

48,34

61,12

47,01

59,50

44,16

57,17

47,59

56,65

45,68

60,00

44,14

58,47

Abr 1996

43,47

57,31

Sep 1996

42,03

56,99

40,24

54,22

37,37

54,15

35,21

52,19

43,47

57,31

42,73

58,10

43,25

58,12

May 1996

43,63

57,93

43,58

57,58

Oct 1996

33,38

47,79

33,67

50,46

32,86

48,50

32,29

48,58

31,21

48,00

43,85

57,06

45,96

58,96

45,96

58,96

Jun 1996

48,17

60,75

Nov 1996

31,82

46,57

32,52

45,44

32,69

46,38

32,66

46,30

48,98

61,04

48,95

61,32

49,28

60,37

Jul 1996

48,95

60,32

Dic 1996

33,04

45,10

33,04

45,10

33,95

46,64

33,68

45,96

48,90

60,71

49,67

62,07

AIWOIN|=ARION= OB OGN =EAROIN= AN~ OGO |~ W|N

49,27

61,57

Ene 1997

33,48

44,09

33,84

46,89

34,00

45,55

AW IN|=DIOIN=ADWOWINER2 OB OIN=2BD®DNI=OOG|dW|N

33,22

46,40
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Semana

Pasiva

Activa
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Tasa Referencial

Feb 1997 |Mes / Aiho

-—

33,00

46,10

Semana

Pasiva

Activa

31,39

42,25

30,94

45,55

31,28

46,55

Mar 1997

32,35

46,77

Ago 1997 |Mes / Ao

-—

26,39

39,32

26,42

41,75

26,81

42,53

27,25

39,65

33,31

46,59

33,44

45,61

32,99

46,62

31,97

46,80

Sep 1998

27,36

38,73

28,68

35,32

29,76

38,34

29,51

37,41

Abr 1997

31,97

46,80

30,92

43,77

30,93

41,76

30,00

45,80

May 1997

30,11

45,49

Oct 1998

29,34

36,18

30,28

39,65

30,28

39,65

29,67

41,10

29,64

40,77

30,11

45,49

29,33

44,40

29,88

45,00

29,71

46,29

Nov 1997

29,14

36,34

29,35

37,72

29,39

38,57

29,43

37,46

Jun 1997

29,09

46,37

28,56

43,79

28,35

44,53

27,97

44,74

Dic 1997

30,78

38,61

30,79

39,20

31,15

39,15

31,53

39,02

Jul 1997

27,57

42,59

27,32

40,25

27,23

43,14

26,27

40,96

DB WIN=|ADR|OIN= OO PR OINI=AROOWN=LOGORR®OWIN =B WD

26,69

35,36

Ene 1998

31,53

39,02

31,77

38,43

33,19

37,05

33,20

38,74

AL WIN=2 AR WINMERIRAROOWIN=2GBAION = AOWN = A~®W®|N

33,64

41,34
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Tasa Referencial

f%’
2
= |Semana| Pasiva Activa
w| 1 33,44 | 42,83
3| 2 33,73 | 40,71
2 3 34,06 | 40,77
“| 4 34,37 | 40,56
ol 1 34,12 | 42,36
3| 2 34,46 | 42,42
5l 3 35,14 | 40,86
4 34,78 | 42,03
1 35,07 | 41,81
8| 2 35,64 | 42,26
< 3 36,62 | 43,97
2| 4 36,84 | 43,72
5 36,47 | 44,35
w| 1 37,15 | 43,11
s 2 37,95 | 46,49
= 3 38,67 | 45,57
=, 39,84 | 44,13
w| 1 39,78 | 47,93
3| 2 40,49 | 48,92
S 41,08 | 48,59
P 4 40,83 | 48,57
ol 1 41,73 | 47,76
S| 2 | 4231 |50,25
3| 3 43,06 | 50,79
4 43,08 | 51,95

§
2
= |Semana| Pasiva Activa
1 42,99 51,95
S| 2 43,15 51,69
Sl 3 42,64 52,82
< 4 42,71 52,82
5 43,44 52,97
@| 1 43,03 53,84
o 2 43,12 52,85
2 3 42,87 54,03
P, 43,94 | 54,29
ol 1 44,19 54,26
3| 2 4523 | 57,33
3| 3 46,22 58,50
4 46,30 58,45
1 46,72 60,28
2| 2 | 47,71 | 6248
S 3 49,43 62,78
2| 4 4929 | 62,67
5 49,96 61,84
ol 1 49,34 62,21
3| 2 49,36 | 61,36
Ll 3 48,86 61,89
4 49,06 61,14
1 49,45 60,53
3| 2 49,54 62,74
Sl 3 49,51 58,65
S| 4 50,31 61,98
5 50,77 63,54




