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PROPUESTA DE INVESTIGACION

1.- Titulo :

Analisis del instrumento de Politica Cambiaria : el tipo de camb‘io real y sus efectos
dentro del comportamiento del sector externo ecuatoriano en el periodo 1970-1995.

2.- Resumen :

Dentro del conjunto de politicas econdmicas que tiene un gobierno sin duda alguna, la
Politica Cambiaria, a través de su instrumento el tipo de cambio, tiene un rol
fundamental. La expresion tipo de cambio o tasa de cambio se utiliza en la economia
para sefialar el valor de una divisa extranjera en términos de la doméstica (Condom,
1991). En otras palabras, el tipo de cambio expresa el nimero de unidades de moneda
local de un pais dado, necesarias para coniprar una unidad de moneda de otro pais.

El planteamiento de que el tipo de cambio real es una de las més importantes variables
enddgenas, explica la creciente preocupacioén por comprender el comportamiento de
estas variables y por determinar los efectos de las diversas politicas de la autoridad
ccondmica sobre los precios relativos, considerando ademas que el tipo de cambio real
se constituye en uno de los instrumentos mas importantes en el logro de la expansion de
la economia, especialmente en el sector exportador en cuyo crecimiento se fundamentan
estrategias exitosas de desarrollo econdmico y es de especial importancia para el
objetivo de cubrir con las obligaciones de los paises en desarrollo altamente
endeudados.

Para poder promover la actividad del sector exportador es necesario contar con politicas
de tipo de cambio real que incentiven la redistribucién de recursos productivos hacia ese
sector, asi el éxito de una politica econdmica depende del mantenimiento del tipo de
cambio real en niveles competitivos. Un tipo de cambio real mas alto de lo que la
realidad del mercado exige, provocard encarecimiento tanto de insumos como del
producto, del mismo modo, un tipo de cambio més bajo desalentara al productor por
pérdida de rentabilidad. Con estos antecedentes, el presente trabajo examina la manera
en que el tipo de cambio real ha sido afectado por parte de las politicas
macroeconémicas en el corto plazo, en especial la cambiaria, para que, con sus acciones
y medidas, induzcan los cambios en el nivel de competitividad de la economia
ecuatoriana.

3.- Antecedentes

El Ecuador se enfrenta al reto de mejorar su competitividad y especializacion
internacional para incorporarse mas activamente a la dindmica del comercio exterior,
condicién indispensable para recuperar su crecimiento a largo plazo y mejorar el nivel
de vida de la poblacion. Este reto implica una combinacién de diversos elementos. Una
politica de apertura comercial que incluya reduccién de los niveles y dispersién
arancelaria y eliminacién de las trabas cambiarias y comerciales; politicas
macroeconémicas que mantengan los equilibrios de largo plazo y reduzcan el nivel de




Resumen Ejecutivo.-

entro del conjunto de politicas econdmicas que tiene un gobiemo sin duda
D alguna, la Politica Cambiaria, a través de su instrumento el tipo de cambio, tiene
un rol fundamental. La expresion tipo de cambio o tasa de cambio se utiliza en
la economia para sefialar el valor de una divisa extranjera en términos de la doméstica
(Condom, 1991). En otras palabras, el tipo de cambio expresa el nimero de unidades de

moneda local de un pais dado, necesarias para comprar una unidad de moneda de otro
pais. '

El planteamiento de que el tipo de cambio Teal es una de las méas importantes variables
endégenas, explica la creciente preocupacién por comprender el comportamiento de
estas variables y por determinar los efectos de las diversas politicas de la autoridad
econdmica sobre los precios relativos, considerando ademas que el tipo de cambio real
se constituye en uno de los instrumentos mas importantes en el logro de la expansién de
la economia, especialmente en el sector exportador en cuyo crecimiento se fundamentan
estrategias exitosas de desarrolio econdmico vy es de especial importancia para el
objetivo de cubrir con las obligaciones de los paises en desarrollo altamente
endeudados.

Para poder promover la actividad del sector exportador es necesario contar con politicas
de tipo de cambio real que incentiven la redistribucién de recursos productivos hacia ese
sector, asi el éxito de una politica econdmica depende del mantenimiento del tipo de
cambio real en niveles competitivos. Un tipo de cambio real mas alto de lo que la
realidad del mercado exige, provocard encarecimiento tanto de insumos como del
producto, del mismo modo, un tipo de cambio mas bajo desalentard al productor por
pérdida de rentabilidad. En este dmbito, el objetivo del presente trabajo examina la
manera en que el tipo de cambio real ha sido afectado por parte de las politicas
macroeconémicas, en especial la cambiaria, para que, con sus acciones y medidas,
induzcan los cambios en el nivel de competitividad de la economia ecuatoriana. Para
ello se analizard la teoria macroeconomica que da soporte al trabajo; posteriormente se
calculard el tipo de cambio real utilizando las estadisticas del Banco Central del Ecuador
y finalmente se demostrard econométricamente que el tipo de cambio no ha sido un
factor determinante en el comportamiento de los exportadores € importadores.




inflacién, conservando los niveles reales de variables claves como el tipo de cambio,
principalmente, las tasas de interés y los salarios.

El Ecuador pafs se encuentra rezagado en el desarrollo de la competitividad porque su
rentabilidad (en algunos sectores) es inferior con respecto a los demds paises
latinoamericanos. La participacién en el comercio mundial ha caido ( BCE, 1992-95) v
el nivel de especializacion no muestra compatibilizacién con la evolucion de la demanda
externa. .

Los productos ganadores han cambiado. Hasta la década de 1970, se basaba en la
energia barata y su transformacion: quimica, automévil, petroleo. Actualmente, con el
desarrollo de la electronica y la informacion se busca otra articulacion de los sistemas
productivos. En el campo productivo, los limites entre el sector manufacturero y
terciario van desapareciendo y conforméndose sistemas integrados y flexibles. Es en
este sentido, que el comercio internacional se convierte en una fuente de generacién de
riqueza y motor de desarrollo y cuanto mas amplio, competitivo y libre, mejor es su
funcionamiento . Una de las teorias econémicas que lo plante6 fue la de David Ricardo
sobre la Especializacion Internacional (Shaum, 1992) hace més de doscientos afios. De
igual forma, en el dmbito de los intercambios comerciales, la paridad cambiaria también
tiene connotaciones importantes, pues un tipo de cambio mas alto provocaria el
abaratamiento de productos nacionales frente a los extranjeros e imprimiria una-relativa
ventaja de competencia, mientras que los productores serian estimulados por mayores
ingresos en sus exportaciones. i
El tipo de cambio real es un indicador de los precios relativos de bienes y servicios en
un pais, en relacidén con otro, con los cuales mantiene comercio. Este indicador
relaciona los niveles de precios internos y externos con el tipo de cambio nominai del
pais, con el objetivo de medir su verdadero poder adquisitivo. Se lo utiliza como un
indicador de la competitividad, circunscribiéndola a una simple relacion de precios en la
que el producto de menor precio entre productos iguales cuenta con una ventaja de
competencia.

Si consideramos la evolucién del tipo de cambio en términos reales, es decir, el valor
efectivo que presenta una divisa descontando el impacto inflacionario tanto interno
como externo, se tendra el verdadero efecto econdmico que sufre un pais o un sector
especifico del mismo (Repetto,1994). Asi, un crecimiento del tipo de cambio real puede
responder a que el valor nominal de una divisa ha crecido por encima de la inflacién
nacional, o que, manteniéndose fijo dicho tipo de cambio nominal (o del mercado libre),
el impacto de una baja de la inflacién nacional lo ha beneficiado. '

De este modo un crecimiento del tipo de cambio real también significa un beneficio al
productor ya que recibe mas moneda nacional por cada divisa producida.




4.- Definicion del problema

El propésito de este estudio es determinar la relacion que existe entre el nivel del tipo de
cambio real y el desempefio del comercio exterior ecuatoriano.

5, Objetivo General :

Examinar si las medidas cambiarias adoptadas han mejorado el nivel del tipo de cambio
real con la finalidad de incrementar el desempefio del sector externo de la economia.

5.1.- Objetivo Especificos:

- Analizar la evolucion del tipo de cambio real .

- Analizar los diferentes esquemas cambiarios que ha venido adoptando el Ecuador.

- Analizar las modificaciones mas importantes en la estructura del comercio exterior. -

- Analizar el plan de promocién de exportaciones y establecer una relacion entre el tipo
de cambio el incremento de la produccion de bienes transables.

6.- Justificacion

A través de esta investigacion se conocerdn aspectos econdmicos importantes tales
como:

1. Enriquecer la discusion en el ambito de la economfa ecuatoriana para que sirva de
ejemplo y que otros estudiantes asi mismo, desarrollen mds investigaciones en este
campo.

7 Elaborar un estudio serio en el cual todas las personas interesadas en el desempefio
del comercio exterior, puedan contar con elementos de juicio que le permitan
_ analizarlo.

7.- Marco Teorico

El tipo de cambio constituye el instrumento de Politica Econémica que tiene una
incidencia més directa y general en la composicion del gasto y de la produccion, en lo
que se refiere a la relacion entre bienes nacionales y extranjeros. Es en efecto, el unico
instrumento de politica econémica que afecta por igual y directamente las relaciones de
precio que enfrentan todos los que sustituyen importaciones y los que producen bienes
para ser exportados. Su efecto principal, en el campo del comercio exterior, se localiza
més en la estructura del intercambio que en su nivel global. Es en este sentido que el
nivel del tipo de cambio y la forma como se lo regula, constituyen el marco global en el
cual se insertan las politicas de cardcter selectivo.




Matematicamente se lo expresa asi:

(TCN * [PC *)

TCR=
IPCn

TCR = Tipo de cambio real

TCN = Tipo de cambio nominal

IPC* = Indice de precios al consumidor internacional

IPCn = Indice de precios al consumidor nacional.

Los ajustes discretos del tipo de cambio (devaluaciones) se realizan, por lo general, para
modificar el tipo de cambio real de modo de mejorar la cuenta corriente en situaciones
en que existen desequilibrios en la balanza de pagos. Asi, la devaluacidn es un
instrumento, por excelencia, orientado al logro del equilibrio externo. No obstante, en
la literatura macroecondmica y asociadas con la devaluacion, se encuentran dos efectos
importantes: .

1.- Su impacto inflacionario y 2.- Efectos sobre el nivel de actividad.

El impacto inflacionario es visualizado a traves del aumento del costo doméstico de los
insumos importados y a través de incrementos en los salarios nominales en presencia de
mecanismos de indexacién. “Un caso limite seria aquel en que los aumentos del tipo de
cambio son traspasados integramente a los precios domésticos, dejando inalterado el
tipo de cambio real”’.  Por otra parte, en modelos en que el nivel de precios-se
determina endégenamente por la demanda y oferta agregadas, el impacto inflacionario
de la devaluacion, ademas de sus efectos sobre el nivel de actividad, depende,
basicamente, del impacto de éstas sobre la demanda efectiva y oferta agregada.

8.- Hipotesis :

El mantener un tipo de cambio real en niveles competitivos mejora la estructura del
comercio exterior del Ecuador.

9.- Variables :

- Tipo de cambio real.

- Estructura del comercio exterior -exportaciones e importaciones-.
- Balanza Comercial.

' De acuerdo con declaraciones del Dr. Pablo Lucio Paredes, enero 18-96.




10.- Indicadores :

- El Saldo de la Balanza Comercial : El indicador primario de mayor importancia esta
dado por el déficit de la cuenta corriente que se determina por la diferencia entre el
saldo de las Exportaciones F.O.B. U.S.A. menos Saldo Importaciones C.LF. en miles de
délares U.S.A. Si un déficit es grande se hace necesario una devaluacién. Es preferible
devaluar la moneda antes de que un problema en la cuenta corriente agrave la
produccién y el consumo en la economia .

- El tipo de cambio real : Se lo usa frecuentemente como indicador de la necesidad de
una devaluacién., Cuando el tipo de cambio real se aprecia, pueden haber dificultades en
la cuenta corriente.

Si el costo doméstico es mayor que el del extranjero, entonces setd necesaria una
devaluacion

_ Reserva de Divisas extranjeras: Las reservas en descenso constituyen otro indicador,
estas pueden caer por dos motivos: 1.- Cuando el saldo en la cuenta corriente es
deficitario y 2.- Cuando los tenedores de activos -especuladores fanto nacionales o
extranjeros- se encuentren abandonando moneda nacional por divisa extranjera. A
medida que pierden confianza en el mantenimiento del tipo de cambio, aumenta la
presion sobre las reservas.

- Indice de Tipo de cambio real.

- Indice Tipo de cambio real bilateral: Al establecer una relacién con respecto al délar
norteamericano, multiplicado por el indice de precios al productor de USA, como
aproximacion al precio de los bienes transables y el indice de precios al consumidor en
el pais local, como un indicador aproximado del precio de los bienes no transables® .
Asi, el tipo de cambio asi definido es un indicador relevante para evaluar la
competitividad de la actividad de exportacion no petrolera, puesto que alrededor del
80% de ellas se destinan al mercado norteamericano.

- Tipo de cambio efectivo real.

- Términos de Intercambio.

11.- Metodologia

1.- Revision de la literatura existente. Esto comprende : Boletines Mensuales y
Quincenales del Banco Central del Ecuador; Cuentas Nacionales # 12-13-14-15- y 16
del B.C.E; Boletines Anuarios del B.C.E.; Andlisis Semanales de Sr. Walter Spurrier y
Registros oficiales con las regulaciones de Junta Monetaria.

? Se puede utilizar el deflactor implicito del PIB como variable aproximada del precio de los bienes no
transables .




2.~ Determinacion del Tipo de Cambio real para el periodo de estudio.

3. Bvaluacion del comportamiento del tipo de cambio real como una aproximacion a la
relacién entre el precio de los bienes transables y de los no transables en una economia.

4.- Determiancién del Indice de Tipo de cambio efectivo real.
5.- Determinacién de Indice de tipo de cambio bilateral real.

6.- Con Ia informacién anteriormente obtenida, se procederd a establecer si la moneda
ha estado sobrevaluada o subvaluada, con la finalidad de analizar a qué sector se lo ha
favorecido con las respectivas medidas adoptadas.

7.- Determinar los términos de intercambio para todo el periodo de estudio.

8.- Comparar el tipo de cambio real ecuatoriano con el colombiano (por ejemplo) y
determinar el grado de competitividad existente entre estos paises.

9.- Presentar ¢l trabajo para revisiones periédicas al Dr. Pablo Lucio- Paredes con el
objetivo de receptar sugerencias y comentarios .

12.- Bibliografia

- Boletines Quincenales y Mensuales del Banco Central del Ecuador.

- Memorias Anuales del Banco Central del Ecuador .

- Anuario Estadistico del Banco Central del Ecuador.

- Diario el Unijverso, septiembre 4 de 1992.

- Agenda para el Desatrollo 1992-96.

_ Informes Anuales del Banco Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial sobre
la economia ecuatoriana (varios afios).

- Condom. Diccionario de Economia. Mac¢ Graw Hill, 1991.

- Shaum. R. Economia Internacional. Mac Graw Hill, 1993.

- Repetto. A. Politica Cambiaria: Instrumentos de mediciéon. CIESPLAN. 1994,

13.- Glosario :

- Indice de Tipo de cambio efectivo real : El indice de tipo de cambio efectivo real se
define como el indice de tipo de cambio nominal deflactado por el Indice de Precios
doméstico v ajustado por las variaciones relativas de los precios y tipos de cambio de
los paises con los que el Ecuador comercia. :

Férmula de célculo :




ITCEF = - x 100

donde :

ITCER = Indice de tipo de cambio efectivo real del Ecuador. Un aumento del indice
significa depreciacion real mientras que una disminucién muestra una apreciacion real.

P = Indice de precios al consumidor del Ecuador.
Pi = Indice de precios al consumidor del pais “i” con el que comercia el Ecuador.

E = Indice de tipo de cambio nominal del Ecuador (sucres por dolares de Estados
Unidos ) .

Ei = Indice de tipo de cambio nominal del pais “ i con el que comercia el Ecuador (
unidades de la moneda del pais “i” por dolares de Estados Unidos ). '

ai = Ponderacion del pafs y en el tipo de cambio efectivo real del Ecuador. Se emplean
ponderaciones basadas en el comercio exterior, que representan las participaciones de
los principales paises con los que comercia el Ecuador, excluyendo el petroleo.

n = Numero de paises de la muestra. En este caso, se utiliza una muestra de 18 paises,

que cubre mas del 85% del total del comercio ecuatoriano, sin petréleo.

- Indice de tipo de cambio bilateral real : El indice de tipo de cambio bilateral real se
define, como el indice de tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios
doméstico y ajustado por el indice de precios del pafs con el que se desea calcular el
indice bilateral y con el cual comercial el Ecuador.

Formula de calculo :

ITCER = E/E1 * Pi/lP x100

donde :

ITCBR = Indice de tipo de cambio bilateral real del Ecuador con determinado pais. Un
aumento del indice significa depreciacion real mientras que una disminucién muestra
apreciacion real.

P= Indice de precios al consumidor del Ecuador

Pi= Indice de precios al consumidor del pais y con el que se desea calcular el indice
bilateral y con el cual comercia el Ecuador.




sy con el que se desea calcular el indice

Ei= Indice de tipo de cambio nominal del pai
( unidades de la moneda del pais y por

b:ﬂateral y con el cual comercia el Ecuador
délares de Estados Unidos) .
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Capitulo 1 .- Sector Externo

1.1.- La Balanza de Pagos : Definicién

La Balanza de Pagos es un registro contable de las transacciones econémicas que hacen

los residentes de un pais con los residentes de otros paises del mundo en un periodo

especifico de tiempo, es decir que indica:

- Las transacciones de bienes, servicios y renta entre una economia y el resto del mundo.

- Traspasos de propiedad y otras variaciones del oro monetario, D.E.G., Activos y
Pasivos de esa economia frente al resto del mundo.,

- Transferencias Unilaterales, Transacciones y variaciones.

En la composicién de la Balanza de Pagos se utilizan los mismos principios de la

contabilidad mercantil o nacional, es decir en Débitos y Créditos. El Débito de la

Contabilidad Nacional en la Balanza de Pagos significa un incremento del activo o una

disminucién de pasivos; mientras que el crédito significa un incremento del pasivo o

una reduccién del activo. No obstante, se presentan también dificultades en su

elaboracion como por ejemplo :

- El problema de la residencia en el caso de empresas matrices que tengan subsidiarias

en el Ecuador; las embajadas que gozan del derecho de territorialidad, es decir que es

territorio nacional donde se encuentra ubicada la embajada y es inviolable, el caso del

Fondo Monetario Internacional, F.M.I. que tiene su domicilio en Washington D.C.

EE.UU. en donde todos los paises aportan y al mismo tiempo son duefios del F.M.L.

- Cobertura, porque no cubre las encomiendas que envian por correos ¢ por agencias

procedentes del exterior ni los grandes movimientos pesqueros en alta mar en donde los

buque con bandera ecuatoriana venden pescado directamente a extranjeros.




- Valoracién de mercancias, sobre todo aquellas que no van a través del mercado como
por ejemplo los valores en las maletas o regalos que traen los ecuatorianos residentes en

el exterior para sus familiares €j.: microondas, televisores, etc.

1.2.- Estructura de la Balanza de Pagos

Basicamente comprende dos Cuentas: Cuenta Corriente y de Capital.

En la Cuenta Corriente se registran las compras y ventas de bienes y servicios de

produccién corriente, por lo tanto, se relaciona con la renta nacional corriente del pais,
especificamente, incluye transacciones que generan renta o resultados de su gasto. Esta
se subdivide en Balanza Comercial que registra las Exportaciones e Importaciones de
bienes entre nacionales y extranjeros a precios F.O.B. , es decir que no incluye en el
rubro de las Importaciones los fletes o seguros que se pagan; Balanza de Servicios, aqui
se registran todas las exportaciones e importaciones de servicios y rentas mas las
transferencias, entre nacionales y extranjeros y finalmente, la Balanza de
Transferencias como su nombre lo indica registra transferencias unilaterales de
extranjeros. La Cuenta Corriente es el punto de unién entre estadisticas de pagos
internacionales y las cuentas de la renta nacional. Si el saldo es negativo indica que

compramos mas de lo que vendemos.

La Cuenta de Capitales registra el flujo de ingresos y préstamos internacionales a corto
y largo plazo. Registra el comercio neto realizado entre los residentes y el resto del
mundo en diversas actividades financieras. El saldo entre ambas -Cuenta Corriente y

Capital- se va a la Reserva Monetaria Internacional. Por gjemplo si para €l afio 1990




tenemos que ¢l Saldo en Cuenta Corriente equivale a -166 millones de ddlares y el de la
Cuenta Capital es de + 568 millones de délares, la diferencia -positiva o negativa- se

dirige a la Reserva Monetaria Internacional, incrementandola o disminuyéndola.

La Cuenta Capital es figura simétrica de la Cuenta corriente, es decir que son de igual

proporcion

En el caso ecuatoriano se incluye una partida de ajuste : Discrepancia Estadistica o
Partidas de Memorando, es decir que la discrepancia estadistica nos obliga a hacer

ajustes en una cifra que se utiliza para obtener el equilibrio en la Balanza de Pagos.

1.3.- Desequilibrios

Los desequilibrios que se presentan pueden ser de dos tipos:

- Déficit: ocurre cuando los egresos internacionales son mayores que los ingresos o
cobros internacionales lo cual implica una demanda de divisas (compra de la moneda
extranjera en términos de la moneda local).

- Superavit: se da se da cuando los ingresos internacionales son mayores que los egresos
0 pagos internacionales, lo cual implica una oferta de divisas (venta de moneda
exiranjera en términos de la moneda local).

Se debe recordar que el concepto de Balanza de Pagos (Chacholiades, 1991) es un
concepto contable expost puesto que en el no aparecen registrados los planes, deseos,
intenciones que no tuvieron lugar, los mismos que influiran en el mercado de cambios

de forma decisiva.




1.4.- Esterilizacion de los ajustes.

Un Superdvit en un pafs necesariamente implica déficit en otro. Esto hace evidente la
necesidad del pais deficitarios de requerir las divisas suficientes para cubrir dicho déficit
saldando de este modo su Balanza de Pagos, y la del pais superavitario de colocar
eficientemente las divisas excedentes para mantener en equilibrio su balanza. Es aqui
que surge la necesidad que tienen algunos paises de importar capital y de otros en
exportarlo. Estas transacciones se dan en el mercado internacional y cada pais participa
proveyendo o demandando divisas en cuya comercializacién margina una ganancia.
Cuando existe movilidad internacional de capital sin restriccidn, se dice que el mercado
es perfecto. Cualquiera que sea la posicién del pais con respecto a su Balanza de Pagos,
si va a demandar u ofrecer divisas, tiene un “precio” que reconocer, dado que no es una
moneda unica, sino diferentes monedas con valor diferente entre si que se cotizan
internacionalmente y se aprecian unas mas que otras de acuerdo con la oferta y demanda
internacional, estas a su vez influenciadas por los acontecimientos mundiales de
actualidad.

Cuando el patrén oro cayd en desuso, los paises tuvieron que elegir el precio de sus

monedas entre dos opciones:

1.- Una conversion de la divisa en términos de la moneda local fijada por las autoridades
econdémicas v,

2.- Con conversion de la divisa determinada pro la libre oferta y demanda en cada pais.