Tasa referencial

Semana

Pasiva

Activa
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Tasa referencial

Feb 1999 |Mes / Aiho

-—

51,47

67,76

52,35

67,10

54,78

69,24

54,86

66,01

Mar 1999

55,53

68,06

54,73

68,32

54,73

68,32

50,72

62,13

Abr 1999

52,25

59,40

48,67

60,38

49,32

60,43

49,91

66,69

May 1999

50,61

69,17

49,45

66,75

50,14

65,19

47,95

71,26

49,27

68,59

Jun 1999

48,09

66,69

48,74

71,41

47,12

70,14

47,36

64,74

Jul 1999

47,06

59,38

47,77

63,23

48,68

56,77

BOWOIIN= D WOWIN=OABRWN =R IOIN=BD®IN=|M~wDN

50,14

63,49

§
3
= |Semana| Pasiva Activa
1 48,12 | 60,98
S| 2 47,70 | 65,82
S 3 47,67 | 66,53
< 4 47,08 | 63,65
5 47,75 | 63,03
o| 1 46,09 | 62,14
| 2 4585 | 61,85
2 3 45,71 60,10
P14 44,96 | 66,80
1 4472 | 61,82
g 2 4412 | 63,99
< 3 43,43 | 58,82
S| a 43,74 | 62,94
5 43,71 60,93
2| 1 43,38 | 61,71
S| 2 4350 | 58,79
é 3 4373 | 61,38
4 4389 | 64,38
ol 1 4520 | 62,82
3| 2 45,64 | 65,08
gl 3 47,00 | 65,83
4 46,90 | 72,63
1 47,71 74,97
S 2 46,77 70,17
Y 3 48,38 | 68,33
G| 4 46,26 | 70,67
5 28,44 | 44,10
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f%’
2
= |Semana | Pasiva Activa
° 1 16,03 | 43,49
S| 2 [ 1314 [ 27,21
2 3 10,69 | 22,66
- 4 11,57 | 22,72
° 1 11,35 | 25,34
S| 2 11,38 | 23,57
5 3 11,62 | 28,04
=4 [ 1159 | 2101
1 9,80 | 15,92
= 2 9,87 | 16,95
N 3 9,80 | 17,12
< 4 8,37 | 17,18
5 8,79 | 16,31
g 1 8,81 | 13,59
S 2 8,40 | 15,40
R 8,58 | 17,13
= 4 8,76 | 14,19
° 1 8,35 | 15,44
S| 2 8,54 | 1529
< 3 8,92 | 15,86
K 4 7,92 | 15,37
1 8,00 | 15,51
S 2 7,96 | 15,16
S 3 7,81 | 14,99
3 4 7,72 | 15,92
5 754 | 15,75

§
2
= | Semana | Pasiva Activa
ol 1 747 | 14,03
S| 2 765 | 16,23
sl 3 745 | 16,65
< 4 8,41 | 16,74
ol 1 8,31 | 1574
S| 2 7,90 | 1527
AE 7,60 | 16,73
Py 7,76 | 15,56
1 745 | 13,96
gl 2 7,87 | 14,26
SR 7,76 | 15,05
S| 4 7,63 | 13,07
5 766 | 14,27
ol 1 7,89 | 15,63
S| 2 789 | 15,63
3 3 7,81 14,91
4 7,55 | 13,16
1 7,20 | 15,66
8| 2 7,38 | 14,99
S 7,58 | 17,00
5] a4 767 | 16,82
5 7,70 | 14,52
1 734 | 16,56
g 2 747 | 16,78
2| 3 7,40 | 13,80
s 712 | 16,42
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Tasa Referencial

§
2
= | Semana | Pasiva | Activa
N 7,16 | 16,35
S| 2 7,31 | 16,11
2 3 711 | 16,40
“1 4 7,02 | 16,64
< 1 7,56 | 15,67
S| 2 7,07 | 16,07
| 3 7,12 | 15,99
4 717 | 1527
1 719 | 14,87
S| 2 7,00 | 16,36
I 6,95 | 14,67
2| 4 6,98 | 13,59
5 7,18 | 16,14
= | 7,19 | 1558
S| 2 6,64 | 16,14
2| 3 7,38 | 15,81
= 4 7,00 | 14,70
< 1 6,67 | 15,82
S| 2 6,85 | 14,41
S| 3 6,90 | 16,45
” 4 6,92 | 15,76
1 582 | 14,70
5| 2 6,57 | 15,02
S| 3 6,64 | 15,41
30 4 6,07 | 14,93
5 6,40 | 14,52

§
2
= |Semana| Pasiva | Activa
= 1 560 | 14,67
sl 2 574 | 14,92
sl 3 6,19 | 14,13
<, 590 | 14,28
1 583 | 15,94
S| 2 6,27 | 16,04
N3 6,90 | 14,34
»| 4 7,03 | 14,14
1 6,74 | 14,57
- 2 6,82 | 14,76
g 3 [ 677 | 11,27
5| 4 6,65 | 13,31
5 6,18 | 16,54
< 1 6,40 | 15,11
8 2 | 591 [ 1381
1E 6,38 | 14,98
“| 4 6,83 | 16,44
1 6,48 | 13,89
S| 2 501 | 14,68
S| 3 531 | 14,66
al 4 6,31 | 13,31
5 5,05 | 15,10
N 510 | 14,55
S| 2 | 586 | 1532
2 3 534 | 14,93
g 555 | 15,31
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Tasa Referencial

f%’
2
= | Semana | Pasiva Activa
~ 1 512 | 16,04
S| 2 520 | 1548
2| 3 532 | 14,47
1 4 519 | 16,24
1 512 | 15,10
S| 2 516 | 14,65
M 479 | 13,48
S| 4 585 | 12,78
5 499 | 15,42
o 1 5,11 15,32
S| 2 4,86 | 12,20
5| 3 499 | 14,19
<y 509 | 15,24
ol 1 489 | 14,75
S| 2 520 | 14,58
5 3 4,66 14,75
=1 4 472 | 13,67
1 517 | 14,52
S 2 5,29 14,75
N3 4,48 | 14,15
3| a4 508 | 14,62
5 505 | 13,93
o1 468 | 13,42
S 2 5,18 14,42
3| 3 550 | 14,37
4 542 | 13,79

,:%’
2
= |Semana| Pasiva Activa
ol 1 541 | 15,01
sl 2 499 | 13,54
sl 3 514 | 13,92
<, 4,95 | 14,14
1 516 | 12,71
S| 2 559 | 14,93
N 496 | 13,02
n| 4 4,92 13,09
5 517 | 13,52
N 481 | 10,36
S| 2 512 | 14,52
3 3 559 | 14,01
4 574 | 13,73
N 512 | 13,69
S| 2 474 | 11,34
1 4,83 | 14,43
“| 4 509 | 14,55
1 533 | 13,55
8| 2 527 | 12,90
S| 3 541 | 12,13
5l 4 464 | 13,03
5 497 | 12,77
N 560 | 12,92
S| 2 512 | 15,04
S 532 | 13,88
Wy 557 | 12,45
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Tasa Referencial

f:t’
2
= |Semana| Pasiva | Activa
o 1 558 | 13,09
S| 2 501 | 12,80
ol 3 540 | 12,13
<y 506 | 12,42
ol 1 480 | 12,64
S| 2 501 | 12,23
5| 3 518 | 12,07
N 522 | 11,29
1 4,93 | 12,86
gl 2 572 | 12,22
8 3 569 | 11,39
S| a 540 | 11,55
5 4,88 | 12,99
o] 1 434 | 12,33
Sl 2 515 | 12,65
3| 3 557 | 11,03
“| 4 544 | 11,80
NEE 489 | 11,22
S| 2 520 | 12,00
2 3 483 | 11,73
4 551 | 11,19
<«| 1 4,60 | 10,97
S| 2 4,82 | 11,39
el 3 527 | 10,59
Wy 442 | 11,31

itc’
2
= | Semana Pasiva Activa
- 1 5,62 13,58
S| 2 5,24 12,88
2 3 5,08 13,69
- 4 5,27 12,68
1 5,59 13,02
g 2 5,54 14,19
i 3 5,50 13,55
S 4 5,29 13,00
5 5,20 11,88
- 1 5,15 11,74
S| 2 5,11 13,01
5 3 5,36 13,91
<y 516 12,60
1 5,51 13,92
S| 2 5,65 13,75
Q 3 5,16 14,00
s 4 5,55 12,22
5 5,37 11,82
- 1 5,90 12,54
S| 2 5,35 14,11
< 3 5,29 12,77
° 4 4,83 12,16
1 5,32 10,57
3 2 5,03 12,99
= 3 5,24 12,51
3 4 5,39 12,14
5 5,63 13,83
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Tasa Referencial