Financiar un desequilibrio de Balanza de Pagos es esterilizar por un periodo de tiempo

los efectos que producen los desequilibrios en el sector real de un pais en un momento




dado. La esterilizacidn per se no es un ajuste que contrarreste la naturaleza misma del
desequilibrio, es un instrumento de Politica Econdémica acorde con la capacidad de pago
del pafs y con su realidad. En caso de un Déficit de Balanza de Pagos de cardcter
temporal, es conveniente esterilizar utilizando la Reserva Monetaria Internacional y/o
solicitando un préstamo internacional. El problema se torna mas complejo en el caso de
que el déficit se vuelva permanente es recomendable un proceso de ajuste, el cual se
encuentra relacionado con el tipo de cambio y cuyo resultado seria una transferencia de
poder de compra en moneda nacional y este ha sido el mecanismo adoptado para el

desenvolvimiento de la economia ecuatoriana en los Gltimos veinticinco afios.

Cuando se ha adoptado el sistema de paridad flexible, el precio de la divisa sera
determinada por el libre juego de la oferta y demanda interna. Esto determina que las
Exportaciones e Importaciones sean equivalentes, siendo la presion de la Demanda y

Oferta de Divisas ajustadas automaticamente por el mecanismo de precios.

Con Tipos de Cambio Fijos lo que ocurre es un ajuste en la paridad oficial para
mantener los niveles de Reserva Monetaria Internacional y a través de la oferta
monetaria, dinamizar el aparato productivo para los diferentes sectores del pafs y
eliminar gradualmente la brecha del déficit en la balanza de pagos. Es importante
indicar que la intensidad del ajuste va acorde con las caracteristicas de desarrollo

econdémico de cada pais.




Capitulo 2.- Los Tipos de Cambio y el Sector Interno
2.1.- Los Tipos de Cambio en el Ajuste del Sector Interno: Efectos sobre Ia Oferta
y Demanda Agregada.

Las perturbaciones en el mercado de divisas afectan al equilibrio del sector externo e
interno. En macroeconomia, partiendo de la Teoria Econdmica del Equilibrio General
en el cual las variables mas importantes son: produccién, empleo, nivel de precios, tasas
de interés, cada una con sus respectivos mercados vinculados entre sf, donde la oferta y
la demanda determinan el equilibrio y de acuerdo con el analisis IS-LM se obtienen los
niveles de equilibrio de las variables econémicas arriba indicadas. Cuando esto ocurre,

tenemos un equilibrio doméstico o el equilibrio interno de la economia.

Cabe destacar que en la teoria del equilibrio general se encuentran los movimientos y
tendencias de un flujo real, dado por la produccidn de bienes y servicios, y la movilidad
de los factores de produccién; y un flujo monetario-financiero que corre paralelo al
anterior, dinamizando la actividad econdmica, dado por el nivel de ingresos, crédito e
inversién. Esto se lo aprecia mejor en la ecuacidén del Producto Nacional Bruto e

Ingreso Nacional.

C+G+IHX-M)=PNB=C+S+T+Rf

de donde I=8




Debe existir una cantidad de dinero tal que permita comprar lo que se produce. En este
sentido, Irwing Fisher, de la Universidad de Chicago, EE,UU. introdujo la ecuacion de
cambios que no es otra cosa que una identidad dada por : MxV = PxT, la cual refleja el
equilibrio entre el valor de la produccion total y la cantidad de dinero en la economia.
Es una ecuacioén sobre la demanda de dinero y cémo cada uno de sus componentes se
determina entrando a la formulacién del “efecto de liquidez real” presentado por Fisher,
Wicksell y Pigou, la cual més tarde Keynes en su Teorfa General la presenté como la
“funcién de preferencia por la liquidez” en el que distingue tres motivos para demandar
liquidez y los llam$ : motivo transacciones, precaucion y especulacién. Cualquier
perturbacién enddgena altera el equilibrio inicial e influird en las variable
macroeconomica afectando la demanda u oferta agregada.

a).- Caso de una perturbacion a Corto Plazo:

Supongamos un nivel de precios, empleo, ingreso de equilibrio para una economia
abierta y pequefia, que tenga una sola moneda. El pais se especializa en el bien de
exportacion B, Importa el bien A del resto del mundo y produce el bien C no
comerciado. Si se produce una perturbacién exdgena de la oferta monetaria de OM A
OM’ en el cual el gobierno la aumenta porque desea construir carreteras.

La demanda del bien C aumenta y con ella la demanda de saldos liquidos porque una
parte de OM’ en el circuito del ingreso induce a un mayor gasto en bienes. El precio del
bien C se incrementa por la demanda adicional y los empresarios que producen el bien
B se dedicardn a producir C porque su precio se ha incrementado. Adicionalmente
disminuye la cantidad exportable de B por la movilidad de factores a C, por lo que no

entran en circulacion el valor de dichas exportaciones.




Otra parte de OM’ estimulan la importacién de A ocasionando un desequilibrio en la
Balanza Comercial, un déficit. El equilibrio se restablece cuando la demanda del bien C
vuelve a su nivel de equilibrio, por la Ley de la Oferta y Demanda, el nivel de

exportaciones e importaciones asi también como la preferencia por saldos liquidos.

El incremento de la Oferta Monetaria tiende a desaparecer porque una parte de OM’ sale
del pais via Importaciones y porque deja de ingresar al pais el valor de las exportaciones
que no se hicieron y el ptblico dejard de desatesorar regresando al nivel inicial de
preferencia de liquidez.

Grafico: Equilibrio del nivel de precios, oferta monetaria y balanza comercial (Carres y

Lorn. Economia Internacional. 1977)

Nivel de Precios n’

T H T Curva de Balanza
Comercial
D H o
. Atesoramiento
Desatesoramiento o
0

. Superavit Comercial
Déficit




HH: Dada una cantidad de dinero para cada nivel de precios, indica cuanto
atesora/desatesora el pliblico en cada periodo de tiempo para que sus saldos liquidos
estén en equilibrio con sus gastos.

TT: Representa el nivel de precios interno que es consistente con el nivel de precios
mundial para el tipo de cambio existente.

CP: Depende del tipo de bienes efectivamente producidos.

Al nivel de precios P el plblico estd satisfecho con sus saldo liquidos y no hay
atesoramiento, para niveles de precios mayores atesoran con ¢l fin de incrementar sus
saldos y a niveles de precios menores desatesoran. En una economia abierta, ese nivel
de precios est4 restringido por el nivel de precios monetarios, con el resto del mundo y
por el tipo de cambio. Larecta TT es una curva de la Balanza Comercial e indica que el
unico nivel de precios interno compatible con los precios mundiales actuales es P, sin
importar cuanto atesoramiento o desatesoramiento se produzca en ese pais pequefio. En
P, el resto del mundo aceptard cualquier exceso de oferta de dinero a cambio de bienes o
de bienes a cambio de dinero que el pais pequefio pueda ofrecer. Un aumento de la
oferta monetaria desplaza la curva de atesoramiento hacia HH’. Crea un déficit igual a
CP y hace que dicha curva vuelva a su posicion inicial HH.

b).- Caso de una perturbacién a Largo Plazo:

1).- Cambios en el nivel de gasto ptiblico: Un aumento en el gasto ptblico origina que la
demanda agregada aumente; una disminucién reduce un empleo demasiado alto o
presiones inflacionistas potenciales. Las variaciones del gasto publico también influyen
sobre el equilibrio exterior a través de la demanda por importaciones; un incremento de

aquel empeora la alanza por cuenta corriente y una reduccién la mejora.
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2).- Variaciones en el tipo de cambio: La devaluacién de la moneda abarata los bienes
nacionales en relacion con el resto del mundo y disminuye las presiones inflacionistas.
Mejora el saldo de la Balanza comercial, mientras que el efecto de la revaluacién es
todo lo contrario.

Grifico : Politicas para el equilibrio interno y externo. (Carres y Lorn. Economia

Internacional. 1977)

Precio de la moneda
extranjera

Y 11

Superavit e inflacién

B’

1

Silperavit y Desemplep—" Déficit ¢ inflacién
: 111
ro
B .: Y’
Déficit y Desempleo
° &o Gasto Piblico

YY”: Representa combinaciones de tipo de cambio y del nivel de gasto publico que

producen pleno empleo.

BB’: Son combinaciones de los mismos instrumentos que logran el equilibrio de la

Balanza de Pagos.

K : Representa el equilibrio global.
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El equilibrio externo se ve afectado por el precic de la divisas, aumentando B cuando se
produce una devaluacion (aumenta r). También B se ve influenciado por las politicas
que alteran el nivel de gasto ya que cualquier variacion de este inducida por la politica
econdmica recae sobre los bienes y servicios importados. Supongamos que aumenta el
gasto publico, debido al multiplicador del gasto, el incremento de la renta total que se
gastara en parte en bienes importados provoca que la balanza comercial empeore. Para
mantener el equilibrio externo se debe incrementar el precio de la divisa, con los cual
estimulard las exportaciones y las importaciones disminuirdn. Una nueva combinacion

de gasto () y tipo de cambio (r) producira el equilibrio externo en ¢’.

BB’: Es la curva del equilibrio externo. Hacia abajo, el tipo de cambio es demasiado
bajo para el nivel actual del gasto y existe déficit en el saldo exterior. Por encima, el
tipo de cambio es muy alto y estimularia excesivamente las exportaciones. Solo una
combinacion de gasto publico y tipo de cambio produciran el equilibrio interno y
externo a la vez, que son los valores comprendidos en el punto K en la interseccion de
YY” y BB’. Cualquier combinacién de politicas que se encuentren fuera de las curvas
indicadas, originaran un desequilibrio tanto interno como externo. Mientras que
cualquier punto que se encuentra sobre una de las curvas, pero no en la interseccidn de

ambas, corresponde a un tipo de equilibrio.

a y b: representan un déficit combinando con desempleo y ¢ a un déficit externo con

pleno empleo.
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2.2.- Alternativas de Politica Monetaria con respecto al Tipo de Cambio

La situacion ideal dentro del mercado de divisas es que su precio sea determinado por el
libre juego de la oferta y demanda. Detras de esta concepcién se encuentra la
contrapartida real en bienes y servicios que se exportan y cuyos niveles dependen de una

serie de factores tanto internos como externos.

Grifico: Flexibilidad del tipo de Cambio y la Balanza Comercial. (Carres y Lom.

Economia Internacional. 1977)

Tipo de cambio S libras
Délares por Libras
f
g D libras
"’"‘-D’libras
. ;

d h e Cantidad de libras

El equilibrio inicial lo obtenemos en el punto b en donde la oferta v la demanda de
libras son iguales y el tipo de cambio de equilibrio es of. Si la demanda de
importaciones disminuye la demanda de divisas extranjeras se reduce a D’libras. Si el
tipo de cambio es flexible y determinado por las fuerzas del mercado, disminuye desde
el nivel de equilibrio inicial Of a Og. Si el tipo de cambio es fijo, permanece en Of
porque el gobierno lo mantiene comprando el exceso de oferta de divisas extranjeras

dado por ab cada vez que sea necesario. FEn el grafico solo se considera la balanza
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comercial, por lo que se puede decir que Oe multiplicado por of da el 4rea -rectangulo-
ofbe que es el valor de las exportaciones y también el valor de las importaciones, o lo
que es lo mismo, el rectangulo ofbe equivale a la cantidad de divisas compradas para
adquirir importaciones y/o es la cantidad de divisas vendidas como resultado de los
ingresos recibidos por las exportaciones. Si el tipo de cambio es flexible y hay una
reduccion de la demanda de bienes importados, el tipo de cambio bajard a Og, estd claro
que tanto el valor total de las exportaciones y de las importaciones deben disminuir a
Ogch, pero permanecen iguales entre si. Sin embargo si el gobierno sigue una politica
estabilizadora del tipo de cambio, los valores de estos flujos comerciales ya no seran
iguales, una vez que la demanda se desplaza a D°. Solo se demandan Od unidades de
moneda extranjera para la compra de importaciones por un valor de Ofad, pero siguen
ofreciéndose Oe unidades por la venta de exportaciones que aln valen Ofbe. La
diferencia entre estos dos valores corresponde al rectangulo dabe que es el valor de la
divisa que compra el gobierno cada vez que sea necesario para que el tipo de cambio no
caiga a Og. Con tipos de cambio fijo las importaciones pueden ser diferentes de las
exportaciones pero esto no ocurre cuando el tipo de cambio es flexible. Un gobierno
que persigue estabilizar el tipo de cambio sigue una politica monetaria dependiente,
mientras que cuando el tipo de cambio sufre continuas variaciones se dice que Ja politica

monetaria del gobierno es independiente.

a).- Politica Monetaria Dependiente: Consiste en que el nivel de oferta monetaria se
encuentra ligado con los desequilibrios de balanza de pagos y el Banco Central no

controla la oferta monetaria sino que ésta depende de la cantidad de reservas que
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necesite para comprar o vender para mantener la paridad cambiaria. La oferta monetaria
nacional aumenta cuando el banco central compra moneda extranjera a los exportadores
mediante la emisién de mds pasivos monetarios nacionales; diminuye cuando los
importadores compran divisas pagando con moneda nacional. Los pasivos monetarios
nacionales son constantes en tanto Yy en cuanto sus reservas permanezcan constantes.
Un cambio en las reservas implica un cambio en la misma direccién de los pasivos

monetarios nacionales.

b).- Politica Monetaria Independiente: Implica que el Banco Central tiene control
sobre la oferta monetaria y los desequilibrios de la Balanza de pagos no son
autocorregidos con la disponibilidad de reservas internacionales sino con fluctuaciones
del tipo de cambio. El exceso de demanda por moneda extranjera provoca un aumento
del valor del tipo de cambio, mientras que el aumento de la oferta ocasiona una

disminucién del mismo.

2.3.- Sobrevaluacion y Subvaluacién como efectos del Tipo de Cambio Fijo

La Sobrevaluacion al tipo de cambio existente implica que el poder de compra que se
transfiere tiene una capacidad inicialmente ventajosa en la adquisicién de activos en
moneda extranjera, puesto que se requiere menos unidades de moneda doméstica cuya
contrapartida es un aumento de importaciones. La teoria de la paridad del poder de
compra (PPC) es la més utilizada para explicar esto ultimo ya que indica que el tipo de
cambio nominal varia como resultado de los cambios de los precios internacionales y

nacionales, de manera que el tipo de cambio real se mantiene constante.
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TC = P/P*

Indica que si los precios nacionales aumentan en relacién con los internacionales,

deberan devaluarse en igual porcentaje para mantener el tipo de cambio real.

Tlustrando la sobrevaluacion tenemos :

Pd
ter= Déficit M
Pt
tor e X
X=M XM

Pt : Precio de bienes transables

La curva X se forma de la siguiente manera. Cuando Pd> Pt las exportaciones son bajas
y cuando es a la inversa aumentan por ser mds competitivas. La curva M se forma asi:
Cuando Pd> Pt, las importaciones se abaratan y se incrementan. Si ocurre lo contrario,
se encarecen y su nivel disminuye.

El tcre es de equilibrio. Los que se encuentren por arriba del punto E son tipos de
cambios sobrevaluados, es decir cuando Pd>Pt y el tipo de cambio nominal no varia
para ajustar el diferencial de precios; mientras que el tipo de cambio subvaluado se

encuentra por debajo de E.

Los efectos que provoca una sobrevaluacion de la moneda nacional son (Dornbush,

1991):
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a).- Pérdida de competitividad externa, por costos de exportaciones mayores al precio
mundial. Si un pais tiene una inflacién més alta que la de sus competidores o de su
principal socio comercial, estd perdiendo competitividad en el mercado internacional.
Para corregir esta distorsion, puede adoptar una devaluacién programada, de manera que

pueda compensar el diferencial de la inflacion.

b).- Caida del nivel de actividad economica, por efecto de la reduccién de las
exportaciones, al no poder competir en el mercado mundial, reduce ¢l nivel de demanda

agregada disminuyendo el producto, el ingreso y el empleo.

¢).- Presiones al alza de las tasas de intercs, ya que una sobrevaluacion persistente
fomentard el aumento del stock de importaciones y la demanda de crédito aumentara,

presionando al alza las tasas.

La Subvaluacién, al tipo de cambio existente implica que el poder de compra que se
transfiere disminuye notablemente puesto que para adquirir activos en moneda
extranjera se requiere mas unidades monetarias locales de las que se requeririan si la

moneda doméstica estuviera en su justo cambio.
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2.4.- £l tipo de cambio real y la sobrevaluacion
Una de las causas que explican el desequilibrio externo es la evolucion del tipo de
cambio real y su manejo. El tipo de cambio nominal corresponde a la cantidad de

sucres que se necesitan para adquirir una unidad de moneda extranjera.
El tipo de cambio real puede medirse de diferentes formas. Asi, la expresion:

( TCN * IPC*)

TCR =

IPCn

TCR : Tipo de cambio real

TCN: Tipo de cambio nominal

IPC*: Indice de precios al consumidor internacional

IPCn: Indice de precios al consumidor nacional.

Expresa el tipo de cambio real como el precio en términos reales de un délar.

Para medir la competitividad externa de manufacturas se puede utilizar

P. Ind. nac.

TCR =

P ind. M
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P ind. nac.: Precio manufactura en moneda nacional

P ind. M : Precio manufacturas en mercado mundial

Si el tipo de cambio real aumenta, significa que los bienes manufacturados nacionales se

han encarecido en relacion con los bienes industrializados extranjeros, 1o cual refleja

pérdida de competitividad y desplazamiento de los bienes manufacturados nacionales en

el mercado mundial.

Una manera para medir la competitividad de las exportaciones es :

Costo doméstico

TCR =

Precio Mundial

Si el tipo de cambio real aumenta significa que los costos de las exportaciones
tradicionales han aumentado en relacién con los precios mundiales, disminuyendo la

competitividad de estas exportaciones.
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2.5.- Politica Cambiaria y la Devaluacién.
La politica cambiaria es el manejo del tipo de cambio. Estos pueden ser indexados,
flexibles y fijos. Esta politica permite lograr el equilibrio externo y es un medio para

eliminar la sobrevaluacion de la moneda.

El tipo de cambio indexado, se ajusta periddicamente, de manera preanunciada, para
eliminar el atraso cambiario que se produce por el diferencial entre la inflacién nacional
e internacional. Es una forma de devaluacién programada  para corregir la
sobrevaluacién. Se puede aplicar este arreglo cambiario de dos formas: flotacion limpia
y flotacién administrada. En la primera no hay intervencién del Banco Central, siendo
el tipo de cambio determinado por la oferta y demanda de divisas. En el segundo caso,
el Banco Central interviene en el mercado de divisas para mantener el tipo de cambio
dentro de ciertos rangos o limites. La acci6n del instituto emisor es comprar o vender
divisas para obtener el tipo de cambio meta . Para ello, requiere tener suficiente nivel de

Reservas Monetarias.

Al utilizar;

P11

Ten =

Valor tipo de cambio
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Estamos expresando la equivalencia de un sucre en términos de ddlares . Si queremos

expresar el nivel de precios del Ecuador en términos de délares, utilizamos la siguiente

expresion : P/ten (Dornbusch, 1992)

Si los precios mundiales se encuentran dados, un aumento de los precios nacionales,

incrementa los precios en délares de las exportaciones ecuatorianas. ( Ver anexo # 1).

Para ilustrar este problema se presenta el siguiente grafico:

P/ ten
E’ \
P/teno |~ iU E
. X020
P/ tcn 1 ........................ . .
E» Xn’=1)
Y pe v

En el eje de las ordenadas medimos el nivel de precios en délares y en las abcisas el
nivel de actividad econdmica. El punto E representa el equilibrio de pleno empleo con

equilibrio en la Balanza e Pagos.

La curva XN es la de exportaciones netas. El nivel (P/tcn o) representa el nivel de
precios en dolares del Ecuador en el punto de equilibrio E. La devaluacién, reduce los
precios en dolares del pais por debajo del nivel (P/tcn 0). Supongamos que se produce

un shock externo que reduce las exportaciones, trasladando la curva XN hacia abajo a
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XN, produciendo un déficit en cuenta corriente. El pais puede permanecer en El, si
financia su déficit a través de deuda o reservas monetarias internacionales, pero esto
solo es posible en el corto plazo. En el punto E1 hay equilibrio externo con subempleo
y para llegar al punto E”, el pais puede devaluar ( Dornbusch, 1992). Al variar el tipo
de cambio, se reducen los precios en dolares de las exportaciones ecuatorianas,
haciéndose mas competitivas y por lo tanto aumentan, llevando a la cuenta corriente a
un equilibrio. Sin embargo, para alcanzar dicho efecto se requiere de una devaluacion
real, esto es que la variacién del tipo de cambio nominal sea mayor que la tasa de

inflacién para que se produzca un aumento del tipo de cambio real.

La devaluacion genera efectos inflacionarios por (Fischer, 1991):

a).- Aumento del precio de los insumos, materias primas, bienes de capital, etc., lo que

aumentara los costos de produccion.

b).- Variacién de las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos .

¢).- Aumento de los salarios si estos son indexados a los precios.

d).- Incremento de la demanda agregada, que sobrepasa el punto de pleno empleo.

Para que la devaluacion sea eficaz, debe aumentar el tipo de cambio real, es decir que se

produzca una devaluacién real. De igual forma, la devaluacion genera un efecto
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expansivo que aumenta la demanda agregada, aumentando los precios, por lo que la
medida cambiaria debe ser acompafiada con politica monetaria o fiscal restrictiva para
que produzca una devaluacion real.

Se debe sefialar que el papel de la politica cambiaria es la de mantener un tipo de
cambio real alto y estable que pueda llevar al equilibrio de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos o a un déficit sostenible o financiable y evitando siempre la

sobrevaluacion y la variacion del capital desestabilizador (Solimano, 1986).
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Capitulo 3.- El Mercado Cambiario

3.1.- Naturaleza y contenido funcional

El mercado de cambios o de divisas es el medio a través del cual se compran y se
venden diferentes monedas. Por lo tanto, toda transaccién en el mercado de divisas
supone la compra o venta de una moneda por otra. Se entiende por divisa todo aquel
dinero legal y depésitos bancarios a la vista en moneda exiranjera; la diferencia
fundamental entre las divisas gencralmente llamadas convertibles y las que no son,

radica en que el precio de las primeras es determinado por el mercado.

Cada divisas da origen a un mercado, el medio a través del cual los distintos mercados
se encuentran conectados, son las operaciones de arbitraje, encargadas de asegurar la

unidad de cotizacion en las diferentes plazas.

Basicamente este mercado lo configuran tres tipos de participantes: vendedores,
compradores y el sistema bancario, a través del cual se efectian las relaciones de
conversion de monetaria. Los vendedores son personas fisicas, compafifas en posesion
de monedas extranjeras o activos financieros denominados en las mismas, que desean
convertirlas en moneda local o nacional. Todos ellos junto con la eventual participacién
del estado en la venta de divisas constituyen la oferta del mercado cambiario. Los
compradores, por otro lado, son aquellos con obligaciones hacia el exterior, o los que
desean acumular fondos en moneda extranjera, y son los que generan la demanda en este
mercado. Compradores y Vendedores representan las dos fuerzas opuestas de cuyo

equilibrio se derivard el precio o relacién de una moneda frente a otra. El papel
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desempefiado por Bancos, Financieras o Casas de Cambio es el de mayoristas de
monedas respecto de los comerciantes 0 inversionistas en general, quienes son los

participantes Giltimos en el mercado de divisas.

El contenido funcional basico del mercado se puede sintetizar en tres grandes

categorias:

- Realizar transferencias de poder adquisitivo de un pais a otro.
- Proporcionar financiacién para el comercio exterior.
- Proporcionar posibilidades de cobertura frente al riesgo derivado de las posibles

fluctuaciones en los cambios.