§
g
= |Semana| Pasiva Activa
1 3,80 | 10,50
S| 2 365 | 10,34
NI 3,44 | 10,63
| a4 394 | 10,18
5 3,53 | 10,76
< 1 3,49 | 11,76
S| 2 3,69 | 945
al 3 3,20 9,46
Pl 4 3,78 9,65
1 3,38 5,84
3| 2 3,35 7,74
8 3 3,93 9,48
S| 4 4,01 10,84
5 3,66 9,93
<« 1 377 | 11,24
Sl 2 355 | 7,86
3| 3 3,65 10,83
4 3,70 9,86
1 3,51 9,27
3| 2 3,56 9,86
S| 3 3,60 7,76
5| 4 3,97 8,03
5 3,92 7,65

,:%’
F;
= | Semana | Pasiva Activa
1 501 | 11,40
S| 2 4,79 | 11,39
N3 4,82 | 11,80
Sl 4 4,80 | 12,52
5 4,89 | 13,18
<« 1 463 | 11,65
S| 2 [ 468 | 1066
| 3 4,06 | 11,66
4 4,44 | 10,84
<l 1 463 | 11,86
S| 2 [ 424 ] 887
5| 3 4,35 | 10,80
<4 426 | 1044
1 4,08 | 10,91
S| 2 | 402 | 1072
S 3 417 | 976
S| 4 4,05 | 12,25
5 393 | 977
< 1 3,91 | 10,93
S| 2 3,68 | 10,23
S| 3 355 | 11,73
Pl 4 4,07 | 10,16
<l 1 4,05 | 829
S| 2 3,47 | 821
3| 3 4,00 | 8,89
4 3,61 | 10,69
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ANEXO B
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ANEXO C

Caddigo fuente del programa principal para simular los factores exdgenos del
sistema dinamico. Este cddigo se lo encuentra en el archivo equilibrio.m.

% Programa generador de perturbaciones para los sistemas econémicos
% de sucres y dolares para las variables tasa activa con respecto

% ala inflacion (TA) y tasa pasiva con respecto a la inflacion (TP)

%

% Implementacion del metodo de bootstrap para generar M muestras

% de tamano n, y determinar la estabilidad de los sistemas a

% perturbaciones exogenas

%

% Ultiliza llamadas a la funcion genera_bootstp contenida en el

% archivo genera_bootstp.m

%

% Entada: pas_suc.txt = archivo de los errores de la variable TP
% en sucres

% pas_dol.txt = archivo de los errores de la variable TP

% en dolares

% act_suc.txt = archivo de los errores de la variable TA

% en sucres

% act_dol.txt = archivo de los errores de la variable TA

% en dolares

% As = Matriz de coeficientes del sistema en sucres

% Ad = Matriz de coeficeientes del sistema en dolares

%

% Salida:

% sum_L1, sum_L4 = contadores totales de los exponentes de
Lyapunov,

% ambos negativos (Estructualmente Estable)
% sum_L2, sum_L5 = contadores totales cuando la suma de los
exponentes

% de Lyapunov es negativa (Estructualmente
Disipativo)

% Lya_suc = archivo de texto conteniendo los valores de sum_L1, sumL2,
% y sum_L3 en notacion cientifica

% Lya_dol = archivo de texto conteniendo los valores de sum_L4,
sumL5,

% y sum_L6 en notacion cientifica

%

%

% %% %o %0 %0 %o %0 %o %o %0 %o %o %0 %o %o %o %o Yo %o %o Yo %o %o %o %o %o %o %o Yo Yo %o Yo Yo %o Yo %o %o
% %% % % % %0 %0 %o %o %0 %o %0 %o %0 %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o Yo %o Yo %o Yo %o Yo



load pas_suc.txt; %pasiva de sucres
epas_s=pas_suc;

load pas_dol.txt; %pasiva de dolares
epas_d=pas_dol,

load act_suc.txt; %activa de sucres
eact_s=act_suc;

load act_dol.txt; %activa de dolares
eact_d=act_dol;

load sucres.txt;

As=sucres; %Matriz A epoca de sucres
load dolares.ixt;
Ad=dolares; %Matriz A de la epoca de dolares