Las operaciones que determinan la demanda del mercado son:

- Importaciones de bienes y servicios
- Bxportaciones de capital a corto y largo plazo

- Movimientos especulativos

Las operaciones que determinan la oferta del mercado son:
- Exportaciones de bienes y servicios
- Importaciones de capital a corto y largo plazo

- Movimientos especulativos
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3.2.- El tipo de cambio

El tipo de cambio es el punto de equilibrio entre la oferta y demanda de divisas.
Representa la relacion de conversion entre las monedas. Es el precio de una moneda en
términos de otra, o lo que es lo mismo, el nimero de unidades de una moneda que es

preciso entregar para obtener una unidad de otra extranjera. Existen tantos tipos de

cambio como monedas extranjeras por las que se negocie.

El arbitraje se encarga de asegurar la unidad de cotizacion de cada moneda; asi que

podemos hablar de “el tipo de cambio” de una moneda prescindiendo de la pluralidad de

los mercados en los cuales pueda ser convertida.

3.2.1.- Clases de tipo de cambio

Existen tres clases de tipos de cambio: libremente fluctuantes, intervenidos o ajustables

y tipos de cambio fijos.

Los tipos de cambio libremente fluctuante son aquellos en que son determinados por la
acién de la oferta y de la demanda de divisas, sin que exista intervencién oficial en la
fijacion de €l. Aunque se admite la eventual participacion oficial como ofertante o
demandante en este mercado. Si la cotizacién es superior al tipo de cambio de equilibrio
se dice que la moneda se encuentra sobrevalorada; contrariamente si la cotizacién es

menor al tipo de cambio de equilibrio la moneda se encuentra subvalorada.
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Las cotizaciones resultantes como consecuencia de la intervencion de las autoridades
monetarias en el mercado de cambios reciben el nombre de tipos de cambio intervenidos
o parcialmente fluctuantes, esto es, si dichas autoridades s6lo toleran un determinado
porcentaje, pot encima o por debajo del tipo de cambio respecto a la paridad fijada. La
“anchura de la banda” se refiere a la distancia existente entre el limite superior e inferior
con respecto a la paridad fijada. Mientras las curvas de oferta y demanda se corten en
un punto situado dentro de la banda, las autoridades monetarias adoptaran una actitud
pasiva. Si el punto de interseccion se encuentra por encima de la linea, las autoridades
intervendran absorbiendo el excedente de demanda existente en el punto superior de
intervencion, mediante la venta de délares de sus reservas monetarias. Lo contrario
sucederia si existiese un exceso de oferta, para impedir un descenso de la cotizacidn del

délar, las autoridades monetarias tendrian que absorber el exceso de oferta.

Los tipos de cambio fijos representan el limite del caso anteriormente analizado. No se
tolera la menor desviacion del tipo de cambio con respecto a la paridad. Las curvas de
oferta y demanda son en éste caso, perfectamente elasticas para la cotizacién de paridad.
en el caso de excedente de demanda, el Banco Central se vera obligado a desprenderse
de sus reservas de ddlares hasta absorberlos, el caso inverso es aplicable a los
excedentes de oferta.

3.2.2.- Teorias sobre Ia formacién del tipo de cambio
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Existen varias teorfas que tratan de explicar la determinacién del tipo de cambio debido
a los diversos factores que intervienen en su formacion. Entre las principales tenemos

las siguientes:

- Teoria de la paridad adquisitiva
- Teoria de la fijacién del tipo de cambio considerando las divisas como una mercancia
- Teoria de la fijacién del tipo de cambio real

- Teoria de la fijacion del tipo de cambio de acuerdo con las expectativas

3.2.2.1.- Teoria de la paridad adquisitiva

En términos generales, en esta teoria el tipo de cambio esta definido por la relaciéon entre
los indices de precios de dos paises. La teoria de la paridad adquisitiva, aparte de
ofrecer un instrumento de analisis tedrico establece el tipo de cambio de paridad
partiendo de las variaciones del indice de precios de un pais en relacion a otro.
Generalmente las variaciones de los indices de precios se relacionan con la tasa de
inflacién, y debido a que esta informacién generalmente estd disponible tenemos un

elemento practico para analizar las variaciones del tipo de cambio.

La teoria de la paridad adquisitiva tiene la siguiente objecién:

Que los indices de precios entre un pais y otro son dificilmente comparables. Esto se da

debido a que las diferencias econdmicas, geograficas y fundamentalmente los diferentes
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hébitos de consumo y de vida entre un pais y otro no permiten que los indices de precios

sean homogeéneos.

3.2.2.2.- Teoria de la fijacion del tipo de cambio considerado como una mercancia

Este teoria trata a la divisa como complementaria en el uso o consumo de bienes
importados, y el tipo de cambio se fijaria a través de un proceso de oferta y demanda
segun las preferencias de los individuos por consumos vinculados a la divisa o

utilizaciones directas.

Visto el tipo de cambio como el precio de un bien mas de los que se hallan disponibles
en la economia, sus caracteristicas basicas radican en la importancia del bien y en los
efectos que a nivel macro que éste, a diferencia de los otros bienes, tienen en el

funcionamiento de la economia total de un pais.

Un tratamiento de este tipo es més o menos el que le dan los economista cldsicos, pero
tiene validez sdlo en determinadas circunstancias. Problemas como los movimientos de
capital, propensién de los consumidores a sustituir bienes nacionales por importaciones,

movimientos especulativos, son problemas no contemplados bajo esta teoria.
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3.2.2.3.- Teoria de la fijacién del tipe de cambio real

Segun esta teoria existe un tipo de cambio real que es el que mantiene en equilibrio las
cuentas externas de la economia. Este tipo de camino es el que no permite que las
importaciones se disparen y que las exportaciones puedan competir con sus productos
en el mercado internacional. En definitiva, el tipo de cambio real es el que lograra el

equilibrio de la Balanza Comercial sujeto a que la Reserva Monetaria se mantenga ¢n un

nivel aceptable.

3.2.2.4.- Teorfa de la fijacién del tipo de cambio de acuerdo con las expectativas

El individuo en su actuacion econdmica trata de anticiparse a los acontecimientos, para
que de esta manera maximice la satisfaccién de sus necesidades en el futuro. Las
expectativas en relacion al ahorro, la inflacion, precios de ciertos bienes, presionan
movimientos especulativos que originan el alza o baja del tipo de cambio. Incluso
movimientos politicos, dependiendo del caracter de los mismos afectan el tipo de
cambio. Es decir, que la estabilidad econdmica y politica que un pais ofrezca marcard
las expectativas sobre el desarrollo futuro de las variables que determinan la fijacion del

tipo de cambio.

3.3.- Operaciones del mercado de cambios
En el mercado de divisas se agrupan dos tipos fundamentales de operaciones:
- Operaciones al contado o “spot”

- Operaciones a plazo o “forward”
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3.3.1.- Operaciones al contado

En estas operaciones, la entrega de las divisas objeto de la transaccién se realiza
inmediatamente, si bien, la practica habitual establece como plazo méaximo cuarenta y

ocho horas después de la transaccion.

La expresion tipo de cambio en el mercado de contado se realiza generalmente en
términos de la suma necesaria de la moneda local requerida para comprar una unidad de
moneda extranjera (forma directa). La tinica excepcion a esta prictica se da en el Reino
Unido en donde los tipos de cambio son formulados en términos de unidades de moneda

extranjera necesatias para adquirir una libra esterlina (forma indirecta).

Dada la importancia clave del délar en los intercambios internacionales, las cotizaciones

suelen ir referidas habitualmente, en relacion con esa moneda.

En el mercado tenemos dos tipos de cotizaciones: El tipo de compra (bid price) que
representa el tipo al que demandan de los bancos e instituciones financieras que
participan en el mercado; y el tipo de venta (ask price) que representa el tipo al que las

instituciones financiera ofertan en el mercado.

Como factores determinantes del tipo de cambio “spot” cabe sefialar fundamentaimente
la situacidn del pais en cuestion frente al resto del mundo, centrada esencialmente en el

grado de equilibrio de la balanza de pagos. Otros factores tanto internos como externos
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son los politicos, técnicos, etc., que pueden adicionalmente incidir en la tasa de

cambios.

3.3.2.- Operaciones a plazo

Las operaciones de cambio concertadas en mercados a futuro no exigen la entrega
inmediata de las divisas objeto de la transaccién. Los tipos de cambios de las
operaciones a futuro son fijadas en el momento de realizar el contrato y su fijacién
depende del tipo de cambio spot, de las diferencias en las tasas de interés de las
monedas que se arbitran y de las expectativas acerca de la revalorizacién o depreciacion

de cada una de ellas.

Los mercados a plazo regular existen solamente para las monedas més ampliamente
negociadas y los contratos mds cotizados son los que se realizan a 30, 60 y 90 dias

plazo.

El fin fundamental que lleva a participar en este mercado es el de cobertura de los
riesgos implicitos en las fluctuaciones del tipo de cambio. es decir, asegurar “apriori” el
tipo de cambio al que se va a ejecutar més tarde la operacidn concertada. Este tipo de
operaciones cuyo objeto es la cobertura de riesgo cambiario y cuyo origen reside en una
operacion comercial, se conocen como operaciones de proteccion (hedging) o cobertura

(covering).
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Por otro lado aunque en menor escala, la existencia del mercado a futuro propicia, de
hecho, operaciones que rebasan el marco de Ia cobertura de riesgo, asumiendo un
carécter claramente especulativo. Asi en este ultimo caso el mercado a plazo permite a
los especuladores actuar en €I, en base a sus propias expectativas asumiendo posiciones
de exposicién al riego, independientemente de operaciones reales de intercambio

comercial.

Esta exposicion al riesgo puede medirse por la posicién activa o pasiva neta del
participante en el mercado en una determinada divisa. Asis e habla de una “posicién
larga”, cuando los derechos, superan las obligaciones en la divisa en cuestion. En este
caso, €l sujeto econdmico se beneficiara de un incremento, revaluacion en el valor de la
divisa en la que mantiene tal posicién. De igual forma, una “posicién corta”, en una
determinada moneda, es equivalente a ser deudor neto en la divisa considerada y, por lo
tanto, beneficiarse de una posible depreciacion de la misma. En ambos casos, se dice
que el sujeto estd adoptando una posicién especulativa, pues se esta exponiendo o
dejando sin cobertura frente al riesgo de fluctuacién.

3.4.- Factores que influyen en el tipo de cambio

Entre los principales factores que influyen en el tipo de cambio tenemos los siguientes:
3.4.1.- Inflacién

La diferencia inflacionaria entre paises producen desequilibrios que provocan ajusten en

el tipo de cambio para mantener los términos de intercambio.
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Si 1a inflacién es totalmente predecible, el tipo de cambio nominal en un mercado libre
se ajustaria automéaticamente al nuevo nivel de precios. Sin embargo, la inflacion no es
totalmente predecible, experimenta altibajos y genera expectativas e incertidumbre,

generando fluctuaciones en el tipo de cambio.

Una elevada inflacién frente a una tasa de cambio fijo hara que la cotizacion real de la
divisa baje, teniendo consecuencias graves en la balanza de bienes y servicios debido al
deterioro de las exportaciones e incentivo a las importaciones. Una devaluacion deberia
ser la medida tomada para reconocer la pérdida de valor que la moneda ha
experimentado por efecto de una mayor inflacién doméstica en comparacién con la

externa.

3.4.2.- Las Tasas de Interés

La estructura de las diferentes tasas de interés nos sirve como medida para estimular el
rendimiento o la ganancia requerida. Si la tasa de interés es alta, el rendimiento de los
fondos liquidos se hace mas atractivo que cualquier otro tipo de inversion, sin embargo
hay que aclarar que si hay especulacién o si se anticipan tasas de interés mayores o
aumento en los precios de los bienes, incluyendo el délar, las inversiones se haran

tomando en cuenta estas expectativas.

En efecto, la volatilidad de las tasas de cambio responde en parte a la tendencia de los

intereses domésticos a se mas variable en el presente que en el pasado. Ademas de los
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intereses domésticos, 1a relacion entre éstos y los intereses de otros paises ha sido un
factor determinante en los tipos de cambio. Asi cuando las tasas de interés se mueven
paralelamente, también lo hacen los tipos de cambio. Esta relacién tan cercana ha
tenido un efecto inclusive en la estructura de los bancos. Las instituciones financieras
han aprendido en los dltimo afios que para manejar simultdneamente las fluctuaciones
tanto en el mercado monetario como en el cambiario ha sido necesario fusionar ambas
estructuras en una sola operacion. Si hablamos del mercado internacional, el mercado
de cambios, el mercado de euromonedas y el mercado doméstico monetario que

tradicionalmente funcionaban en forma separada, ahora lo hacen en forma paralela.

Otra manera de c6mo entender el impacto de las tasas de interés sobre el tipo de cambio
radica en el costo del crédito y en la variacion esperada del tipo de cambio. Si la
devaluacién alcanza a cubrir el costo del dinero se producird una mayor demanda de la
divisa en cuestiéon y una mayor demanda de dinero, esta tendencia se mantendra hasta
que la tasa de interés suba a un nivel que no compense una subida mayor del tipo de
cambio produciéndose el efecto contrario. Generalmente esta situacion sucede en paises

donde existen tasas de interés irreales y tipos de cambio subvaluados o viceversa.

3.4.3.- La Balanza de Pagos

Un factor decisivo en la determinacion del tipo de cambio lo constituye todas las
transacciones comerciales y financieras entre sus residentes y el resto del mundo, lo que

en conjunto conforman la Balanza de Pagos de ese pais.
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Las exportaciones e importaciones de bienes y servicios son probablemente los
componentes mas familiares. Estas dependen de un amplio niimero de variables
econdémicas, incluyendo los tipos de cambios per se, lo que en conjunto reflejard la

posicién en la que el pais se encuentra frente al mundo.

La competitividad de un pais depende en su mayoria de sus recursos naturales, de su
estructura de costos y de sus recursos humanos; lo que en definitiva va a influir en el
precio de los bienes y servicios que exporta e importa, y de los tipos de cambio. Los
precios relativos de estos bienes y servicios y la tendencia de un pais a importar mas que
a exportar o viceversa tendra un impacto fundamental en la balanza de pagos y por ende

en los tipos de cambio futuros.

Oro factor al que tenemos que prestar especial atencidn es la inversién extranjera en
activos productivos y en activos financieros. La necesidad de comprar o vender divisas
procedentes de estas transacciones aparte de afectar la balanza de pagos afecta los tipos
de cambio. La inversién extranjera estd influenciada por un sinniimero de factores entre
los que tenemos: rentabilidad, riesgo politico, tecnologia y riesgo cambiario. El peso
que la inversion extranjera tenga en la balanza de pagos de un pais determinar4 el grado

de influencia de esta sobre los tipos de cambio.

Finalmente, en cuanto a las transacciones financieras que afectan la balanza de pagos,
aquellas de corto plazo que involucran préstamos de moneda extranjera para financiar el

comercio o la inversion influye en los tipos de cambio. Estos flujos de capital de una
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moneda a otra dependen del comportamiento de las tasas de interés para cada una de
ellas en el mercado internacional. Aparte de estos movimientos de capital hasta cierto
punto especulativos, tenemos el servicio de la deuda de los paises endeudados. Un
mayor servicios de la deuda, o la incapacidad de pago de la misma crea presiones sobre

el tipo de cambio del pais en cuestién.

3.4.4.- Las expectativas

Superavits o déficits en la balanza de pagos de una pais eventualmente reflejan cambios
en la oferta y en la demanda de una divisa, pero su conexién no es mecanica. Por
ejemplo, el yen japonés se fortalecié de Y250 a principios de 1980 a cerca de Y200 a
finales del mismo afic. A pesar de que su balanza de pagos mostraba un déficit de cerca
de diez billones de ddlares. Igualmente el precio de una moneda puede caer a pesar de
un superavit en su balanza si es que existe un movimiento de capitales hacia fuera lo
suficientemente fuerte, como fue el caso de la libra esterlina que bajé de $2,40 por libra
a final de 1980 a § 1,80 por libra a fines de 1982, a pesar del superavit de su balanza de
mas de 20 billones de délares durante el mencionado periodo. Todo esto se explica
porque fundamentalmente la balanza de pagos es una reflexion del pasado y el rol del
mercado es anticiparse al futuro. Es aqui cuando el rol de las expectativas es

fundamental en la determinacion del tipo de cambio.

La decision de comprar o vender una moneda es basicamente una decisién financiera

muy diferente de exportar, importar o invertir y dependerd basicamente de las
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expectativas acerca de la evolucién de los tipos de cambio. Y las variaciones en los
tipos de cambio estén influenciadas por las expectativas econémicas, politicas, sociales,

psicolégicas en que la tendencia de la balanza de pagos es tan sélo un elemento.

3.4.5.- La intervencién de los Bancos Centrales

La intervencién del Banco Central en el mercado de caminos tiene el mismo efecto que
el de cualquier participante en el mercado. Sin embargo, la intervencién o Ia no
intervencion del Banco Central influird en las expectativas del mercado dependiendo del
tamafio de su intervencioén, del momento en que se efectiie y de la visibilidad de las
operaciones. Los participantes del mercado interpretaran de diversas maneras la
intervencién estatal, pero raramente la ignoran antes de tomar la decisién de comprar o

vender determinada divisas.

A partir de 1973, las monedas mds importantes no mantienen un tipo de cambio fijo en
relacién al délar, sino que fluctian de acuerdo con las condiciones del mercado. Los
Bancos Centrales desde entonces intervienen en el mercado no para mantener cierto tipo
de cambio , sino més bien para influir en las condiciones del mercado. En Europa,
pocos bancos centrales ofertan o demandan en el mercado interbancario, generalmente
estos entran a hacer una operacion especifica. En los paises de tipo de cambio fijo, el

Banco Central determina este tipo de cambio y es el participante més activo.
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Las técnicas de intervencién del Banco Central dependen del marco estructural e
institucional, de las tradiciones y de los objetivos del Banco Central. En los paises en
que existen agentes de cambio, algunos bancos centrales operan activamente en este
mercado secundario. Otros no operan a través de estos agentes, sino que negocian
directamente con los bancos comerciales. Esta técnica le permite al Banco Central
limitar la visibilidad de sus operaciones ya que es el banco comercial el que compra o

vende directamente en el mercado.

Existen clara diferencias en la manera en que las compras o ventas por parte del Banco
Central son financiadas. Cuando un Banco Central interviene comprando moneda
extranjera (generalmente délares) y vendiendo su moneda doméstica, financia la compra
de ddlares creando moneda doméstica. Lo contrario sucede cuando vende délares para
comprar su moneda, financia la venta de délares usando sus activos internacionales, es

decir, sus reservas, o prestando délares.
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Capitulo Y4 .- Equilibrio Macroeconémico y Politica Econémica de corto plazo en
economias abiertas

4.1.- Efectos del resto del mundo sobre una economjia pequeiia y abierta.

El comportamiento de una economia pequefia y abierta puede ser afectada por la

evolucién del resto del mundo que influye a través de tres de los mercados mds

importantes: bienes, trabajo y activos.

El siguiente gréfico muestra la interrelacién de los mercados y el resto del mundo

(Adaptado de Dornbusch y Helmers, 1991):

Mercado de Mercado de Mercado de
Activos Bienes <> Factores
A
Balanza
de
Pagos AF Dx
Idx
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X: Exportaciones

M: Importaciones

Dx: Deuda Externa

IDx: Inversién extranjera directa

AF: Activos Financieros

El efecto sobre el mercado de bienes sc da a través de los bienes transables o
comerciales (exportaciones o importaciones). La caida de los precios y la demanda de
los bienes exportables afecta el nivel de actividad econémica de un pais y su Balanza de
Pagos. Ello provoca un efecto real y otro financiero que es la disminucién de la entrada
de las divisas. La medicion de los primeros se puede realizar a través del Indice de
Términos de Intercambio (ITI=IPx/IPm), el cual refleja las variaciones relativas de Jos
precios de los bienes comerciables. Una caida del precio de nuestras exportaciones (Px)
manteniendo constante el de las importaciones (Pm), deterioraran el ITL. Otra medida
es el poder de compra de las exportaciones PCX= ITIx Volumen X, que refleja la
cantidad de bienes que pueden adquirir nuestras exportaciones que dependen de los

términos de intercambio ( Dornbush, 1991).

El efecto financiero se mide a través de la incidencia en el saldo en cuenta corriente de
la Balanza de Pagos, mediante una reduccion del ingreso de divisas lo que afecta a la

Reserva Monetaria Internacional.
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En el mercado de factores, la incidencia estd dada por la movilidad del trabajo y del
capital. En el caso de la mano de obra se produce migracion hacia los paises del Norte y
la contrapartida financiera corresponde a los envios de divisas que realizan los
emigrantes hacia su pais. En cuanto al capital, como factor productivo, su movilidad se
da a fravés de deuda e inversion extranjera. Estos pueden afectar la balanza en cuenta
corriente por medio de las variaciones de la tasa de interés internacional (Libor o Prime)

y remesas de utilidades al exterior.

En el mercado de activos, los activos financieros pueden ser trasladados o atraidos a
cualquier parte del mundo en funcién de su rendimiento. Asi por ejemplo, los capitales
de corto plazo pueden ingresar a un pafs, haciendo variar la entrada neta de capitales y
en consecuencia la balanza de capital, lo cual aumenta la reserva monetaria
internacional y puede financiar un déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos.
Mientras que Ia fuga de capitales tiene efectos contrarios. Es decir que el resto del
mundo afecta el nivel de actividad (efecto real) y la Balanza de Pagos (efecto

financiero).

Y.9.- Equilibrio macroeconémico, Balanza de Pagos y Demanda Agregada.

El resto del mundo incide en el comportamiento de una economia nacional pequefia y

abierta. Las variaciones del producto mundial determinan cambios en el nivel de

actividad econémica de los pafses pequefios, afectando su equilibrio macroeconémico.
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Si partimos de la identidad:

Demanda Agregada (D) es igual a Oferta Agregada (O):

En una economia cerrada es:

D=C+I1+G

En una economia abierta :

D=C+I+G+X-M)

Donde :

C = Consumo; I = Inversién; G = Gasto del gobierno; X = Exportaciones; M =

Importaciones.

Cada uno de los componentes de la Demanda son determinados por un conjunto de
variables. En el corto plazo, la demanda determina el producto o el ingreso nominal(Y).
Si suponemos que los precios internos son fijos, en el corto plazo, la caida de las

exportaciones, reducirdn la demanda y en consecuencia el nivel del producto, Y, y el
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empleo. En una economia abierta, la balanza se pagos se ve graficamente as{

(Dornbush, 1994):

D

Y’ Ye
La curva de demanda agregada (D) y la de oferta agregada (O) determinan el producto
(Y) de equilibrio Ye. Una caida de las exportaciones traslada la curva de demanda
agregada a D’, reduciendo el nivel de producto a Y?, disminuyendo consecuentemente el
empleo. El otro efecto importante, es un deterioro en la Balanza Comercial. En este
punto existen otros factores que pueden afectar la Balanza de Pagos y se encuentran

relacionados con el comportamiento de D. Para ello se utilizaran algunas identidades.

El consumo de los residentes de un pais depende del ingreso disponible (Y) el cual

resulta de:

Yd=Y-T (2)

Por consiguiente: C =00 (YD) (3)
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T = Tributacién
El consumo puede ser en bienes nacionales o importados, pero los demas componentes
de D tienen componentes importados, de tal manera que el gasto de residentes en el

interior es :

A=C+I+G (4)

Para determinar el gasto de los residentes en bienes nacionales hay que deducirle las

importaciones, de tal manera que se obtenga:

An=C+I1+G-M (5)

Si las exportaciones netas (Xn) son : XN =X - M (6)

El gasto en bienes internos es : A+ Xn=(C+1+ G) + (X - M) (7)

La ecuacién de equilibrio seria :

Y=A+Xn (8)

Donde A representa el gasto agregado de los residentes o la absorcién o demanda

agregada total. Al considerar la diferencia entre Producto Nacional Bruto e Interno

Bruto tenemos:
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PIB, el exceso de demanda agregada se manifiesta en un déficit comercial, ya que el

exceso se cubrira con mayores importaciones.

La ecuacion 11 considera la cuenta corriente, solo que ahora se trata del ingreso o
Producto Nacional. Si la absorcién es mayor que el YN, significa que el pais estd
gastando més de lo que produce, lo que se reflejard en un deterioro de la cuenta
corriente. Aqui se incluye esta cuents, ya que se estan considerando los pagos netos a
factores del exterior. Si consideramos la utilizacién del ingreso, este puede ser
consumido, pagado en impuestos o ahorrados y tendremos que el producto nacional més

las transferencias pueden tener aquello usos, asi:

PNB+TN= C+T+A  (12)

Sitambién (X-M)=PNB+TN+A (13)

Reemplazando en la ecuacién 9, (X-M)=C + T+ A-(C+1+G)

(X-M)=(T-G)+(A-1) (14)

La ecuacion 14 es la de la Balanza e Pagos. Muestra que el saldo en cuenta corriente se

explica no solo por problemas de comercio internacional sino, ademés como sefialan las

ecuaciones 9 y 11, por un exceso de absorcién interna. Asi, si (A-I) estd dado, el
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deterioro o déficit en esta cuenta corriente se relaciona con un déficit fiscal. En cambio
si hay equilibrio fiscal, €l desequilibrio negativo en la cuenta corriente se explica pro un
exceso de inversion sobre el ahorro.  Si hay déficit en la cuenta corriente surge el
problema de su financiamiento. Este puede darse con Reservas Monetarias

Internacionales, deuda externa y flujos de capital o inversidén en activos financieros.

Y4.3.- Equilibrio interno y externo con precios flexibles.

En el modelo IS-LM ampliado, para economias abiertas se presenta a continuacion la

ecuacion de Balanza de Pagos:

BP =X (y*, ter) - M(y) - k(1)

KXn=f({y*,y, ter)

Las exportaciones netas (Xn) dependen del ingreso mundial (y*), el ingreso o producto

interno (y) y el tipo de cambio real ( tcr ).

La ecuacion de Balanza de Pagos estd determinada ademés de y* e y por el tipo de
cambio real, el que se ve afectado por el comportamiento de los precios internos y

externos.
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El tipo de cambio nominal se define como el nimero de unidades domésticas que hay

que entregar por la extranjera. Una medida del tipo de cambio real es :

tcn x P*

TCR =

ten : Tipo de cambio nominal

P : Precios nacionales

P#: Precios internacionales

La férmula anterior indica que el tipo de cambio real esta afectado por el tipo de cambio

nominal y la relacién de precios internacionales y nacionales.

Si suponemos que el tipo de cambio es fijo y los precios internacionales estin dados, un
aumento de la inflacién nacional deteriora el tipo de cambio real y ello reduciria las
exportaciones. Esto se explica porque el aumento de precios internos aumenta los
costos de producir bienes exportables ya sea por el aumento del precio de los insumos,
materias primas, salarios, lo que los hace encarecer en relacién con los paises
competidores, por lo que los productos nacionales pueden ser desplazados de los

mercados mundiales,
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Si los precios internacionales son constantes y aumenta el valor de los precios
nacionales, se produce un encarecimiento de los bienes nacionales en relacidon con los
importados, desviandose el consumo hacia este tipo de bienes. En otras palabras, el
aumento de la tasa de inflacidn nacional, deteriora el tipo de cambio real afectando a la
balanza comercial, dada la relacién entre el tipo de cambio real y las exportaciones . Si
el tipo de cambio real disminuye, las importaciones se abaratan en moneda nacional,
incentivando el aumento de estas. Se trata de una sobrevaluacién de la moneda, que se
da en una economia abierta, una inflacion interna maés alta que la externa, lo cual
conduce a una caida de las exportaciones, aumentan las importaciones y se produce una

caida del nivel de actividad con un desequilibrio externo.

i 4,- Shocks externos ¢ internos y efectos sobre la economia y el equilibrio

macroeconomico.

Cuando una economia se encuentra vinculada con el resto del mundo, esta sujeta a
shocks externos adversos y favorables. Los primeros reducen los ingresos en divisas e
incrementan los pagos con el resto del mundo, mientras que los segundos generan un

efecto inverso (Krugman, 1991).

Los efectos del resto del mundo se transmiten a la economia nacional a través del

mercado de bienes y de capital.
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En el mercado de bienes, los shocks estdn relacionados con las exportaciones e
importaciones. En el de capital, los efectos se vinculan con la tasa de interés, la

inflacién mundial y el exceso de financiamiento.

En la ecuacién de Balanza de Pagos, BP = X (y*, ter) - M(y) , las exportaciones
dependian entre otros factores, del producto mundial. Los shocks de exportaciones se
gestan en los ciclos econdmicos de la economia mundial (y*) que provocan auges o

recesiones en los paises en desarrollo.

En las etapas de crisis cae la demanda de exportaciones de materias primas y de
productos primarios y por ende disminuyen los precios de los bienes exportados.
Ademais de este efecto, puede generar caida del ingreso disponible de los consumidores
de los paises desarrollados, por medidas proteccionistas, pérdida de competitividad,

exceso de oferta mundial de un producto, entre otros.

Los shocks de importaciones son cambios bruscos en volumen o precios, los que se
explican por cambios en la oferta 0 demanda mundial de productos. Para los paises
importadores de petrdleo, el aumento de sus precios generd presiones inflacionarias.
Los shocks en el mercado de capital se relacionan con las variaciones de las tasas de
interés internacional y el acceso al crédito. Los aumentos en las tasas de interés afectan
la Balanza de Servicios, incrementando la carga de la deuda externa. Mientras que los
shocks de oferta interna se relacionan con factores eventuales que afectan la produccion

de un pais.
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4.5.- Politicas de reduccién de demanda y desviacién del gasto.

El comportamiento de la economia o la incidencia del resto del mundo pueden alejar a

un pais del equilibrio macroeconémico global.

II

\B
I

IIX

Y

El grafico (Dornbush, 1994) presenta cuatro cuadrantes con distintas combinaciones de

equilibrio interno y externo. La situacion ideal de la economia se encuentra en el punto

E donde existe equilibrio interno (pleno empleo) y equilibrio externo ( equilibrio en

cuenta corriente). Los puntos situados arriba de la curva de exportaciones netas

representan déficit en cuenta corriente (II) y los que se encuentran debajo superavit en

cuenta corriente (IV). Estas dos zonas representan problemas para las autoridades

econdmicas. En el cuadrante IT por ejemplo, el punto A plantea una situacioén de

sobreempleo y déficit en cuenta corriente de Balanza de Pagos.

Laecuacion : X -M=(T-G)+(A-1)

Expresa que el déficit en cuenta corriente puede explicarse por un exceso de demanda

agregada: A>16G>T.
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La ecuacién de Balanza de Pagos: BP = X (y*, ter) - M(y) - k(r) refleja que el déficit en

cuenta corriente puede explicarse por:

- Deterioro del tipo de cambio real

- Variaciones en el producto mundial (Y*), por ejemplo shocks externos negativos.

Para corregir los desequilibrios en cuenta corriente hay que actuar sobre los fgctores
causales, mediante la aplicacién de politicas de ajuste de Balanza de Pagos. Si nos
encontramos en una situacion como en punto A (pleno empleo con déficit en cuenta
corriente) las medidas a aplicarse serian de reduccién de la demanda agregada que
consisten en disminuir el gasto agregado por medio de politicas monetarias o fiscales
restrictivas. El efecto es llevar a la economia al punto E. Sin embargo, la situacién méas
comun en los paises en desarrollo es el punto B (desempleo y déficit en cuenta
cotriente) que representa una situacion de dilema o conflicto de politica econdmica para
lograr simultaneamente el equilibrio interno y externo. La aplicacién de politicas de
reduccidn de la demanda agregada, podria conducir al equilibrio externo pero a costa de
la reduccidn del nivel de actividad econdmica. En la situacién del punto B tenemos dos
objetivos (equilibrio interno y externo) y un solo instrumento (politica de demanda
agregada). Para lograr simultdneamente los dos objetivos podriamos agregar las
politicas de desviacion del gasto, las cuales trasladan el gasto de bienes importados

hacia nacicnales.
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Capitulo 5.- El Mercado Cambiario ecuatoriano

5.1.- Estructura del mercado de cambios

En el Ecuador el Banco Central es el organismo encargado de ejecutar las decisiones y
resoluciones que adopta la Junta Monetaria. Las decisiones y resoluciones adoptadas
por la JM se codifican en regulaciones que norman la accion cambiaria, monetaria y

crediticia del pais.

La Junta Monetaria Nacional adopta medidas en cumplimiento con las leyes dictadas
por el Congreso, la Ley de Régimen Monetario y la Ley de Cambios Internacionales que

son las bases legales que se utilizan en el tratamiento cambiario del pals.

La situacién del mercado de divisas en el Ecuador, por lo menos desde 1970 ha tenido

tres tasas de cambic bien definidas:

- El tipo de cambio libre
- El tipo de cambio del mercado de intervencion

- El tipo de cambio del mercado libre

El tipo de cambio oficial, controlado por el Banco Central del Ecuador tuvo gran
importancia para el sector externo ya que éste rigido hasta 1985 para todas las
transacciones del sector piblico y ciertas importaciones, exportaciones y movimientos
de capital del sector privado. Desde 1985 el tipo de cambio oficial fue utilizado

Unicamente para fines contables.
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En 1982 nace el tipo de cambio del mercado de intervencidn, el cual durante muy poco
tiempo solo rigi¢ ciertas operaciones de comercio exterior privado. Sin embargo, desde
1985, este tipo de cambio de intervencion también regul6 las operaciones del sector

piblico y se lo extendi6 a la mayoria del comercio exterior del sector privado.

Paralelamente a estos dos mercados ha funcionado el mercado libre de divisas,
manejado por los bancos y casas de cambio. Este mercado libre ha realizado
transacciones de divisas de voliimenes significativos principalmente desde los afios
setenta hasta la actualidad. Durante la época del boom petrolero las divisas del turismo,
construccién y préstamos otorgados al sector manufacturero fueron negociados
paralelamente en este mercado. Ademas, ante la imposibilidad de la entrega de
reembolsos del Banco Central, se compraron divisas en éste mercado para cancelar

ciertas importaciones.

El mercado libre de cambios histéricamente ha representado en el Ecuador un 30% de

las transacciones totales, hasta 1985.

5.2.- La oferta y demanda de divisas

La oferta y demanda de divisas en el Ecuador se ha canalizado a través de dos

mercados: el regulado por el Banco Central y el mercado libre, donde intervienen

bancos, casas de cambios, intermediarias de cambios, cambistas y clientes.
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3.3.- La evolucién del mercado de cambios.

Los afios setenta son los afios de estabilidad para el mercado cambiario ecuatoriano. El
gobierno abolié el mercado libre cuando decidio devaluar la moneda en 1970. Se lo
restaurd, empero, el 22 de noviembre de 1971, y en 1972 en el mercado libre, el dolar se
coloct en alrededor $/.26.00, esto es un 4% por encima de la cotizacion oficial. Ese fue
el afio en que se inicié la exportacion petrolera y el consiguiente influjo de divisas envi6
la cotizacién del mercado libre por debajo de la oficial en 1973, luego la coloct al
mismo nivel en 1974 y a continuacién ligeramente por encima en 1975. El afio
siguiente la cotizacién se elevd considerablemente, a 5/. 27.40 aproximadamente un
10% por encima de la tasa oficial. El délar mantuvo ese nivel por media década a pesar

de fluctuaciones ciclicas. Promedid a S/. 27.80 en 1980.

Los problemas llegaron a principios de 1981, a medida que creci6 la presién sobre la
cotizacién del délar en el mercado libre. El BCE, sin proponérselo, contribuyo con esta
alza al reducir la cuota de ddlares de venta a viajeros a su tasa de intervencion. En
diciembre de 1980 el délar se habia elevado a su punto més alto en el afio: 8/. 28.22. En

abril de 1981 alcanzd S/. 30.30.

Se estim¢ inaceptable el que la divisa haya sobrepasado la marca de los §/.30.30 y €l 15
de mayo la Junta Monetaria autorizé al BCE a intervenir en el mercado libre de dos

maneras:
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- Fijando tasas competitivas a las que ofrecian las otras entidades que participan en
dicho mercado;
- Vendiendo divisas extranjeras destinadas al pago de intereses, en ¢l caso de créditos

concedidos a plazo a mayores al afio y hasta por un 15%.

Bl 11 de junio el BCE incursion6 con fuerza en el mercado aprovechando el amplio
margen entre las cotizaciones de compra y venta por parte de los cambistas. Redujo el
margen (spread) comprando y vendiendo a mejores precios, de esta manera el BCE bajo
la cotizaciéon del dolar a S/. 28.40, pero no podia frenar la demanda. Se colocaron
restricciones para la venta de délares en el Banco Central, de tal manera que el mercado
libre comenzé a evolucionar a niveles superiores a los del nivel de intervencion. El
BCE se retiré del mercado el 20 de agosto, habiendo gastado un valor neto de § 36
millones, segin el Gerente General, Econ. Mauricio Davalos, cifras que algunos

consideran subestimada. En septiembre el d6lar promedi6 a S/. 32.64.

1982: Alza Incontenible

Una vez probado que el BCE no podia controlar el mercado, el d6lar se elevd de manera
incontenible. A principios de marzo de 1982, la JM devalué selectivamente mediante el
establecimiento de un sistema de cambios multiples. Se cre6 el llamado mercado libre
del Banco Central regido por una tasa de cambios fluctuante no oficial, la misma que
por lo general se ubicd en un nivel de cambio de sucre por délar no tan elevada como

aquella del mercado libre. Esta tasa se protege restringiendo el acceso a la misma.
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Ias autoridades monetarias sacaron las transacciones de importaciones y exportaciones
de la paridad oficial de 25 a 1 y la pasaron a la tasa de cambio no oficial del BCE. Las
exportaciones, exceptuando petréleo y sus derivados, se convirtieron a esta tasa, la cual
era S/. 30.00 por $ 1. Esto significé una devaluacién del 20% en lo que se refiera a las

exportaciones privadas.

Para las ilillportaciones, el tratamiento fue més complejo. Las importaciones de la lista
Il -bjenes de consumo- consideradas de lujo, tendrian acceso a un délar de S5/.30.30.
Los dolares para las importaciones de la lista I, el grueso de las importaciones, se
venderian en un 40% a la tasa oficial y en un 60% a la tasa no oficial del BCE; en otras
palabras, el délar para estas importaciones se ubicO entre S/. 25.50 y S/. 30.30,

exactamente en S/, 28,18.

Los préstamos en délares al sector privado se asimilaron también a la tasa oficial del
BCE. No se garantiza la tasa de cambio a préstamos con plazos menores un afio o
mayores a dos. Asi también se excluye del acceso a esta tasa a los préstamos para fines

no productivos.

Este sistema miiltiple no duré mds que dos meses, el 13 de mayo el Ecuador retorné al
sistema de una cotizacién central para el ddlar, gobernando todas las transacciones del
comercio internacional. La paridad fue de S/. 33.00, S/. 8.00 por encima de los S/.
25.00 anteriores y era también la cotizacién a la cual el BCE compra délares a los

exportadores. La cotizacion de venta fue de S/. 35.30 susceptible de mayor fluctuacion.
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Las transacciones que entraron en el mercado oficial eran las siguientes:

Compras:

a).- Exportaciones

b).- Inversién extranjera. (También las divisas que vendieran para pagar gastos locales
como sueldos e impuestos)

¢).- Créditos externos contratados por el sector privado desde mayo 13 siempre y
cuando su plazo fuera mayor a un afio.

d).- Capital extranjero destinado a inversiones de caracter oficial, asi como todas las

divisas que perciba el sector piiblico.

Ventas:

a).- Importaciones

b).- Pago de créditos externos si estos hubieran sido vendidos al BCE

¢).- Remesa por utilidades sobre la inversién extranjera asi como la repatriacion de
capitales extranjeros invertidos en el Ecuador

d).- Estudiantes en el extranjero, servicios médicos y de prensa, sujetos a condiciones
especiales.

e).- Importaciones temporales para su procesamiento y reexportacion

f).- Pagos del Sector Publico

Fl mercado libre se nutria de los dolares de los turistas, de las exportaciones
subfacturadas e importadores que vendian la sobrefacturacion de sus importaciones, de

envios de ecuatorianos que trabajan en el exterior, asi como délares invertidos en el
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exterior por parte de residentes del pais, de dolares de inversiones privadas extranjeras
que declinan entrar al mercado oficial y de las divisas procedentes de créditos externos

al sector privado a plazos menores a un afio.
1983-1984: Sistema Triple de Cambios

En marzo de 1983 la Junta Monetaria devalud nuevamente el dolar a §/. 42. Ademas se

sefialé una tasa de minidevaluaciones de 4 centavos por dia laborable.

Las minjdevaluaciones no constituyeron en la inica innovacién. Se instaur un sistema
de cambios multiples. Se eliminé la anterior “tasa de intervencion” y se introdujo una
nueva “tasa del mercado libre del Banco Central”. La Junta Monetaria debia decidir que
se transaba a tasa fluctuantes y qué a la tasa oficial minidevaluada. Se destinaron a este
mercado libre del BCE las importaciones de la lista II y €l 30% de las exportaciones no

tradicionales.

La manera como funcionaba el mercado libre del BCE era la siguiente: las divisas de
exportacion debian financiar a las importaciones del mismo mercado. Si las primeras no
satisfacian a las segundas, entonces los importadores tenian que esperar o adquirir
divisas en el mercado libre. Como consecuencia de esto, el délar en el mercado libre
continué elevandose hasta julio, cuando promedié $/.97.00 para la venfa. En
septiembre cay6 por debajo de los 5/.90.00. No volvi6 a pasar por encima del pico de

julio de 1983 hasta agosto de 1984.
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A partir de septiembre de 1984 el tipo de cambio del mercado oficial del BCE fue
devaluado a S/. 66.50 para la compra y S/. 67.85 para la venta. Ingresaron al mercado
oficial las divisas provenientes del valor F.O.B. de exportaciones de petroéleo, la renta
de inversiones de la reserva monetaria internacional y de las comisiones o cargos que
cobra ¢l BCE en divisas por sus servicios. El BCE vende divisas al tipo de cambio
oficial para las importaciones de mercaderias clasificadas en el segmento de la lista I,
para el servicio de la deuda privada refinanciada con Bancos, de la deuda publica y
privada refinanciada a través del Club de Paris, para la repatriacién de capital y remision
de utilidades de las inversiones extranjeras directas efectuadas hasta el 31 de septiembre
de 1984 y de las que realice C.EP.E. por prestacion de servicios de exploracién,

explotacion y otros conceptos.

En el mercado de intervencion del BCE se canalizaban las siguientes transacciones:

La oferta: exportaciones, excluidas las de petrdleo y derivados, los ingresos de las

entidades del sector publico y los desembolsos de créditos e inversiones directas.

La demanda comprende el pago por las importaciones de las lista Il sea A o B y de la
lista II; pagos de fletes y otros conceptos pro servicio de la deuda externa desembolsada
desde septiembre de 1984; repatriacion de capital y remision de utilidades de
inversiones realizadas a partir de 1984; pago de documentales y servicios noticiosos y

para pagos del sector publico.
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Al 31 de diciembre de 1984 regian en el mercado las siguientes cotizaciones: S/.95.00

para la compra y S/. 96.50 para la venta.

El resto de operaciones de moneda extranjera se efectuaron en el mercado libre paralelo

en el cual la tasa de cambio era fluctuante.

1985: Se abandona la tasa oficial de cambio

Durante 1985 se retiraron ciertas transacciones del mercado oficial de cambios y se las
transfirié al “mercado libre de intervencién”, proceso que culmind con una cotizacién

linica para ambos mercados.

Las principales transacciones que se transfirieron a este mercado son: la renta de la
inversién de la Reserva Monetaria Internacional y comisiones que el BCE cobra por sus

servicios.

En el mercado libre de cambios se transaron basicamente movimientos de capital no
autorizados, remision de utilidades de inversiones que no pueden realizar en el mercado

de intervencidn, necesidades del turismo, etc.

Al 30 de diciembre de 1985 el dolar registrd un comportamiento variable durante los

ocho primeros meses del afio, el tipo de cambio promedio decrecié paulatinamente de
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$/.121.07 para la venta en encro a S/. 106.90 en agosto. A partir de este mes la

cotizacién experimenté un ritmo ascendente hasta alcanzar los $/.126.87 en diciembre.

1986-87: El sistema de flotacién parcial

El 11 de agosto de 1986 el Ecuador puso en vigencia un sistema cambiario de flotacién
parcial. La flotacion se aplico Gnicamente a las transacciones del sector privado. Por
afiadidura, habian otras dos cotizaciones: la oficial, aplicable a las cuentas del BCE, y Ia

tasa de intervencion, aplicable a las transacciones del sector publico.

El mercado de intervencion se inicié con una cotizacion de S/.146 para la compra y S/.

147 para la venta. Se pueden realizar las siguientes transacciones:

Compra:

a).- Exportaciones de petréleo crudo y derivados

b).- Renta de la Inversién de la RMI y las comisiones del BCE
¢).- Ingresos en m/e del sector ptiblico

d).- Otras transacciones del BCE.

Venta:
a).- Pago del valor C.LF. de las importaciones del sector ptblico
b).- Servicio de la deuda externa

¢).- Pago de otros servicios del sector publico




d).- Excedentes en sucres de los ingresos de compafiias petroleras ecuatorianas

e).- Otras transacciones del BCE.

Fn el mercado libre de cambios se transan todas las operaciones cambiarias por
concepto de exportaciones no petroleras, importaciones y movimientos de servicios y
capitales del sector privado. Ademas la repatriacién de capital y remisién de utilidades

de inversion extranjera directa que hayan sido registradas después del 11 de agosto de

1986.

A raiz de la vigencia de este nuevo sistema de cambio, la cotizacion del mercado libre
descendi6 de S/. 161,42 y S/. 161.50 para la compra y venta respectivamente en agosto
del afio anterior para llegar a mantenerse en los niveles de S/. 145.33 y S/. 14534 a

diciembre de 1986.

El sistema cambiario implementado el 11 de agosto de 1986 continu6 vigente durante
1987. Durante este afio se mantuvo vigente el tipo de cambio oficial de §/.95.00,

utilizado en fines contables.

En el mercado de intervencidn, las cotizaciones vigentes al 30 de diciembre fueron
$/.221.00 para la compra y S/. 222.00 para la venta, los conceptos para compra 'y venta
fueron los mismos que en el afio anterior. Al 30 de diciembre, las cotizaciones
registradas en el mercado libre fueron en promedio S/. 245.59 para la compra y

$/.249.13 para la venta. La presion al alza en el mercado libre de cambios se comenzd a
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sentir desde febrero en que s€ dejo de servir la deuda, después que se habia mantenido
estable desde los inicios de la flotaciéon. Desafortunadamente para el gobierno vino el
terremoto de marzo de 1987, que miné atn mas la confianza en la disponibilidad de
divisas. En sus esfuerzos por impedir el alza, el gobierno redoblo su presion sobre los
intermediarios de cambios y también reiteré su capacidad de intervencion. Sin embargo,
nada se puedo hacer contra la caida del sucre, menos atin sin los recursos del petroieo,

sin préstamos de la banca internacional y con un gobierno con un inmenso déficit en el

gasto publico.