M=10000 %numero de perturbaciones a generarse
n=5; %numero de muestras a seleccionarse

%%% Epoca de SUCRES %%%%
[sum_L1,sum_L2]=genera_bootstp(As,epas_s,eact_s,M,n);
save Lya_suc.txt sum_L1 sum_L2 -ascii;

%%% Epoca de DOLARES %% %%
[sum_L4,sum_L5]=genera_bootstp(Ad,epas_d,eact_d,M,n);
save Lya_dol.txt sum_L4 sum_L5 -ascii;
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ANEXO D

Caddigo fuente de la funciéon genera_bootstp para obtener los resultados de
los acumuladores de las condicones de estabilidad por medio de los
coeficientes de Lyapunov y determinar la proporcion de la estabilidad de los
sistemas econdmicos de sucres y de ddlares.. Este cddigo se lo encuentra en
el archivo genera_bootstp.m

function [L1,L2]=genera_bootstp(X,vec_pas,vec_act,eme,ene)

% Esta funcion devuelve los contadores para la estabilidad de los
% sistemas dinamicos

%

% Ultiliza llamadas a la funcion perturbacion contenda en el

% archivo perturbacion.m

%

% Entrada: X = Matriz de coeficientes del sistema

% vec_pas = vector de errores de la tasa pasiva

% vec_act = vector de errores de la tasa activa

% ene = tamano de las muestras

% eme = Numero de muestras a generarse (eme>ene)

%
% Salida: L1 = contador cuando los exponentes de Lyapunov son

% ambos negativos (Estructualmente Estable)
% L2 = contador cuando la suma de los exponentes de Lyapunov
% es negativa (Estructualmente Disipativo)

%
% % % %0 %0 %o %o %0 %0 %0 %o %o %o %0 %0 %o %o %o %0 %o %o %o %o %0 %o %o %o %o %0 %o %o %o %o %0 %o %o %o Yo
%% % %o %o %o %o %o %o %o Yo %o %o %o %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %o %o %o %o Yo

L1 = 0; %contador Estructuralmente estable
L2 = 0; %contador Estructuralmente disipativo

fori=1:eme
for j=1:ene

exp_1=0; %acumulador de los exponentes de Lyapunov

exp_2=0;

temp_A=X;

temp_A=perturbacion(temp_A,vec_pas,1); %matriz afectada errores
pasiva

temp_A=perturbacion(temp_A,vec_act,2); %matriz afectada errores
activa

[V,D]=eig(temp_A); %valores y vectores propios



exp_1=exp_1 + log(abs(D(1,1))); %acumulador de exponetes de
Lyapunov
exp_2 = exp_2 + log(abs(D(2,2)));

end % j

exp_1=exp_1/ene; %promedio de los exponentes de Lyapunov
exp_2=exp_2/ene;

if (exp_1<0 & exp_2<0)
L1=L1+1 9%Estructuralmente Estable
end

if (exp_1+exp_2<0)
L2=L2+1 %Estructuralmente Disipativo
end

end; % i
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ANEXO E

Cddigo fuente de la funcion perturbacién, que introduce errores a la matriz de
coeficientes A, de los sistemas de sucres y dolares. Este codigo se lo
encuentra en el archivo perturbacion.m

function[out]=perturbacion(B,vect, fila);
% Esta funcion devuelve una matriz B

%
% Entrada: B = Matriz de coeficientes

% vect=vector conteniendo los errores a seleccionar

% fila= la fila que va a ser afectada por la perturbacion
%

% Salida: B* = Matriz afectada por las perturbaciones en la fila
% seleccionada

%

% Se considera que si el error afecta con probabilidad p a un

% coeficiente, entonces afecta con probabilidad (1-p) al otro

%

% %% % %o %0 %0 %0 %o %o %0 %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o Yo Yo %o %o Yo %o %o %o %o %o Yo %o %o %o Yo %o %o %o Yo
% % % % %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o Yo %0 %o %o %o Yo %o %o %o %o Yo Yo

[ks,k]=size(vect); %tamano del vector

error=vect(round(rand*(ks-1)+1)); % error en la posicion y en el vector tasa pasiva
p=rand; % contribucion del error a las variables

error1=p*error; % contribucion a la tasa pasiva

error2=(1-p)*error; % contribucion a la tasa activa

B(fila,1)=B(fila,1)+error1; %pasiva afectada por el error

B(fila,2)=B(fila,2)+error2; %activa afectada por el error

out=B;
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