1988: De vuelta al sistema de incautacion

En enero el sucre retomé su tendencia alcista. Perdit el 25% de su valor a alrededor de
/. 320.00 para el primero de febrero. Los resultados electorales desempeflaron un
papel, al adquirir conciencia los inversionistas que el proximo presidente repudiaria las
politica crediticias y cambiarias vigentes. Continué con la estampida conira el sucre y
para el 19 de febrero alcanzé S/.356.00, un 40% més que el nivel al cual el BCE habia

contenido el sucre hacia fines de 1987.

El sucre se desplomé a S/.400.00 y en marzo de 1988 la Junta Monetaria plante6 una
seric de medidas adicionales: se prohibié la importacion de vehiculos y se permitié la
venta de divisas anticipadas por parte de los exportadores. Ninguna de estas medidas
permiti6 que el sucre se fortaleciera ya que los exportadores vendian pero recompraban

en su mayoria las divisas.
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Con todos estos antecedentes el 3 de marzo se abandon6 la flotacién del sucre. Se cred
una cuenta especial donde se acreditarfan todas las divisas de las exportaciones
privadas; los bancos y financieras podrdn vender dichas divisas solo a los importadores.

Todas las otras transacciones quedarian dentro de un mercado libre no regulado.

La tasa para el comercio exterior seria flotante, pero tendria un piso. El sucre no podia
caer por debajo de la tasa de intervencion. Como la tasa cambiaria para las divisas de
exportacion bordeaba los S/. 400.00 antes del 3 de marzo, y la tasa de intervencion se
ubicé en §/.250 a dicha fecha, las exportaciones no podrian venderse a una cotizacion

mas favorable que $/.275.00 por délar, una disminucion espectacular en un dia.

La remision de utilidades de la inversion extranjera se reparte en tres mercados distintos,

dependiendo en donde se vendieron las divisas:

. Si se vendieron en el mercado oficial, podra compra en el BCE a la tasa de
intervencion;

_ Si se vendieron en el mercado libre, se deberan comprar en el libre;

- A partir de marzo 3 en el mercado de comercio exterior, podran adquirirse en el mismo

mercado,

El 30 de agosto de 1988 mediante Decreto Ejecutivo N.50 el Presidente Borja fija el
tipo de cambio en $/.390 por dolar. Esta tasa de aplicaba exclusivamente a las cuentas

internas del BCE. Desde noviembre 12 de 1985 permanecia inalterado en 5/.95.00.
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Como resultado de esta devaluacion, el BCE pone en Jibros una pérdida que la Junta
Monetaria estimé en $/.877 miles de millones de sucres. Estas pérdidas cambiarias se
produjeron en parte, al extender la Junta Monetaria los plazos para la sucretizacion sin

modificar la comisién de riesgo cambiario.

Las modificaciones introducidas al sistema de cambios son las siguientes:

a).- Reintroduce las transacciones del comercio exterior del sector privado en el
mercado de intervencion, aquel que cubre a todas las transacciones oficiales, con lo que
en principio habra una tasa tinica que se aplica a todas las transacciones reguladas, sean

publica o privadas. Estas transacciones incluyen:

- Exportaciones

- Importaciones, incluyendo pagos pendientes para aquellas autorizadas antes que entre
en vigencia las nuevas regulaciones cambiarias.

- Derechos arancelarios

- Certificados de abono tributario, cuando sean aplicable

- La mayor parte de la remision de utilidades sobre la inversiéon extranjera; el
tratamiento varia segin la fecha de registro de la inversidn extranjera y el mercado en

el cual se vendieron inicialmente las divisas.

b).- Coloca la tasa para este mercado de intervencion en $/.390.00 por délar a agosto 30.
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¢).- Establece una tasa semanal de minidevaluaciones de $/.2.50 por délar que significa
una devaluacién anual del 30%. Las minidevaluaciones afectan a la tasa de
intervencién y no a la oficial, que permanece en 5/.390.00. El tipo de cambio para
la compra de los exportadores se calcula restandoles el 3% de la cotizacién en
referencia, v el de la venta para los importadores es de 5% mas de la misma

cotizacion.

d).- Segmenta el mercado cambiario.

- Se mantiene la distincién entre las transacciones oficiales y las privadas. Toda divisa
generada por el gobierno, incluyendo el petréleo, servird para atender las necesidades
del sector piblico. Para el sector publico esto significa una devaluacion de 5/.250.00 a

5/.390.00.

Las compras al sector piiblico se las utiliza con dos objetivos: una parte que cubre el
90% de todas las divisas generadas por las exportaciones y que a su vez estard
disponible para satisfacer las obligaciones por concepto de importaciones privadas; y
otra, 10% de las exportaciones privadas, que el BCE conservara para incrementar la

Reserva Monetaria Internacional.

El mercado libre de cambios se reduce nuevamente para cubrir Unicamente las

transacciones no requeridas del sector privado, en particular:
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a).- Turismo: tanto del que viene al pais como del que sale

b).- Pagos al exterior por reaseguros y cobros por siniestros

¢).- Remision de utilidades de algunos inversionistas extranjeros

d).- Remision de residentes ecuatorianos al exterior a sus parientes y relacionados

e).- Todas las otras actividades que desempefian los ciudadanos privados.

El sucre comenzé su recuperacion en el mercado libre a partir de septiembre cuando el
délar cay6 por debajo de los /.570.00 Jlegando incluso a bajar de S/.500 en noviembre
cuando el promedio registré 5/.485.00. A diciembre 31 de 1988 el délar cerré en

S/.438.00

1989: El afio de las minidevaluaciones sucesivas

Durante 1989 se mantiene el sistema cambiario implantado en agosto de 1988. Sin
embargo, el 10 de mayo la Junta Monetaria decidi6 ajustar el tipo de cambio a la
inflacién. Devalué en 3% y acelerd las minidevaluaciones a S/.3.00 semanal por ddlar.
Al mismo tiempo eliminé la comisién cambiaria aplicable a las exportaciones, aunque la

mantuvo para las importaciones, reduciéndose el margen entre compra y venta.

Ja tasa de cambio del mercado libre se ha mantenido relativamente estable en
comparaci6n con la del mercado de intervencién desde el principio del actual gobierno.

Incluso, las tasas del mercado libre y de importacion casi se tocan. El dolar no cayé
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mas en el mercado libre, en algunas ocasiones, ya que debido a la conveniencia del tipo

de cambio, los importadores adquirieron divisas en el mercado libre y no en el BCE.

En diciembre 12 de 1989 se incrementd en 4% el délar de importacién y en 3% el ddlar
de exportacion. Se disminuyé la brecha entre el tipo de cambio del ddlar de importacion
y exportacién en un 2% y se mantuvieron las minidevaluaciones de 3 sucres semanales.
A la ultima semana de diciembre, el délar de exportacion era de S/.642.00 sucres y el de

importacion de S/.654.90 sin el impuesto.

El 5 de marzo de 1990 se volvié a devaluar la moneda en un 3%, manteniéndose un

sistema de minidevaluacion semanal de 3 a 3,50 sucres.

El 24 de enero de 1991 el gobierno nuevamente devalué la moneda en 6%.

El 19 de julio de 1991 otra devaluacién en el orden del 4% ademads, el tipo de cambio de
venta seguirfa siendo superior al de compra en 2% y se redujeron a 60 y 120 dias los

plazos para la venta anticipada de divisas para futuras exportaciones.

Nuevamente en noviembre 22 de 1991 se devalud la moneda en 10% y se mantuvieron
las minidevaluaciones semanales, lo que significo un 44% de devaluacion anual. De
igual forma, se eliminé el diferencial cambiario en la venta anticipada de divisas de los

exportadores.
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Recuento de las devaluaciones :

+ Agosto 31 de 1988 : Devaluacion del sucre en 56%; aumento de las
minidevaluaciones en 30%, esto equivale a S/. 2,5 semanales. Alza del precio del
combustible hasta en 135%; alza de tarifas de transporte, luz eléctrica y consumos
especiales.

* Mayo 5 de 1989: Devaluacion del 3%y minidevaluaciones de S/. 2,5a3 .

* Octubre 23 de 1989 : Devaluacién del 4% y se mantienen las minidevaluaciones
semanales en S/. 3.

% Diciembre 12 de 1989 : Devaluacién en 4% y se incrementan las minidevaluaciones
de S/.3a3,5.

* Marzo 5 1990: Devaluacion de 3% y ajustes semanales de 3,5 sucres

* Julio 6 1990: Devaluacion y ajustes semanales de 3,5 sucres

* Enero 24 1991 : Devaluacién del 6% y ajustes semanales de 3,5 sucres

* Julio 19 1991 : Devaluacién del 4% y ajustes semanales de 5/. 3,5.

* Noviembre 21 1991 : Nueva devaluacion del 10% y se mantiene minidevaluaciones .

Fuente: Registros oficiales y resoluciones de Junta Monetaria

Recuento del proceso inflacionario:

La inflacién tuvo diferentes etapas : la primera etapa durd hasta septiembre de 1982,

cuando la inflacién anual se mantuvo estable en niveles menores al 20%. Durante los

siguientes 12 meses, la inflacion fue creciendo en buena parte debido a las
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devaluaciones y la reduccién de la oferta de alimentos por las inundaciones. A partir de
septiembre de 1983 la inflacion cae, para estabilizarse en niveles inferiores al 30% hasta
octubre de 1987. Desde ese momento hasta marzo de 1989, la inflacién sube hasta el
99% gracias a la emisién inorgénica y las devaluaciones hasta agosto de 1988 y gracias

al plan de ajuste en los meses restantes.

Desde marzo de 1989 la inflacién cae hasta estabilizarse en niveles cercanos al 50%
desde enero de 1990 y permanece estable en ese nivel hasta inicio del nuevo plan de
ajuste en septiembre de 1992 donde tiene una violenta subida durante dos meses para

luego caer hasta el 30% en diciembre en 1993,

1992 en adelante:

Desde agosto de 1992 la aplicacion de la politica cambiaria ha constituido un
componente importante del Plan de Estabilizacién Macroeconémica, cuyo objetivos
primarios han sido coadyuvar al control de la inflacién, restaurar la viabilidad externa y
establecer las condiciones para un crecimiento sostenido a largo plazo. Se ha pretendido
controlar las expectativas devaluatorias, incrementar las RMI a niveles adecuados y
mantener condiciones de competitividad para las exportaciones, con el fin de contribuir
con la consolidacion del proceso de apertura externa y al restablecimiento de los
equilibrios internos.

La reforma del sistema cambiario se inicié en septiembre 3 de 1992 con una

devaluacion del 25% del tipo de cambio de intervencién del BCE hacia el mercado libre
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de cambios. Para tal efecto se comenzé eliminando el mecanismo de compra anticipada
de divisas del Instituto emisor que luego seria trasladado a instituciones financieras
autorizadas del sector privado. Por otro lado, la Junta Monetaria autorizé al BCE a
participar en el mercado libre de cambios, fijando montos y cotizaciones de
conformidad con la situacién del mercado cambiario y con los requerimientos del
programa monetario. Este nuevo mecanismo denominado mesa de cambios pasé a ser
un importante instrumento regulador de la disponibilidad de divisas y del

comportamiento del tipo de cambio.

A finales de noviembre de 1992 se procedié a efectuar otro ajuste cambiario y se
establecié la cotizacion de S/. 1.700.00 sucres para la compra y S/.2.000.00 para la
venta. Para ese entonces, la cotizacién promedio del délar en el mercado libre de
cambios comenzé a disminuir, manteniendo un valor inferior hasta julio de 1993,

cuando nuevamente adquirié una tendencia alcista moderada.

En junio de 1993 se ampli6 el 4mbito de operaciones del sector financiero mediante la
compra y venta de divisas a término (forward), con pacto de recompra (swaps) y
opciones (put y call), lo cual pretendia reducir la incertidumbre sobre el comportamiento
del tipo de cambio e incentivar las decisiones de inversién de los agentes economicos

que manejan flujos de divisas a futuro.

Con el fin de proseguir con el proceso de flexibilizacién cambiaria, en septiembre de

1993 se establecié el tipo de cambio con vigencia semanal para las transacciones de
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compra y venta de divisas que se efectiien a través del BCE. El tipo de venta equivalia a
la cotizacion de venta del mercado interbancario de la semana inmediata anteri;)r y el
tipo de compra a S/ .250.00 sucres menos que el de venta, diferencial que Iuego se redujo
al 2%. Como resultado de esto, el mc;:rcado cambiario se unificé para todas las
transacciones corrientes y de capital del sector pliblico y privado. A fines de 1993 se
estableci6 un nuevo tipo de cambio oficial para efectos contables del BCE, equivalente a
la cotizacion que utiliza el Instituto Emisor en sus transacciones de venta. El propdsito
de esta modificacién era que los saldos en moneda extranjera y la situacign financiera de
la entidad, reflejen su verdadero valor, con lo cual se concluy6 el proceso de unificacion

cambiaria.

En noviembre de 1994 se eliminaron los requisitos para llevar a cabo las operaciones de
compra y venta de divisas que se efectuaban a través del BCE y que estaban
relacionadas con la exploracién, explotacién, transporie y comercializacion de
hidrocarburos por parte de empresas extranjeras que suscribieron contratos con

Petroecuador, estableciéndose asi una mayor liberalizacién del mercado cambiario.

En diciembre de 1994 se inicio la aplicacién de un esquema de bandas cambiarias
preanunciadas en remplazo del esquema ;:ambiario discrecional de flotacién sucia. En
el programa econémico de 1995, las autoridades monetarias anunciaron su
implementacién en los siguientes términos: “Un importante instrumento anti-
inflacionario del programa, clave para guiar las expectativas, es el pre-anuncio de una

banda de flotacién cambiaria. Dicha banda tendra una amplitud entre. techo y piso de
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$/.100.00 sucres vy una pendiente del 12% coherente con el objetivo de inflacién del
programa y el supuesto de inflacién internacional. Al reducir la incertidumbre sobre la
evolucion del tipo de cambio, el preanuncio de la banda de flotacién cambiaria
contribuird a crear condiciones para un descenso en las tasas de interés a niveles
compatibles con la inflacién esperada y para que se alarguen los horizontes de
planificacién, incentivando asi los procesos de inversién y ahorro a mas largo

plazo”(Diario El Universo, 1994).

Los limites de la banda cambian diariamente de acuerdo con valores predeterminados
por la autoridad monetaria, la cual se compromete en principio a intervenir en defensa
de la banda cuando el tipo de cambio llegue a su piso o techo. Este esquema
inicialmente planteado reducia la incertidumbre, lo cual se reflejé en una caida del tipo
de cambio bacia niveles cercanos al piso de la banda, fenémeno provocado por la
conveniencia para los agentes econdmicos de poseer una mayor proporcion de su
portafolio en moneda local. De acuerdo con la programacién econdmica en materia

cambiaria, la meta para 1995 se establecié en:

Meta de tipo de cambio : /. 2.550,00 y $/.2.650,00 lo cual significa una depreciacion

del sucre entre el 11y 15% anual.

Sin embargo, a pocas semanas de su aplicacion, el sistema de bandas cambiarias fue
objeto de un shock externos de importantes consecuencias sobre la economia y las

expectativas de los agentes: el conflicto armado con el Perd. Esta situacion llevo a
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presiones sobre el tipo de cambio que forzaron a la intervencion del BCE en defensa de
]a banda y a un incremento sustancial en las tasas de interés. Luego de la revision de la
meta inflacionaria, como resultado de las medidas econdmicas implementadas para
financiar los gastos ocasionados por el conflicto, el 16 de febrero de 1995 se produjo un
realineamiento de la paridad central del 2,8% compatible con una devaluacion anual del
17%, que significé un ajuste en S/.2.640,00 y S/. 2.740,00. No obstante, la pendiente y
la amplitud de la banda no fueron alteradas, consistente con una inflacién del 15-17%

anual (Armijos, 1995).

En Junio de 1995 el sucre cayd por incremento de la liquidez a principios del mes
debido al mayor gasto ptblico y anuncio de posibles impuestos a las operaciones en

SUcCres.

La Junta Monetaria y las Autoridades Econémicas vendieron délares cuando el tipo de
cambio topd el techo.
En mayo de 1995 la sobrevaluacién del sucre frente a la canasta de monedas fue del

13,2% y frente al délar norteamericano del 16,9%.

En julio 16 de 1993, la banda representaba un ajuste cambiario del 21% compatible con

la inflacién anual.

Si la inflacién programada para 1995 fue del 25% se evidencia un fortalecimiento del

sucre entre el 1y 1 1/2% en ese afio en relacion con el dolar.
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En octubre 17 de 1995 el sucre amenazo con caerse de la banda, es decir, sobrepasé el

techo.

El128 de octubre de 1995 se promulgé el nuevo plan econdmico para 1996 cuyo objetivo

es el de mantener la estabilidad macroeconoémica en la transicion a un nuevo gobierno.

El tipo de cambio al 31 de diciembre de 1996 lo establecieron en S/. 3250 lo cual
significa una devaluacién del 16,5% la cual es compatible con una inflacién programada

a la misma fecha del 19%.
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Capitulo 6.- Modificaciones en la Estructura del Comercio Exterior.

6.1.- Principales Aspectos

A inicios de la década del setenta, el desarrollo del Ecuador ingresa a una nueva etapa,
siendo la actividad petrolera su signo relevante. Entre 1972-80, el petréleo se convirtio
en el motor de crecimiento, principal fuente de los ingresos piiblicos y primer producto
de exportacién. Con la incorporacién del hidrocarburo a las exportaciones, €l pais tuvo
la oportunidad de acelerar su desarrollo. En este contexto se profundizé el esquema
industrializador, en base a elevados niveles de proteccion, generando una serie de
distorsiones en la asignacién de recursos ¢ impidiendo la mejora de la competitividad
nacional y por tanto, el crecimiento sostenido de las exportaciones no petroleras.
Cuando los recursos petroleros fueron insuficientes, para mantener el crecimiento de la
demanda agregada nacional, se recurri6 al endeudamiento externo agresivo, el cual
acompafiado del agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones, fueron los

detonantes de la crisis de principios de la década de los ochenta.

En el contexto macroeconémico descrito, la evolucién del comercio exterior a partir de
1970 presenta tres fases claramente diferenciables. La primera asociada con el inicio de
las exportaciones petroleras, marcada pro una mejora sustancial en los términos de
intercambio, lo que implicé un aumento en la tasa de crecimiento del producto, una
mejora en la capacidad de compra de las exportaciones y el aumento de la demanda por
importaciones. En la segunda mitad de esta década, la expansién de la demanda
agregada fue sustentada no solo por los ingresos petroleros, sino por el incremento de la

deuda publica externa.
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La siguiente etapa que se inicia a principios de los ochenta se caracteriza por un lento
crecimiento econdmico, caida de los términos de intercambio, ausencia de créditos
externos, obteniéndose el financiamiento de la cuenta corriente basicamente a través de
atrasos en el pago del servicio de la deuda plblica externa. En este periodo se produce
una contraccién de las exportaciones. El cierre del desequilibrio externo se obtiene
sobretodo a través de una disminucién proporcionalmente mayor de las importaciones,
es decir aumentando los superdvits comerciales. La tercera etapa que 5¢ inicia a fines de
1992, se caracteriza por un aumento de las exportaciones en presencia de términos de
intercambio deprimidos, lo que significa que el incremento en el valor de las ventas
externas es consecuencia de aumentos en el volumen exportado, particularmente de las
exportaciones no petroleras. Las importaciones suben temporalmente mas rapido, en

respuesta al mayor ingreso de capitales y a al liberalizacion externa.

El valor exportado en 1994 en ddlares constantes, es miy similar a aquel exportado en
el segundo quinquenio de los setentas y mediados de los ochenta. La diferencia radica
en que para esos afios las exportaciones petroleras fueron significativamente mayores
debido a precios de petréleo mas altos (ej.:$25 por barril en 1985). En cambio, en 1994,
(con precio de $13 por barril), el desempefio favorable de las exportaciones tradicionales
y no tradicionales determiné el comportamiento de las exportaciones totales. Este
fendmeno es muy importante porque muesira que la economia ecuatoriana ha
disminuido su dependencia de las exportaciones petroleras. Asi, a pesar de precios del

crudo deprimidos y un deterioro de los términos de intercambio en relacién a los
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observados en las décadas anteriores, la economia se mantuvo estable y el sector externo

no presento las crisis caracteristicas de antafio.

Las importaciones en 1994 se asemejan a las registradas hacia fines de la década de los
setenta y comienzos de la década de los ochenta, antes de que se ejerza una fuerte
represién sobre las importaciones. ~ Como resultado de la liberalizacién, las
importaciones de bienes de consumo superan los niveles registrados en las décadas
anteriores, en tanto que las adquisiciones de materias primas y bienes de capital

recuperan los niveles de inicios de la década del ochenta.

Como resultado de las actividades de exportacién de hidrocarburos, la participacién de
las exportaciones petroleras llegd a bordear el 70% en el primer quinquenio de los
ochenta, para luego descender incluso debajo del 50% durante casi todo el segundo
quinquenio, por efecto de la caida e inestabilidad de los precios internacionales del
crudo. En 1993, la participacion del petroleo crudo y derivados se reduce al 41% y cae

al 35% en 1994, para luego recuperarse en los afios posteriores.

E] aporte de los productos no petroleros se ha elevado en 10 puntos porcentuales entre el
primer lustro de 1970 y 1995. La mayor participaciéon de estos rubros alude al
dinamismo de las exportaciones no petroleras y especialmente de las no tradicionales,
observandose un quiebre estructural, pues desde finales de 1992, su contribucién se

elevé al 17 y 18%, mientras que durante los ochenta fue del 8%.
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Este cambio de orden cualitativo es ain mas significativo ya que responde a la
estructura econdmica mas transparente, vigente en la actualidad, la cual es ajena a los
incentivos de orden tributario, crediticio, cambiario y arancelario que se aplicaron en

décadas pasadas y que distorsionaron el crecimiento de los sectores productivos.

El comportamiento de las exportaciones tradicionales (cacao, café, banano y camaron)
responde a aspectos especificos de cada uno de los productos.  Problemas
microeconémicos de niveles de productividad y enfermedades que afectan a estos
productos limitan sus posibilidades de crecimiento. Adicionalmente, los precios de
estos productos (commodities) son ex6genos y estan sujetos a ciclos asociados con los
niveles de oferta mundial. Por tanto, el tipo de cambio es solo un determinante débil del
comportamiento de exportaciones de bienes primarios. ~ Es por esto que la
diversificacion en la canasta de exportaciones disminuye la vulnerabilidad del pais a

fluctuaciones erraticas del comercio mundial.

En los tltimos afios se observa también una mayor contribucién de las exportaciones no
iradicionales. Lo relevante es que el aumento de su participacion se realiza al tiempo en
que se producen sustanciales reducciones de los miveles de proteccion arancelaria y la
eliminacion de muchas barreras para arancelarias y se instaura un periodo de relativa

estabilidad cambiaria.

La mayor participacion de las exportaciones no tradicionales dentro de la canasta no

petrolera revela un interesante proceso diversificador de la oferta exportable, pues el
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sector agricola coloca en el mercado internacional a mas de las flores naturales, frutas

frescas (pifia, melones, sandias, fresas y frutillas), verduras y legumbres; la industria

comercializa, desde productos alimenticios preparados, articulos textiles, madera hasta

vehiculos.

Hasta el periodo 1982-95, la participacién de los bienes de consumo (duraderos y no
duraderos) en el total de las importaciones fue baja, mientras las materias primas y
bienes de capital mantenian niveles superiores al 80%. A partir de 1993 se observa un
cambio importante como consecuencia de la politica de apertura que permitio satisfacer
una demanda reprimida durante varias décadas asociada también con la estabilidad del
tipo de cambio, con una mejora en el nivel de vida de la poblacién y la eliminacion de la

restriccion de crédito en la economia.

6.2 Politica Cambiara y exportaciones

La adopei6n de un tipo de cambio unificado bajo libre acceso y convertibilidad es un
paso muy importante para la promocién del comercio exterior. La existencia de
mercados segmentados y una serie de controles cambiarios, como la incautacién de
divisas en el Banco Central, afectaban negativamente la realizacién de actividades del
sector privado ya que por lo general el tipo de cambio para el comercio exterior era
inferior al del resto de transacciones en la economia. En muchos casos, los
desequilibrios del sector externo se trataron de corregir con prohibiciones y otras

restricciones para arancelarias, lo cual sumado a los largos tramites para obtener los
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permisos de importacion y exportacion determinaban que s€ restrinja el flujo de

comercio ¥y la actividad productiva.

Tgualmente la volatilidad que caracterizaba al tipo de cambio nominal incidié en la
pobre evolucién de las exportaciones no petroleras. En efecto, los agentes econdmicos
estaban acostumbrados a enfrentar devaluaciones bruscas e imprevistas que afectaban su

programacion presupuestaria y creaban incertidumbre en las decisiones de inversion.

El tipo de cambio en los tres ultimos afios s¢ ha caracterizado por un comportamiento
estable. Fue utilizado inicialmente como la principal herramienta antiinflacionaria con
el proposito de guiar las expectativas de inflacién y romper con la inercia que
caracterizaba a la economia ecuatoriana. Sin embargo, desde el afio 1994 se ha
flexibilizado su manejo. La banda cambiaria pretende otorgar certidumbre a los
agentes econdmicos y mantener la competitividad en funcién de la inflacién esperada.
Como las metas determinadas por las autoridades se han cumplido, esto no ha
significado un deterioro de la competitividad en los tltimos dos afios, luego de la

apreciacién que se produjo en el afio 1993.

Se ha mencionado que el sucre estarfa sobrevaluado. Muchas de estas opiniones se han
sustentado en un céalculo simplista que incorpora unicamente las diferencias entre la
depreciacion del tipo de cambio y la evolucion de la inflacién doméstica en los dltimos
tres afios. Un cdlculo mas adecuado incluye la participacién de otros paises en el

comercio exterior ecuatoriano v la inflacién de esos paises. Bajo esta metodologia, se
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aprecia que durante 1993 se generd una apreciacion del 13% en el tipo de cambio real.

No obstante, en septiembre de 1992 se partié con una devaluacién del 35%. Esta

pérdida de competitividad fue un costo necesario para conseguir 1a drastica reduccion de

la inflacién del 60% a diciembre de 1992 al 22% en diciembre de 1993. En 1994 se dio
una ligera apreciacion real adicional (5%) mientras que a agosto de 1995, se observa una

depreciacion real de mas del 3% en relacién a diciembre de 1994.

Sj se analiza la evolucién del tipo de cambio real bilateral se encuentra que si bien ha
existido una apreciacién con respecto al ddlar, el sucre se ha depreciado en términos
reales con respecto al peso colombiano, por ejemplo. Entre 1993 y 1994 el peso con
relacion al sucre se revalud en términos reales en 13 y 14.5% respectivamente, entre

agosto de 1994 y 1995.

Adicionalmente, el tipo de cambio real registra un comportamiento dindmico, es una
variable endbgena que depende entre otros del tipo de cambio nominal y del
comportamiento del sector publico, la evolucion de los términos de intercambio y los
flujos de capital. Una politica fiscal expansiva, la entrada de capitales y una mejoria en
los términos de intercambio determinan una apreciacion del tipo de cambio real. La
competitividad esta determinada por el aumento de la productividad. Durante 1993 y
1994 el influjo de capitales del exterior tuvo una gran influencia sobre el
comportamiento del tipo de cambio. En los afios setenta el comportamiento del tipo de
cambio gird en torno a la gran afluencia de divisas originada pro el inicio de las

exportaciones petroleras y el gasto publico asociado con mayores ingresos fiscales. En
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los ochenta, la evolucion de la paridad cambiaria se vio influenciada por el deterioro de
los t&rminos de intercambio (baja en los precios del petréleo) y la drastica reduccion de
los ingresos de capitales originada por el problema de la deuda. El Ecuador devalu6 la

moneda con el proposito de que la economia se recupere de esos fuertes shocks

externos.

Otro aspecto importante en la evolucién del tipo de cambio real es su grado de
estabilidad. Durante el periodo enero de 1982 a agosto de 1995 el indice de tipo de
cambio efectivo real registrd un alto nivel de volatilidad. A partir de enero de 1993 se
demuestra una reduccién de la volatilidad del tipo de cambio, lo cual ha constituido en
un incentivo para las actividades del sector productivo y ha permitido que las
exportaciones ecuatotianas evolucionen favorablemente a pesar de la apreciacion del
tipo de cambio que se produjo en 1993. Esto se corrobora al analizar la evolucion
conjunta de las exportaciones no tradicionales y el tipo de cambio efectivo real.
Durante la década de los ochenta mientras el indice de tipo de cambio real se
incrementaba significativamente, las exportaciones no tradicionales experimentaron
moderados aumentos. Mientras que en los noventa, la apreciacion cambiaria que se
presenta a partir de 1992 acompafia de incrementos importantes en las exportaciones no
tradicionales. Esto muestra que a pesar de que el tipo de cambio real es una variable
fundamental en el desenvolvimiento del sector externo, la estabilidad del tipo de cambio
real en particular y de la economia en general, asi como el proceso de apertura
econémica han sido los determinantes mas importantes en el proceso de diversificacidn

de las exportaciones.
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Capitulo {.- El Sistema Cambiario y la Evolucién de las exportaciones en el
Ecuador desde 1972-96

Y{.1.- Periodo 1950 - fines de 1960.

En la década de los afios cincuenta la economia ecuatoriana contaba con tres rubros
principales de exportacidn, los cuales aportaban significativamente con la oferta de
divisas. Estos productos los constituian el banano, caf¢ y cacao, los cuales aportaban
con el 47.8, 20.5 y 18% respectivamente de un total de exportaciones de $1.111.5 M,
mientras que el total de importaciones llegaban a § 843.3M. Los rubros principales de
Ia;S importaciones lo constituian los alimentos, materia primas y bienes de capital (BCE,

1960).

El comportamiento de los precios y cantidades exportadas de banano fue estable y
ascendente en la década. No asi el café y cacao que presentaron muchas variaciones en
el precio y cantidades exportadas. A fines de ese afio hubo un incremento de las
importaciones debido a expectativas sobre Politica Cambiaria. Es ahi que a partir de
esta época, la politica cambiaria ha sido muy variable (Carbo, 1962) en vista que a partir
de 1957 se da paso a un sistema de pagos multilateral con el fin de lograr la total
liberalizacién del comercio exterior y la convertibilidad del délar respecto a las
transacciones corrientes eliminando restricciones de cambio que obstaculizaban el
desarrollo del comercio internacional (BCE, 1960). El tipo de cambio oficial se
establecio en /. 15 y el del Mercado Libre S/. 17.44 y un mercado “fuera del mercado

de cambios” manejado por el sector exportador (BCE, 1960) relacionado con un
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coeficiente de incautacion (BCE, 1965) cuyo tipo de cambio no se precisa. El tipo de

cambio promedio para las importaciones de la lista2 erade S/. 22 y de lalista 1 S/. 15.

Entre los afios 1950-54 el comportamiento cambiario fue estable debido a las
restricciones que se impusieron a las importaciones antes de 1950. Estas aumentaron en
1935 por que se anunci6 un cambio en el arancel, lo cual produjo un déficit en la
Balanza de Pagos e implico caida en la Reserva Monetaria. Debido a la postguerra se
determina una caida en los precios de exportacién y se agrava por la expectativa de
unificacién del tipo de cambio, lo cual trae como consecuencia un incremento en las
importaciones. En 1961, se devalia la moneda de S/. 15 a S/. 18 por délar (Stagg,
1968). Es importante mencionar que la década del sesenta se caracterizod por
inestabilidad social y politica como consecuencia de factores exdgenos como la II

Guerra Mundial, la de Corea, etc.

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

ANOS PIB POBLACION PIB PER CAPITA
1950-60 4.8 3.0 1.8
1960-70 5.5 32 23
1970-80 7.9 3.4 4.5

Fuente: Banco Central del Ecnador 1960-80
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Se nota el crecimiento del producto interno bruto para los periodos dados, lo cuales
reflejan la magnitud de las bonanzas agricola y petrolera. En el afio de 1960 existe
conciencia de la total falta de capitalizacién del pais el cual impide el mejoramiento del
ingreso nacional ya que si hubiera una adecuada estructura industrial en marcha, la
fuerza de trabajo liberado en el agro por la tecnologia o ciclos de cultivo seria absorbida
en parte por este sector. SE trata de diversificar los mercados de productos exportables
como respuesta a la variaciones en los precios de los productos tradicionales de
exportacion y como una forma de aumentar las divisas disponibles para poder
capitalizar el pais. En 1957 se promulgé la Ley de Desarrollo Industrial como un
esfuerzo para promover la industria manufacturera y disminuir en arte la dependencia
del pais al tener al sector zfgricola como Unico generador de divisas, pero factores
relacionados con la formacion estructural del pais en forma global determinaron que su
crecimiento sea bastante irregular y hasta cierto punto estancado. De acuerdo con las
cifras del Banco Central, si bien en el primer quinquenio de la década, la Balanza
Comercial fue positiva (BCE, 1965), la tendencia del incremento anual de las
importaciones fue mayor que el de las exportaciones. En 1965 las exportaciones
crecieron en 7.3% mientras que las importaciones lo hicieron en 17.9% que en orden de
importancia fueron: bienes de capital, materias primas y bienes intermedios, seguidos

por el rubro alimentos (BCE, 1965).

En el quinquenio siguiente, la Balanza Comercial fue negativa, a excepcién de 1965, es
decir, se confirma la tendencia progresiva de las importaciones; en parte porque ¢l valor

por ventas de banano disminuy6 hasta 1969, y es en 1970 que regresa al nivel de 1965
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(BCE, 1971) y por otra parte, las materias primas e insumos para la industria,
combustibles, lubricantes, materiales de construccidon asi como bienes de consumo no
duradero crecieron aceleradamente mientras que la importacién de bienes de capital
crecieron a un ritmo mas o menos constante (BCE, 1977). Ademads persiste el déficit en

la Cuenta Corriente debido a pagos por factores de produccion al resto del mundo.

Se puede observar los esfuerzos del pais en dos sentidos:

a).- Interés en mejorar las exportaciones y diversificarles y

b).- Hacer posible una profundizacién del capital.

No obstante, la politica cambiaria para fomentar las exportaciones, la situacién del
sector agricola es muy deteriorada; subsisten las relaciones anacrénicas de trabajo, falta
de capitalizacion, inadecuadas facilidades de crédito, falta de técnicas de cultivo
mejoradas, distribucion inapropiada de la tierra, elevado porcentaje de analfabetismo,
entre otros. Es decir, el sector agricola en el cual se sustenta nuestra economia, presenta
graves fallas en su estructura, agravado por las fluctuaciones en los precios
internacionales de los productos exportables, por lo cual el ingreso per capita no permita
un adecuado flujo hacia el ahorro interno que es el llamado a financiar el desarrollo

econdmico del pais, en términos generales.
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}.2.- Ecuador en la década del setenta.-

En esta época se encontraba en vigencia la politica cepalina de sustitucion de
importaciones, la cual encontrd su asidero dentro del marco integracionista del Pacto
Andino (mayo 1969). Los recursos del pais se dirigieron hacia aquellas industrias
clasificadas dentro del pacto como las que el Ecuador podia competir ventajosamente,

industrias que gozaron de exoneraciones tributarias y facilidades arancelarias.

El déficit persistente de la Balanza de Pagos hizo insostenible el tipo de cambio oficial
de S./18. En 1970 se devalud a S/. 25 y se decreto la existencia de un solo mercado de
divisas: el oficial. No obstante, en 1971 de acuerdo con el Decreto Ejecutivo 1740 se
retomé el sistema dual de cambio, instaurandose el mercado oficial del Banco Central
del Ecuador cuya cotizacion fue de S/.24,75 y S/. 25,75 para la compra y venta
respectivamente, y en el mercado libre la cotizacion era de S/. 27,28 y S/. 27,67 para la
compra y venta respectivamente. Con este decreto se dispuso la incautacion total de las
divisas provenientes de las exportaciones, por parte del Banco Central. De igual forma
se dispuso que esta entidad vendiera las divisas en el mercado oficial previo la
obtencion de un permiso para los importadores, quedando para negociar en el mercado
libre, las divisas provenientes del turismo, transferencias domeésticas, préstamos y
capitales no registrados en el Banco Central. Posteriormente se eliminé el recargo
arancelario del tipo de cambio y el tipo de cambio finalmente quedé fijado en S/. 24,80

y S/. 25 para la compra y venta respectivamente durante toda la década.
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Este fue el marco legal que caracterizé a la politica cambiaria durante la década sin

variaciones notables de fondo.

Se puede decir que nuestro pais mantuvo firmemente la aplicacion del tipo de cambio
fijo como instrumento de politica cambiaria dentro del contexto de su politica

economica.

4.3.- Coyuntura Econémica de la Década.-

Hasta 1971, la oferta total de divisas provenientes de las exportaciones fue de $238M y
el valor de las Importaciones fue de $307M, con un saldo en RMI de $25M ( BCE,

1977). Estos datos muestran una situacioén poco solvente de nuestro pais.

En 1972 surge el boom petrolero y la ruptura del sistema monetario internacional. El
Ecvador adopté el sistema de flotacién para protegerse de los movimientos
especulativos que podrian surgir en el mercado de capitales. De pais deficitario en la
Balanza Comercial, se pasé a un saldo positivo debido a las exportaciones de petréleo
(Ver Cuadro 1 y 2 ). En esta época existié un aceleramiento inusitado del sector
industrial. El160% de las divisas provenientes del comercio exterior -principalmente por
las exportaciones petroleras- se destinaron a importar bienes de capital, materia prima e
insumos. La magnitud de las divisas negociadas hicieron posible el sostenimiento del
tipo de cambio fijo en $/.25. No es menos cierto que a medida que ocurria la

endogenizacién de cada délar de petréleo en la economia ecuatoriana, se incrementaba
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el porcentaje de deuda. El saldo en cuenta coriente presentaba paulatinamente
desequilibrios fundamentales, los cuales se soslayaron en el nuevo modelo de

desarrollo, por lo que se hizo insostenible la paridad de S/.25 por cada ddlar.

La esterilizacion que se produjo en la Balanza de Pagos via deuda externa, propicid la
sobrevaloracién de nuestra moneda, generando distorsiones que emitieron mensajes

errados al sector empresarial (Ver Cuadro 3 ).

Modelo Econométrico (1) .-

A continuacion se utilizard un modelo de regresion uniecuacional cuya variable

dependiente es explicada por una o varias variables independientes.

La forma del modelo de regresién simplees: Yi=oo +B X1

La ecuacién de regresion miltiple tiene la forma de : Y i = Bi + B2 X2i + B3 X3+

BkXKi.

De igual forma se han efectuado pruebas de bondad de ajuste y significancia, las cuales
corresponden a Prueba t de Student, Determinacion del coeficiente de correlacion,

determinacion y Durbin-Watson, para el periodo 1970-1 084.
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Los coeficientes miden el cambio que se producen en la variable dependiente (Yi) frente
a un cambio en una unidad de cualquiera de las variables independientes, asumiendo
que el valor de las demds variables explicativas se mantienen constantes, es decir que

representan una medida de elasticidad entre las variables.

Variables Econdmicas utilizadas en el modelo:

Oferta Monetaria: Ms

Base Monetaria : BM

Producto Interno Bruto: P.I.B.

Exportaciones: X

Importaciones: M

Saldo de Balanza Comercial: B.

Suma Deuda: (Amortizaciones més intereses): SD

Deuda Externa: Dx

Modelo Econométrico a utilizar.-

1.-Ms=mb

Yi=oo+BXi

Ms = Oferta Monetaria.
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M = Multiplicador Monetario.

B = Base Monetaria.

Esta ecuacién permite mantener el equilibrio entre la oferta y demanda de dinero puesto
que ante determinada necesidad de dinero, la economia debe responder aumentando o

disminuyendo la oferta monetaria.

2-PLB.=X+M

Y i=DBi+ B2 X2i + B3 X3i + BkXKi.

Indica una relacion funcional directa entre las exportaciones e importaciones. Muestra

en que medida los coeficientes obtenidos reflejan una mayor o menor injerencia de las

dos variables explicativas en la composicion del Producto Interno Bruto.

3-Ms=D+B-SD+P.IB.

Y i=Bi+ B2 X2i + B3 X3i + B4 X4i + B5 X5i

Ms = Oferta Monetaria
D = Deuda Externa

B= Balanza Comercial

SD = Suma deuda
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La oferta monetaria es una funcion lineal de las variables explicativas o independientes.

Los coeficientes obtenidos explican el comportamiento de la econornia.

Modelo de Oferta y demanda de dinero vs. Balanza de Pagos.-

Para comprobar el sesgo que produjo la esterilizacion de la Balanza de Pagos cuyo
efecto fue la estabilidad del tipo de cambio en el sector real de la economia, via oferta
monetaria, se divide la serie de tiempo en dos: 1970 a 1984; 1970 a 1977 y 1978 a

1984.

En 1977 se produce un agresivo endeudamiento reforzado por el hecho de que el
modelo de sustitucién de importaciones aplicado a la economia se presente con mayor

intensidad.

Para la serie de tiempo se han utilizado tipos de cambio promedio en el mercado libre,
tanto en sucres como en dolares. Cabe indicar que no hubo grandes incrementos con el
tipo de cambio oficial en la década de los setenta. A partir de 1980 la desviacién del
tipo de cambio oficial con respecto al tipo de cambio del mercado libre empieza a ser
significativa.

Regresibn:
(1) Millones de sucres corrientes:

Variable Dependiente Ms = Oferta Monetaria = Y




Variable Independiente B = Base Monetaria =X

1970 a 1984: Y i=-6234.55 +1.98X2

(A) 19702 1977: Y i=-1067.25 + 1.53X2

(B) 1978 21984: Yi=-171838.31 + 2.28X2

(2) Millones de sucres corrientes:

Variable Dependiente PIB = Producto Interno Bruto = Y

Variable Independiente X= Exportaciones= X 1

M= Importaciones= X 2

1970 2 1984: Y i= 10634.93 + 1.96X2 + 1.956X3

(A) 19702 1977: Yi= 1345521+ 0.224X2 + 3.74X3

(B) 1978 21984: Y i= 21376.58 + 2,07X2 + 1.70X3

En Dolares.-

1970 2 1984: Yi= 335.55+1.11X2 +3.02X3

(A)197021977: Yi= 583.13 + 0.228X2 + 3.659X3

(B) 1978 a2 1984: Yi= -1604 +1.681X2 + 3.35X3
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Variable Independiente B = Base Monetaria = X

19702 1984: Y 1=-6234.55+1.98X2

(A)1970a1977: Yi=-1067.25+1.53X2

(B)1978 a1984: Yi=-17188.31+2.28X2

{ 2 ) Millones de sucres corrientes:

Variable Dependiente PIB = Producto Interno Bruto =Y

Variable Independiente X= Exportaciones= X 1

M= Importaciones= X 2

1970 a 1984: Y 1= 10634.93 + 1.96X2 -+ 1,956X3

(A)1970a1977: Y 1= 1345521+ 0.224X2 +3.74X3

(B)1978a1984: Yi= 21376.58 + 2,07X2 + 1.70X3

En Délares.-

19702 1984: Yi= 33555+ 1.11X2 +3.02X3

(AY1970a1977: Yi= 583.13 -+ 0.228X2 + 3.659X3

(B)1978a1984: Yi= -1604 +1.681X2 +3.35X3
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(3 ) Millones de sucres corrientes:
Variable Dependiente M s = Oferta Monetaria=Y
Variable Independiente D= Deuda Externa= X 2

B= Balanza Comercial= X 3

SD= Servicio Deuda Externa= X 4

PIB = Producto Interno Bruto= X 5

19702 1984: Yi= 86.40 +0.008X2 - 0.131X3 - 0.073X4 + 0.157X5

(AY1970a1977: Yi= -258.83 +0.178X2 + 0.114X3 - 0.46 X4 + 0.133X5

(B) 1978 a 1984: Y i= 3701.85+ 0.005X2 - 0.05X3 - 0.0266X4 + 0.1382X5

En Dolares.-

19702 1984: Yi= -16.84 - 0.0026X2 - 0.074X3 - 0.06X4 + 0.16X5

(A)1970a1977: Yi= -8.6 +0.18X2 +0.105X3 - 0.41 X4 + 0.133X5

(B) 1978 a 1984: Y i= 80.9 - 0.0134X2 - 0.0487X3 - 0.041X4 + 0.154X5

26




97

Analisis de los resultados obtenidos

El coeficiente es muy bajo de 1.53 con relacion al periodo B que es de 2.28. Esto se
explica porque en el primer periodo las variables monetarias fueron dejadas de lado en
el proceso de creacidn del dinero. Se puede concluir que se produjo una monetizacién
de divisas como resultado de la esterilizacion de la Balanza de Pagos. En el segundo
periodo no se puedo esterilizar y la economia empezaba a sentir problemas y el
coeficiente muestra que se recurrieron alas variables monetarias para poder satisfacer las

necesidades de dinero haciendo que el multiplicador sea mayor. (Anexo 1)

Al existir un déficit en las cuentas externas del pais este puede lograr financiarlo para
ese afio, el efecto de esto es que el tipo de cambio permanece inalterado y la economia
sigue actuando como si nada hubiera sucedido, es decir la economia crece en términos
reales. Al siguiente afio sigue el déficit existiendo disponibilidad de divisas en la
economia debido a la monetizacion continua proveniente de la esterilizacién que ocurre
en la Balanza de Pagos y el sector real crece sesgado hacia la distorsion producida por la
oferta monetaria. Esto se corrobora con los coeficientes obtenidos en la ecuacion (2) : la
relacion de los signos es correcta porque el PIB crece tanto por exportaciones como por
importaciones ya que nuestro pais se encuentra involucrado en el proceso de sustitucién
de importaciones. Para el periodo (A), critico, se observa una relacién débil de las
exportaciones (.22 frente a un coeficiente de 3.74 de las importaciones, lo cual mdica
que son mas importantes que las exportaciones en la composicion del PIB. Esto se debe

ya que el tipo de cambio se encuentra sobrevalorado por efecto de la esterilizacién
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permanente de la Balanza de Pagos via endeudamiento externo, reforzado por la

necesidad creciente de importar insumos y materias primas para la industria nacional,

En el periodo B, las exportaciones son mas importantes en la composicion del P.I.B. FEl
coeficiente de 1,70 de Importaciones sigue siendo significativo. Se ha disminuido la
brecha por el peso en la Balanza de Servicios debido a las amortizaciones e intereses,
enfrentando el aparato productivo escasez de divisas. Para compensar este efecto, el
tipo de cambio se modifica para ir estrechando la magnitud de la sobrevaluacion que

tuvo en la década de los setenta.

Esta clara la distorsion en el tipo de cambio si se observa los resultados de los
coeficientes en dolares comparados con los coeficientes en sucres. Para todo el periodo
en sucres las exportaciones 1.96 son por poca diferencia mayores que las importaciones
1.956, teniendo la primera una significancia superior (t=5.05) a la segunda (t=3.1)
(Anexo 2} y para todo el periodo en délares las exportaciones 1.11 son mas bajas que
las importaciones 3.01, teniendo la primera una significancia relativamente baja (t=2.29)
con respecto a las importaciones (t=5.03), esto es posible debido a la sobrevaluacién
monetaria puesto que estd clara la influencia de las importaciones en délares en la
composicién del PIB a lo largo del periodo; son mas importantes para la dinamizacion
del aparato productivo las importaciones, mientras que esto no es perceptible para todo
el periodo en sucres por la distorsion del tipo de cambio sobrevaluado haciendo que las

exportaciones tengan una significancia mayor.
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Si se observa para el periodo A tanto en sucres como en ddlares la tendencia de los
coeficiente es similar para las exportaciones e importaciones. Aqui no era necesario que
crecieran las exportaciones para que se de un crecimiento en el sector real de la
economia porque esta dependia de las importaciones para movilizar el aparato
productivo facilitado por la esterilizacidn en el sector externo. Por el contrario en el
periodo B tanto en ddlares 3.35 como en sucres 1.70 las importaciones tienden a ser
menos importantes y en ambas su significancia disminuye, siendo esta marcada en el
coeficiente en sucres (t=0.84) que el coeficiente en dolares (t=3.17), por otro lado las
exportaciones tienen mayor relevancia en délares 1.68 como en sucres 2.07 siendo mads
significativa esta relevancia en sucres (t=2.15) que en ddlares (t=1.60} lo que explica
que en todo este periodo en que la esterilizacién ya no era un instrumento eficaz de
politica econdmica y el tipo de cambio comienza a dejar de tener una relacion muy fija
con la divisa, hay una reaccidon muy sensible en los coeficientes, ahora si es vital para

seguir teniendo el mismo ritmo de crecimiento que se exporte més (Anexo 2).

Los resultados al asociar la Oferta Monetaria con las variables de Balanza de Pagos,
ecuacion 3, para el periodo A en los calculos en sucres, muestran una relacion muy débil
de los coeficientes con respecto a la oferta monetaria, siendo el coeficiente relacionado
con la Deuda Externa el mas alto y con una significancia superior (Anexo 3) y si se
recuerda que para el mismo periodo el coeficiente de las importaciones en relacién con
el PIB es mucho mas alto que el de las exportaciones, se encuentra una explicacion del
alto nivel del coeficiente del PIB, dado que la economia se encontraba en expansion

debido a una esterilizacion en el sector externo via deuda; esto es muy relevante si se
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observa el periodo 1978-84 en el que el coeficiente de la deuda es débil, existe un
deterioro en la Balanza Comercial, pero la relacién del coeficiente del PIB no disminuye
sino que se mantiene encontrando que para este periodo los recursos sucres que antes
eran recogidos del sistema para cumplir con el servicio de la deuda se reduce, de ahi que

¢l coeficiente de la Base a la oferta es de 2.28 para el mismo periodo.

Al comparar los coeficientes del periodo A para los cdlculos en sucres en ddlares, se
observa que tienen la misma tendencia, es decir que en el periodo en que la
esterilizacion fue un instrumento eficaz de politica econémica, la economia ecuatoriana
estuvo aislada o forzadamente desligada del efecto de las variables del sector externo en
el proceso natural de ajuste con respecto al sector interno; pero en el periodo B, periodo
en que el efecto de la esterilizacion disminuye, se observa un comportamiento diferente
en los coeficientes y en los signos provocado por la respuesta del tipo de cambio en este

sentido (Anexo 3).
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CONCLUSIONES
1.- Econométricamente se puede demostrar la inconveniencia de mantener el tipo de
cambio fijo hasta el periodo de agosto de 1992 porque las devaluaciones registradas
hasta esa fecha no lograron que el incremento del tipo de cambio constituye un
incentivo para que las exportaciones aumentaran significativamente, lo que mermo la
efectividad de la politica cambiaria méas ain cuando la totalidad de divisas eran
incautadas por el Banco Central del Ecuador. Si la inflacién fuere controlada o las
devaluaciones compensaran el incremento del nivel general de precios, la Politica
Cambiaria podria cumplir con la funcién de incrementar las exportaciones e incentivar

las actividades exportadoras potenciales y disminuir el saldo de productos importados.

2.- Existe relacion entre los mercados cambiarios y de capitales. La cotizacion del tipo

de cambio en el mercado libre es sensible a los cambios en la tasa de interés pasiva.

3.- La evolucion del comercio exterior ecuatoriano en los ultimos cinco afios ha sido
favorable. La balanza comercial sigue registrando saldos positivos aunque se aprecia un
cierto deterioro originado en el aumento de las importaciones a causa del proceso de
apertura econdmica, la estabilidad cambiaria y la eliminacién de las restricciones

crediticias.

4.- El indica de tipo de cambio real en la actualidad es superior al de los afios setenta y
muy similar al del afio 1987. Los tltimos afios con la estabilidad cambiaria, las

exportaciones petroleras y las no petroleras han registrado un importante crecimiento,
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con lo cual se ratifica que el tipo de cambio solamente es un determinante de las
exportaciones, conjuntamente con la desregulacién, mejoras en la productividad,

consistencia de la politica econdémica y promocion del crecimiento sostenido.
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‘ ’_BEPORTE DE REGRESION MULTIPLE
N P

- —~
Y.

'
VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBILO

[y

VAR. INDEPEND. PARAMETRC  ESTIMACION ERROR VALOR T  NIVEL DE VALOR R VALOR R
' ESTIMADO  STANDARD STAND. { b=0 )  PRODABIL. SECUENC. SIMpLE

INTERCEPTO (370.1975) 0.0000 35.3532  (10.4700) . -0.0c00

AHORRC (2.0842) (0.0709; 1.7729 {1.1800) 0.2422  0.5465 0.8400
INFLACION MENSUAL 7.6506 0.0695 1.9392 3.9500 0.0001  0.6863 0.72900
INFLACION DE USA (4.9761) {0.0821) 2.7007 (1.8400) G.Cc680  0.8669 0.1000
INTERES DE USA 7.6248 0.1108 2.73240 2.7900 0.0062  0.8717  0,2000
BALANZA COMERCIAL 0.0001 ©.0132 0.0000 0.0000 1.0600  ©6.8731 ¢.050g
R.M.I. DEFLACTADA {0.0007) (0.0338) 0.0004 {1.8000) 0.pV48 0.8732  0.270n0
M1 DEFLACTADO 0.6G094 1.0698 0.0004 22,4500 0.0000  0.9760 0.9500
POSICION EN M/E 0.0183 0.3615 0.0036 5.1600 0-8000 . - 0.9766  0.7800
DEPOSITOS EN M/E 0.0287 {0.4004) 0.0059 (4.8800) 0.0000  ©.9808 0.7900

ANALTSIS DEL REPORTE DE LAS VARIANZAS

VARTABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

_ FUENTE Dr SUMA DE CUADRADO DE VALOR DE F NIVEL DE
CUADRADOS PROMED TGS PROBABTI,.
CONSTANTE 1.00 4643557.00 4643567, 00
MODELO .00 4839596.00 537732.80 640,49 0.00
ERROR 114.00 95710.04 039,506
TOTAL 123.00 4935306.00 40124.43
|
RAIZ CUADRADA DEL ERRCR PROMEDIO 28,98
PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO 193.52 |
COETICIENTE DE VARIACION .15
s

R2 0.99

fo R2 AJUSTADO N 0.90




,/"‘MMJT,
r -\\\ .
' REPORTE DE REGRESION INDIVIDUAL
i
VARIADLE DEPENDIENTIE: TIEQ DE CAMULIO

VARIABLE INDEPENDIENTE: BALANZA COMERCIAL DEFLACTADA .- - -~

PARAMETRO ESTIMADO: 1.008081538D-04
95% PARA B: 0.0000
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: g.Q132
ERRQR ESTANDARD: 0.0000
VALOR T : Q.Q000
PROBABILIDAD: 1.0000
CORRELACION BIMPLE: ~0. 3053
CORRELACION RARCIAL: 0.0000
R2 SIMPLE: 0.0932
R2Z PARCIAL: ©0.0000
R2 SECUENCIAL: 0.8731
R2 TOTAL: , 0.9806
R2 CON OTRAS VARTANLED: n.2204
YARIABLE DEPENDIENTE: TYPG DE CAMBIO
VALIADLE INDERPIENDLENLTE: R.M.I. DEFLACTADA
FARAMETRO ESTIMADO: -7.079809530d-04
95% PARA B: {0.001480}
PATVMETRO LSTANDARD ESTIMADO: {0.033848)
ERROR LESTANDARD: 0.0002394
VALOR T : {1.798349)
" PROBABILIDAD: 0.074600
CORRELACTON SIMPLE: {0.525000}
CORRELACTON PAIE TAL: (0.166100)
RZ.SIMPLE: 0.275600
' Rz BARCIAL: 0.027600
' B2 BECUENCIAL: 0.0873200
R2 TOTAL: 0.980600
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.519800
YARTIABLE DEPERDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: M1 DEFLACTADO
PARAMETEC ESTIMADO: 9.364304091734215d-03
95% PARA B: 0.000547

PARAMIPTRO ESTANDARD BYLIMADO: 1,069




’/,M~*k"”
' ‘X;
ll
ERROR ﬁSTnNDAHD: C.004172
, VALOR T , 0.000417
PROBARILIDAD: Q.600000
CORRELACION SIMPLE: 0.570400
CORRELACION PARCIAL: 0.901000
RZ SIMPLE: . C.957200
R2 PARCIAL: 0.015500
R2 SECUENCIAL: 0.976000
R2 TOTAL: ¢.980600
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.925100
VARIABLE DEPENDIENTE: TIPG DE CAMBIO
VARIMABLE INDEPENDIENTE: POSICION EN M/ DEFLACTADA
PARAMETRO ESTIMADO: 1.8337508d-02
§5% PARN DB:- ' 0.011373
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADC: 0.351505
ERROR BSTANMDARD : ©.003553
VALOR T : 5.160853
PROBADILIDAD : 0.000000
CORRELACICN SIMPLE: 0.880000
CORRELACION PARCIAL: 0.435200
R2 SIMPLE: 0.788600
RZ PARCIAL: 0.189400
R2 SECUENCIAL: 0.976600
RZ2 TOTAL: 0.980600
RZ CON OTRAS VARIABLES: 0.965300
VARIADLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
PVARTADLE TRDESENDENTS BEPONTTON M1 DEFLACTADD
PARMMETRO ESTIMADG: -2.6671200-2
95% PARA B: (0.040185)
PABAMETRC ESTANDARD ESTIMADO: (0.400437)
ERROR ESTANDARD: 0.005874
VALOR T : (4.980723)
PROBABRILIDAD: 0.000000
COMRELACION BIMPLE: 0.8694300
CORRELACICN PARCIAL: (0.415700)
R2 SIMPLE: ©.799000
R2 PARCIAL: 0.17280¢C
R2 SECUENCIAIL: 0.980600
R2 TOTAL: 0.980600

R2 CON OTRAS VARIADLES: 0.9747G0




MODELO 2

VARIABLES PROMED IO DESVIACION
STANDARD
INFLACION MENSUAIL 2.5462 L.8205
INTERES DE USA 10,0513 2.9104
R.M.I. DEFLACTADA 4,302.0850 9,576.7470
M1 DEFLACTADO 54,940.8600 22,983.6500
POSICION EN M/E 5,743.013¢ 3,948.9050
DEPOSITOS EN M/E 3,070.5096 2,797.6360
TIPO DE CAMNIG 193.5152 200.3108

MATRIZ DE CORHELACIONES

INF. MENS. INT. USA MI. DEFLAC PO5. M/E

. INFLACION MENSUAL 1.0000 -0.3604 0.4754 0.4361
!- INTERES DE USA ' (0.3604) 1.0000 {0.5136)  (0.1990)
M1 DEFLACTADG . 0.4754 {0.5136) 1.0000 0.8366
POSICION EN M/E 0.4361 {0.3990) 0.8066 1.0000
DEPOSITOS EN M/E 0.4262 {0.4789) 0.9213 0.9737
R.M.I. DEFLAC. {©.6000) G.4789 (0.4D40)  (0.4784)
TIFO DE CAMBIO 0.5400 {0.4473) 0.9784 0.0800

1

DEP. M/E RMI DEFLAC. T. CAMBTO

INFLACION MENSUAL 0.4262 (0.6000) 0.5408
INTERES DE USA {0.4789) 0.4789 (0.4473)
M1 DEFLACTADO 0.9213 (0.4040) 0.9784
FOBICION EN M/E 0.9737 (0.4784) 0.88680
DEPOSITOS EN M/E 1.0000 (C.4637) C.B8943
R.M.1. DEFLAC. (0.4637) 1.0000 (0.5250)
TIPO DE CAMBIO G.0943 (0.5250) 1.0000
\‘\
-
o




VARTADLE DEPENDIENTE: TIFO DE CAMBIO

VAR. INDEPEND.

INTERCEPTQ

INFLACION MENSUAL
INTERES DE UgA

M1 DEFLACTADO
FOBICION EN M/E
DEPQIITOS EN M/E
R.M.I. DEFLACTADA

PARAMETRQ,
ESTIMADO
{377.7595)

0.23903
4.3061
{0.0090)
0.0200
(0.0235)
(0.7010)

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

FUENYTE

CONBTANTE
MODELO
ERROR
TOTAL

JUMA DR
CUADRADOS

1643567.00
4836139.00

99166.83
4935306.00

RATZ CUADRADA DEL ERROR PROMEDIO

PROMEDIO DEL TIPC DE CAMBIO
COEFICIENTE DE VARIACION

B2
R2 AJUSTADD

ESTIMACION
STANDARD

0.0000

0.07631
0.0626
1.0025
0.4Q97

(0.4672)
(0.0335)

4G43567.00
B0&023.10
B47.58
40124.43

29.11

193.52

0.15

0.9799
0.9709

REPORTE DE REGRESION MULTIPLE

ERROR
STAND.
17.7732

1.8790
1.2014
0.0003
0.0032
0.0053
0.0004

ANALISIS DEL REPORTE DE LAS VARIANZAS

CUADRADO DI VALOR DE ¥ NIVEL D#
PROMEDIOS

950.97

0.0000

0.0000
0.0065
0.0000
0.000C
0.0060D
0.0683

0.2925
0.3657
C.9708
0.9717
0.9793
0.97%9

NIVEL DE VALOR R VALOR R
PROBABIL. SECUENC. SIMPLE

0.2920
0.2000
0.9570
C.70R0
0.7990
0.2750



MODELO 3

VARIADLES PROMEDIO  DESVIACION
' STAMDARD
INFLACION MENSUAL 2.5462 1.8205
INTERES DE USA 10.0513 2.9104
M1 DEFLACTADO 54,940.B600 22,883.6500
PO3SICION EN M/E 5,743.0130 3,940.9050
DEPOSITOS EN M/E 3,070.8890 2,797.6360
TIPO DL CAMDIO 193.5152 200, 3160

MATRIZ DE CORMELACIONES

. INF. MENS. INT. USA MI. DEFLAC PGS. M/E  DEP, M/E T. CAMBIO

INFLACION MENSUAL 1.0000 -0. 3604 0.4754 0.4361 0.4262  0.5400

INTERES DE USA’ (0.3604} 1.0000 ~0.5136 ~0.3990 -0.4789  -0.4473

M1 DEFLACTADO {0.4754) -0.5136 1.0000 0.8066 0.9213  0.9784

POTCTION EN M/E 0.4361 -0.3990 -0.8866 1.0000 0.9717  o.gReD

DEPOSITOS EN M/E 0.4262 -0.4789 -0.3212 0.2737 1.0 p.gasy

1
TIPO DE CAMBIO 0.5408 -0.4473 0.9784 0.8800 0.6%43  1.0000
REPORTE DE REGRESION MULTIPLE
VARIABLE DEPENDJENTE: TIPO DE CAMBIO
VAR. INDEPEND. PARRMETRO  ERROR ERROR VALGR T NIVEL DE VALOR R VALOR R
ESTIMADO  ESTIMADO STAND. { b=0 }  PRODABTL. SECUENC. SIMPLE

INTERCEPTO (380,9382} 0.0000 17.8685  (21.3200) 6.0c00

INFLACION MENSUAL 9.8985 0.0200 1.71.02 5.7900 0.0000 0.2925 0.2920

INTERES DE USR .—— 13,5546 0.0521 1.1470 3.130¢ C.C000  0.3657  0.2000

M1 DEFLACTADE™ . 0.0090 1.0271 0.0803 20.7600 0.0022  0.9700  0.8570
'POSICION EN M/E ) 0.0221 G.4355 0.0032 6.9100 0.0000  0.9717  0.7880

¥

DEPOSITOS EN M/E (Q.3504) {0.4894) Q.0052 (6.6000) 0.0000 ¢.9793 0.7990



ANALISIS DEL REFCRTE DE LAS VARIMIZAS :

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

FUENTE DF SUMA DE CUADRADO DE VALOR DE F NIVEL DE
CUADRADOS  PROMEDIOS PROBABIL,

CONSTANTE 1.00 4643567.00 4643567.00

MODELO 5.00 4033269.00 0666653.00  1117.89 0.00
ERROR 118.00. 102036.50 064,72

1]

TOTAL 123.00 4935306.00  40124.43

RATIZ CUADRRADA DEL.ERRGR PRCMEDIO 29.4061

PROMEDIO DEL TIFO DE CAMBIO 193.5152

COEFICIENTE DE VARIACION 0.1520

R2 . 0.9793

R2 AJUSTADO . 0.9784

_'_/ -
e




REPORTE DR RECIRESTON TNRIVIDUAL

VARIMILE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIADLE INDEPENDIENTE INFLACION MENSUAL
PARAMETRO ESTIMADO: 8.399289
95% PARA B: 4.716322
PARAMETRC ESTANDARD ESTIMADG: 0.076337
ERROR ESTANDARD : 1.879065
VALOR T : 4.469931
PROBABILIDAD : 0.00000T .
CORRELACION SIMPLE: 0.540800
CORRELACION BARCIAL: 0.301900
,
K2 STMPLE: 0.292500
’ R2 PARCIAL: 0.145900
N2 SECURNCIAL: 0.292500
H2 TOTAL: G.979900
H2 CON OTIWAS VARIABLES: 0.411200 ;
VARLABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMOIO
VARIANLE INDEPENDIENTE: TASA DE INTERES USA
PARAMETRO ESTIMADO: 4.306054
95% DARA B: 1.951368
PRRAMETHRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.062564 T
ERROR ESTANDARD: 1.201370
VALOR T : 3.504286
PRODADBILIDAD: 0.000500
COMRELACION SIMPLE: (0.4472300)
CORRELACION PARCIAL: 0.314500
R2 SIMPLEL, 0.200100
¢/ffwfaf'R2'FKﬁcrnL: 0.098900
. TN U2 SECUENCIAL: 0.365700
‘§2 TOTAL: 0.979500
R? CON QTRAS VARIABLES: 0.436300
'
VARIABLE DETENDIENTE: TIFO DE CAMBIO

VARIABLE INDEPENDIENTE: Ml DEFLACTADRO




PARMMETRC ESTIMADO: 9.5873644d-03

95% PARA B: 0.008367
PARMMETRO ESTAKDARD ESTIMADO: 1.025155
ERROR ESTANDARD: 0.000310
. VALOR T : 20.,982210 .
] PROBABILIDAR : 0.000000
CORRELACION BIMPLE: 0.978400
- CORRELACTION PARCIAL: 0.936900
R2 SIMPLE: 0.957200
R? PARCIAL: 0.877700
RZ SECUENCIAL: ©.970800
R2 TOTAL: 0.979900
RZ COW OTRAS VARIADLES: Q.BRZT00
- VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIC
: h VARIADLE INDEPENDIENTE: POSICION EN M/E DEFLACTADA
" )
i , PARAMETRO ESTIMADO: 2.070333d-02
4 95% PARA B: 0.014424
' PARAMETRC ESTANDARD ESTIMADO: 0.409720
ERROR ESTANDARD: 0.003245
VALOR T : 6.405131 i
PROBABILIDAD: 0.000000 %
CORRELACTON 9IMPLE: 0.0880000
CORRELACION PARCIAT: 0.509500
RZ SIMPLE: 0.785600
RZ PARCIAL: 0.259500
R2 SECUENCIAL: 0.971760
R2 TOTAL: 0.979900
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.950000 ’
. _/w‘m
VARIARLE DEPENDIENITE: TIPO DE CAMBIO
VARIADLE THDEPENDIENTE: DEPCSITCS M/E DEFLACLADG
N
;'\ PARAMETRO , ESTEMADD : - -3.345114d-02
95% PRRA Di, {0.043892)
' PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: (0.4567194)
ERROR LSTANDARD: 0.005327
VALOR T 1 : {6.279487)
' PROBARILIDAD: 0.000000
CORRELACTION SIMPLE: 0.894300
CORRELACION PARCIAL: {0.502100)
R2 SIMPLE: 0.79980C

R2Z DARCIAL 2.252100




R2 SECUENCIAT,: 0.979300

12 woral; 0.979900
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.959000
VARIAULE  DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIADLE INDEPENDIENTE: g DEFLACTADA
PARAMETRO RSTIMADG: ~7.013116d-04
95% PARA B: (0.001445)
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADG: {0.033529)
ERROR ESTANDARD: 0.000381
‘ VALOR 7 : (1.040045)
' PRGDABILIDAD ; 0.968300
CORRELACION SIMPLE: (0.525000)
CORRELACION BARCTAL: {G.167700)
, B2 SIMPLE: 0.275600
R2 PARCIAL: 0.028100
' R SECUENCIAL: 0.979900
RZ TOTAL: 0.979500
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.482800 !
1
i T

P T




REPORTE DE REGRESION INDIVIDUAL

VARIADLE DEPENDIENTE : TIPG DE CAMBIO
VARTABLE INDEPENDIENTE ; INFLACION MENSUAL

_ PARAMETRO ESTIMADO: 9,.898620
95% PARM B: 6.546578 ’

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.089563

ERROR ESTANGARD: 1.710230

VALOR 7' : 5.787892

\ ' PROBADILIDAD ; 0.000000

; , CORRELACION SIMPLE: 0.540800

. CORRELACTION PARCIAL: 0.470200
T R2 SIMPLE: 0.297500 i
bl - RZ PARCIAL: 0.221100 j

R2 SECUENCIAL: 0.292500

R2 TOTA,: 0.979300

R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.274000

VARIADLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO

VARIANLE INDEPENDIENTE @ TASA DE INTERES USA

PARAMETRO ESTIMADO: 3.584624

95% PARA B: 1.336474

PARAMETRC ESTANDARD ESTIMADO: 6.052082

ERROR ESTANDARD: 1.147015

VALOR T : 3.125176

\ PROBADILIDAD: 6.002200

: CORRELAGTON STpLE (0.447300)

A 7 CORRELACION VARG IAL: 0.2v6500
\
f 1

R2 SIMPLE: 0.200100

K2 PARCIAL: 0.076400

. R2 SECUENCIAL: T 0.385700

R2 TOTAL: 0.979300

R2 CON OTRAN VARTABLED: 0.369100

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO

VARIABLE INDEPENDIENTE : M1 DEFLACTADG

PARAMETRO ESTIMADO: B.973644d-02
95% PARA B: 0.00B367




PARAMETRC ESTANDARD ESTTMADO: 1.027674

ERRCR EYTANDARD: C.000313
VALOR T : 28.759810
PROBARILIDAD: 0.000000
CORRELACTION S1MPII: 0.970400
CORRELACION PARCIAL: 0.925500
R2 SIMPLE: 0.957200
R2 PARCIAL: 0.675100
2 YECUENCINL: 0.970000
R2 TOTAL: 0.973300
RZ CON OTRAS VARIABLES: 0.862600
)
, | VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: POSICION EN M/E DEFLACTADA
PARAMETRO ESTIMADO: 2.20920104-02
95% PARA D: 0.015825
BPABAMETRO EGTANDARD EETIMADG: 0.43553%
ERROR ESTARDARD: 0.003198
VALOR T : 6.909112
PROBAHILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.BHOOOD
CORRBLACION PARCIAL: 0.536700
R2 SIMPLE: 0.788600
RZ PARCIAL: 0,288000
RZ SECUENCIAL: 0.971700
R2 TOUTAL: 0.979300
RZ CON OTRAS VARIABLES: 0.955900
Y
_VARIANGKE DEPENDIENTE: TEPO BE CAMDIO
,,/~~'%"" VARIABLE INDEEENDIENTE: DEPOSITOS M/E DEFLACTADO
~
H
* PARAMETRO ESTIMADO: -3.5039594d-02
§5% PARA B: (0.0454486)
PARNMETRO ESTANDARD ESTIMADO: ’ (0.4B9379)
ERROR ESTANDARD: 0.005310
VALOR T : (6.599405)
PHOBADILIDAD: 0. 000000
CORRELACION SIMPLE: 0.094300
CORRELACION PARCIAL: (0.519200)
R2 SIMPLE: ©.7959800
RZ PARCIAL: 0.269600
RZ SECUENCIAL: 0.975300
R2 TUTAL: 0.979300

RZ2 CON OTRAS VARIABLES: 0.,968100




MODELO 4

VARTABLES PROMED IO

AECRRO ! 23.29
INFLACION ‘MENSUAL 3.12
RMI DEFLACTADA 2,590.31
INTERES DE USA 2,392.09
POSICION EN M/E 8,177.15
M1 DEFLACTADO 71,763.42
TASA DE FOL. ACUM. 32.49
TIFO DE CAMBIO 146,97

DESVIACION
HTAMDARD

3.15

1.87
20,009.34
13,273,206
4,470.79
21,478.79
8.18
2724.33

MATRIZ DE CORRELACIONES

AHORRO
AHORRO 1.0000
INFLACION MENSUAL 0.3617
RMI DEFLACTADA ) 0.1762
INTERES DE USA A 0.2899
POSICION EN M/ ,,mw«w~"“"577539
MI DEFLACTADA g ~  0.7534
TASA DE POL. ACUM. Y 0.8775
TZIFO DE CAMBIO ' 0.8047

.

POS. M/L
AHORRO 0.7539
INFLACION MENSUAL 0.4040
RMI DEFLACTADA -0.1252
INTERES DE USA -0.0566
POSICICN EN M/E 1.0000
MI DEFLACTADA ¢.B317
TASA DE POL. ACUM. 0.7117
TIPO DE CAMIIO 0.6951

INF. MENS. RMI DEF.
G. 3617 0.1762
1.0000 -0.3407

-.3407 1.0000
~0.0409 ° 0.8303
0.4049 -0.1252
0.4805 ~0.2534
0.5284 G.14592
0.4905 0.1947
MI DEF. Y. POLIZA
G.7534 0.0775
G.4005 0.5283
-0.2524 0.1492
-0.2300 0.3527
0.8317 0.7177
1.0000 C.7611
0.7611 i.0000
0.7585 0,9579

INT. USA
0.2n99
-0.0409
0.4303
1.0000
~0.0566
-0.23086
0.3527
0.4026

T. CAMBIO
o.0847
0.4905
0.1847
0.4026
0.6951
0.7585
a.94579
1.0000



o

REPORTE DE REGRESION MULTIPLE

VARIADLE DEPENGIENTE: TIPO DE VENTA

VAR, INDEPENP.
INTERCEPTO

NHORAO

INFLACICON MENSUAL
BMI DEFLACTADA
INTERES DE U3A
POJICICN EN M/E
MI DEFLACTADA
TASA DE POL. ACUM.

FARAMETRO
- ESTIMADO
{533.9993)

7.3667
(0.8329)
(0.0022)
0.0095
{0.0056}
0.0065
0.4402

ESTANDARD
ESTIMADO

¢.0000

0.1035
{C.0069)
[0.1952)
0.5623
(0.1106)
0.6214
C.3081

ANALISIS DEL REPORYE DE

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

FUENTE

s

CONSTANTE
MODELO
ERRCR
TOTAL

DF

55.00
G2.00

-,
S

,/””Ehwpnnnos PROMEDIOS
\

7584752.00
3114161.00

105850,60
3120011.00

1.00
7.00

RAIZ CUADRADA DEI, ERROR PROMEDIO
PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO
COEFICIENTE DE VARIACION

R2
R2 AJUSTADO

7584352,00
430G594.00
1924.506
30322.76

43.08698
346.9676
0.1264

0.9661
0.9618

ERRCR
ESTANDARD

63.8727

4.30985
4.3199
0.0006
C.0013
0.0024

" 0.0609

2.3167

LAS VARIANZAS

223.74

VALCR T
(b=0)

(8.3600) 0.0009
1.7100 0.0910
(0.1900) 0.8470
(3.4000) 0.0013
7.0800 0.0060
{2.3100) 0.0249
7.3200 0.0000

1.65 0.0006

SUMA DE.— CUADRADO DE VALOR DE F NIVEL DE
PROBABIL,

0.00

0.7026
0.8165
0.8340
0.8524
0.8605
0.ah79
0.9661

NIVEL DE VALOR R VALOR R
PROBABIL. SECUENC. SIMPLE

0.7000
0.2Z000
0.0010
0.1800
0.4753
0.%030
0.94060

4

|




1 REPOIYIE 17 REGRESTON INDIVIDUAL

VARIADLE DEPENDIENTE: TIFO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: AHORRO

' PARAMETRO ESTIMADO: 7.366745
’ 95% PARA B: (1.079060)
PARAMETHO ESTANDARD BSTIMADO: 0.10344]
ERROR ESTANDARD: 4.309506
VALOR T : 1.709417
PROBADBILIDAD 3 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.564700
CORRELACION PARCIAL: 0.224600
R2 SIMPLE: 0.782600
R2 PARCIAL: 0.050400
R2 SECUENCIAL: 0.782600
R2 TOTAL: 0.966100
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.831600 )
VARTIADLE DREPENDIENTE: TTRO DFE CAMINO
VARTARLE INDEPENDIENTE:  INFLAGION MENSUAL
N,
. et-PARAMETRG ESTIMADO: ' (C.832092)
“'\‘Q‘S% PaRA D (9.299001)
r PRRAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: (0.005947)
ERROR BSTANDARD : 4.2197681
VALOW T : (0.192809)
— ' PROBAB ILIDAD . ©.847000
' CORRELACION SIMPLE: 0.490500
| CORRELACION PARCIAL: (0.025000)
R2 SIMPLE! 0.240600
g RZ PARCIAL: 0.007000
e RZ SECUENCIAL: 0.816100 *
RZ WOTAL: 0.966100
R2 CON OTRAS VARIANLES: 0.524600 .
VARIADLE DEPENDIENTE: TIPC DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE:  RMI DEFLACTADA
PARAMETRO E&STIMADRO: ~2.167907d~03
95% PARA DB: ' {0.003448)




PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:

(1.195155)

ERROR ESTANDARD: 0.000643
VALOR T : (3.402268)
PROBABILIDAD : 0.061300
CORRELACION SIMPLE: 6.194700
CORRELACION PARCIAL: (C.417000)
R2 SIMPLE: 0.017900
RZ PARCIAL: 0.173900
R2 SECUENCIAL: 0.834000
R2 TGTAL: 0.966100
R2 CON OTRAS VARTABLES: 0.812500
VARTABLE  DEPENDIENTE: TIPG DE CAMBIO

VARIABLE INDEPENDTENTE : TASA DE INTERES DE yga

PARAMETRO ESTIMADD:

95% PARA D:

PARAMETRG BYIANDARD EHTIMADG 2
ERROR ESTANDARD

VALOR T

PROLBABILIDAD

CORRELACTON SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

R2 SIMPLE:
B2 PARCIAL:

R2 SECUENCIAL:

R2 TOTAL:

R2 CON omRAs VAR1ANLES,

9.50403447d-03
2.006072
0.562347
0.001342
1.079523
C.000000
0.402600
G.690500

0.162100
0.476800
0.852400
2.966100
0.902200

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CaMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTT : POSICION EN M/E

PARAMETRO ESTIMADO:

95% PARA B:

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADD:
ERROR ESTANDARD :

VALOR T

PROBADILIDAD ;

CORRELACION SIMPLE;
CORRELACION PARCIAL:

R2 SIMPLE:

R2 PANCIAL:

K2 SECUENCIAL:

R2 ToTAL:

RZ CON OTRAs VARIABLES:

-5.55176633d-02
{0.010269)
{0.110645)

0.002407
(2.306625)
0.000000
0.695100
(0.297000)

C.403200
G.oan200
0.860500
0.966100
0.731900



3
i
B

VARIABLE DEPENDIENTE:

'WARIABLE INDEPENGTENTE:

PARAMETRO ESTIMADG:

TIPO DE CAMRIG
M1 DEFLACTADA

6.489574d-01

95% PARA B: 0.004751
PARAMETRC ESTANDARD ESTIMADO: 0.6721361
ERROR ESTANDARD: 0.000087
VALCHR T : 7.316039
PROBABILIDAR: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.758500
CORRELACION PARCIAL: 0.702300
R2 SIMPLE: 0.575400
RZ PARCIAL: 0.493200
R2 SECUENCIAL: 0.957900
RZ TOTAL: 0.966100
RZ CON OTRAS VARIADLES: 0.914500

VARIABLE DEPENDIENTE:
VARIABLE INDEPENDIENTE:

TIPO DE CAMBIO
TASA DE PCLIZA DE ACUMULACION

,Harf“”f’

4/- "*‘\; )

PARAMETRO, BETTHADO: 0.4402304
95% pARA B: 1.907427
PARRMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.368112
ERROR E$TANDARD: 2.316740
VALGH T : 3.646506
PROBABILIDAD: 0. 000600
CORRELACTION STMPPLE: 0.%57900
CORRELACION PANCIAL: 0.441300
R2 STHPLE: 0.917600
RZ PARCIAL: 0.194700
RZ SECUENCIAL: 0.966100
R2 TOTAL: 0.966100
R2 CON OYRAS VARIABLES: 0.9313500




VARTABLES

AUORRO

M1 DEFLACYTALO
TASA DE POL. ACUM.
POSICION EN M/E
BMI DEFLACTARC
TIPQ DE CAMBIO

AHORRE 5,
M1 DEFLACTADO
TASA DE POI "ROUM.
POSICION EN M/E;\
RMI DEFLACTARG
TIPO DE CAMBIO

MOCDELO

PROMED 1C

18.4320
55,209, 4000
16.4334
5,855.6060
2,524.4850
193.6455

5

DESVIACTON
HEARDATUY

5.7704
20,760.3800
16.2055
3,639.3610
9,0G62.9010
18C.c370

MATRIZ DE CORRELACIONES

ALIORRO
1.0000
0,8481
0.08612
G.7920

~0.5754
0.8012

M1 DEFLAC.POL. ACUM. pOs. M/E

0.0481
1.0000
0.9006
G.9444
-0.G6063
0.9%05

0.8612
0.9006
1.0000
G.7962
-0.5944
.8351

REPORTE DE REGRESION MULTIPLE

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

VAR. INDEPEND.

INTERCEPTO

TABA DE AHCRRO

M1 DEFLACTADO
TASA DE POL. ACUM.
POSICION EN M/R
HMI DEFLACTADO

INTERCEPTO

TASA RE AHOHRO
M1 DEFLACTADG
TASA DE POL. ACUM.

PARMMETRG
ESTIMADO
{189.1687)

{1.8751)
0.0066
{1.5119)
D.0146
(0.0034)

NIVEL DE
PROBADIL.
¢.ooco

C.0501
0.0000
C.G014

ESTANDARD
ESTIMADO
0.0000

(0.0601)
0.7634

(0-1361)
d.20a2

(C.1701)

VALOR R
SECUENC.

0.6420
0.9444
0.9508

ERROR
ESTANDARD
20.29029

0.94211
0.90005
0.4605
0.0024
0.0004

VALOR R
SIMBLE

0.46420
0.9426
G.G974

I DEFLAC.

0.7920 -0.5764  $.8012
0.9444 -0.6063  0,9708
0.7962 -0.5944  0.9351
1.0000 -0.5722  0.9566
-0.5722 1.0000 -0.6858
0.9566 ~0.6858  1.,0000
VALOR T
{b=0)
{9.3200)
{1.9100}
11.1500
(3.2800)
5.9400
(8.9200})




o

POSICION EN M/E Q.0000 0.95%40
RMI DIEFLACLIADRO 0.00C0 0.9775

ANALISIS DBEL REPORTE DE

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPFO DE VENTA

FUENTE DF SUMA DE CUADRADO DE
CUADRADOS PROMEDIOS

CONSTANTE 1.00 4012749.00 4012349.00
MODELD 5.00 318B555.00 ©671711.10
JEHEOR 101.60  77255.28 764.92
TGTAL 106.00 3435613.00  12413.3%
RAIZ CUADRADA DEL-EREOR PROMEDIO 27,6573
P
PROMEDIC Dﬁp TIPO DE CAMBTIO 19).645%
COEFICIENTE DE VARIACTON 0.1428
I'
R2 : 0.9775

R2 AJUSTADO 0.9764.

0.9150
0.4703

LAS VARIANZAS

VALOR DE T

078.14

NIVEL DE
PROBARIL.

0.00




VARIABLE DEPENDIENTE:

MOBDELO 5

REPORTE DE REGRESION THDIVIDUAL

TIPC DE CAMBIO

VARIABLE INDEPENDIENTE: AHORRO
PARMMETRO ESTIMADO: {1.875126;
95% PARA B {3.800058)
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: (0.060100)
ERROR ESTANDARD ; 0.902108
VALOR T : ‘ (1.909288)
PRODABILIDAD: - " 0.000060
CORRELACION §IMRERz-—~ " 0.801200
CORRELACTON PARCIAL : (C.186600)
\‘1
R2 SIMPLE: . G.642000
R2 PARCIAL: 0.034800
R2 SECUENCIAL: 0.642000
RZ TOTAL: 0.977500
R2 CON OTRAS VARIADLES: ©.775300
VARIADLE  DEPENDTIENTT : TIPO DE CAMPDIO
VARIADLE INDEPENDIENTE: MI DEFLACTADO
PARNMETRO ESTIMADO: 6.620742d-03
95% PARA B: 0.005456
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADG: 0.763445
ERRCR ESTANDARD : 0.000594
VALOR T : 11.145950
PROBABILIDAD: 0.006000
CORRELACION STMPLE: 0.970%00
CORRELACION PARCIAL: ©0.742700
B2 SIMPLE: 0.942600
R2 PARCTAL: 0.551600
R2 SECUENCIAL: 0.944400
R2 TOTAL: 0.977500
RZ CON OTRAS VARIABLES: 0.952500

VARIANDLE DEPENDIENTE:
VARIADLE INDEPENDIENTE:

TIPO DE CAMBIG
TASH DE POLLZA



;
i
:

PARAMETRC ESTIMADO:

93% PARA B:

PARAMETRC ESTANDARD ESTIMADO:
ERROK ESTANDARD:

VALOR T :

FROBASILIDAD :

CORRELACION STIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

RZ SIMPLE:

(1.511003)
(2.414554)
(0.136087)
0. 460447
3.202789
0.000140
0.835100
{0.310500)

0.697400
R2 PARCIAL: 0.96400¢
RZ SECUENCIAL: 0.950800
R2 TOTAL: 0.977500
R2 CON OTRAS VARIABLES: G.B70400
-
‘/#ﬂﬂwﬁz-
v
VARIABLE DEP%NDIENTE: TIPO DE CAMATO
VARLABLE INDEPERDIENTE: POSICION EN M/E

PARAMETRO ESTIMADO:

$5% PARA B:

PARMMETRC ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD !

VALOR T :

PRODADILIDAD:

CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

R2 SIMPLE:

R2 PARCIAL:

R2 BECUENCIAL:

R2 TOTAL:

RZ CON OTRAS VARIABLES:

VARTADLE  DEPENDIENTE: TIPO DI CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: I DEFLACTADA

PARAMETRO EBTIMADO:

95% PARA DB:

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERRCR ESTANDARD :

VALOR T :

PROBABILIDAD:

CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

RZ BIMPLE:
R2 PARCIAL:
R2 SECUENCIAL:

1.45546213-03

G.009754
0.72%94215
0.002449
5.94200)
0. 000000
0.956600
0.509000

0.915000
0.259000
0. 959000
0.977500
0.909200

-3.379074d-03

(0.004121)
{0.170099)
0.000379
{8.9240839)
0.000000
(0.685800)
(0.664000}

0.470300
Q.440900
0.977500
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j ' S MODELOS DE CORTO PLAZO
:
{ .
|
; ' .
: MODELO 1
i
} CONSTANTE : 556,72
! ERROR ESTANDARD DE ¥: 8.70
i R2: 0.04
i CORFICIENTE DM X: -92.17
é ERROR ESTANDARD DEL COBFICIENTE: ~72.40
i VALOR T: =1.27 "
|
? MOLELO 2
: CONSTANTE: GU2, 27
! ERROR ESTANDARD DR Y: 12,52
i R2: 0.39
J COEFICIENTE DE X: -533.19
f ERROR ESTANDARD DEL COEFICLENTL: 107.08
: VALOR T: -4.98
; MODELO 3
; CONSTANTI = 748.67
) ERROR ESTANDARD DE Y: 15.11
i Rz: .66
i COEFICIENTE DE X: -926.24
; ERROR ESTANDARD DEL COEFICIENTE: 107.80
Eas VATLOR T -3.59
E ,
if
] MODELO 4
i .
| .. CONSTANTS : 561,27
: FRROR FHTANDARD N Y .91
i | , . m2: 0.04
J - COEFICIENTE DE X: -99.75
i ' ERROR ESTANDARD DEL COEFICIENTE: 79,18
m_“___i VALOR T: ~1.26
MODELO §

i CONSTANTE : 144,59
|
1]




P ERRORTESTANDARD it : 12,22
TRz, 0.09
‘ COEFICIENTE DI x: 199.30
% ERRCR ESTANDARD pi, CCEFICTENTE: 203.89
é VALOR T: . 1.92
g
i
% MODELO 6
?
g CONSTANTE: 818.64
§ ERROR ESTANDARD DE v 11.10
R2: 0.63 ‘
COEFICIENTE D x: -698.10
ERROR ESTANDARD DEL COEFIoImnps. 86.30 B
VALOR T -0.09
MODELO 7
CONSTANTE: 625.40
ERHOR ESTANDARD DE v | 2.78
R2: 0.30 B
COETICIENTE DE X ~115.47
ERROR FSTANDARD DEL CORFICIENDS, 28.49
VALOR T -4,085
MODELO 5
CONSTANTE 442,99
ERROR ESTANDARD Df Y 27.24
i R2: 0.14
' COEFICIENTE DE 3. 460,40
ERROR ESTANDARD DEL COBFICIRNDE: 190.03
o VALOR T:
N i
. MODELO 9
|
R CONSTANTE » 1024
FREGR ESTANDARD DE v 10,54
..... — R2: 0.36 ‘
COEFICIENTE pE X . -110.63
ERROR ESTANDARD DEL COZFICIENTE: 25.45
VALOR T -4.66
MODELO 10
CONSTANTE; 741,21

A e




&

HRROR ESTANDARD DE ¥

Ha:

COEFTCIENTE DE X;

ERROR ESTANDARD DEL CORFICIENT:
VALOR T

MODELO 113

CONSTANTE:

ERROR ESTARDARD DE ¥:

R2: .

COEFICIENTE DE X:

ERROR ESTANOARD DEL COEFICIENTE:
VRIOR T:

MODELO 12

CONSITANTE :

ERROR ESTANDARD DE Y:
Rz:

COEFICIENTE DE X:
ERRCR ESTANDARD DET, CORFICIENTY:
VATOR Ty

MODBELO 13

CONS'PANTE:

ERROR ESTANDARD Dip ¥:

Ra:

COEFICIENTE DE X:

ERROR ESTANDARD DEL COEFICIENTE:
VALCOR 7:

MODELO 14

CONSTANTE:

ERROR ESTANDARD Dp ¥:

R2:

COEFICIENTE DE X:

ERRCR ESTANDARD DEL COEFICIENTE:
VALOR 7T:

15.07
G.2Y
~101.25%
20173
-3.52

T42.71
24.38
0.26
114,72
31.11
3.69

945.41
18.65
0.51
~167.53
2.0
6,23

B94.41
9.15
0.06

12.23
1.72
1.b8

926,41
557
0.60

-123.32
31.81
~1.88




APENDICUCE ESTADISTIXCO

AN
e MODELO 1
e
./ﬂ“"—kﬂﬂ
. ™.
S
VARIADLES . PROMEDIO DESVIACION
. ‘ STANDARD
AHORRG 17.4743 6.8131
INFLACION MENSUAL 2.5462 1.8205
INFLACION DE USA 5.5250 3.3031
INTERES DE USA 10.0513 2.9104
BALANZA COMERCILIAL 27,700.0000 26,106.0300
R.M.I. DEFLACTADA 4,302.0850 9,576.7470
M1 DEFLACTADO 54,540.0600 22,603.6500 ’
POSICION EN M/E 5,743.0130 3,948.9050
DEPOSITQS EN M/E 3,070.00890 2,797.6360 e e
TIPO DE CAMDIO 193.5152 200.3108 |
MATRIZ Dﬁ CORRELACIGNES
AHORRO  INF. MENS. INF. USA INT, USA  BAL. COM.
AHORRO 1.0000 0.4512 {0.7477}  (0.B165)‘ ({0.2033)
INFLACION MENSUAL 0.4512 1., 0000 {0.3485) | (0.3604)  {0.09586)
INFLACION DE USA (0.7477) {0.34085) 1.0000 0.9015 (0.0218)
INTERES DE USA (0.8165) {0.3504) 0.9015 1.0000 0.0932
BALANZA COMERCIAL (0.2030) {0.0956)  {0.0218} 0.0932 1.0000
R.M.I. DEFLACTADA {0.5857) (0.6000) 0.4974 0.4789 0.1455
M1 DEFLACTADO 0.0438 0. 4754 (0.3513) (0.5136)  {0.3448)
POSICION EN M/E 0.7558 0.4361 {0.2803)  (0.3990)  {0.2822)
DEPOSITOS EN M/E 0.8000 0.4262 {0.3187)  (0.4769}  {0.3433)
TIPG DE CAMBIO 0.0040 0.5400 (0.3200)  (0.4473}  {0,1043)
R.M.I. DEF. MI. DEFLAC. DPOS. M/E  DEP. M/E 'T. CAMBIO
AHORRO (0.5857) 0.8420 0.7558 0.48000 0.8040
INFLACION MENSUAL (0.6000} 0.4754 0.4361 0.4262 0.5408
INFLACION 'DE USA (0-4974) (0.3513)  (0.2803) (0.3187]  (0.3200)
INTERES DE USA 0.4789 {0.5136)  (0.3590)  (0.4789)  (Q.4473)
BALANZA COMERCIAL 0.1465 (0.3448)  (0.2822)  (0.3433)  (0.3053)
R.M.I. DEFLACTADA 1.0000 (0.4840)  ({0.4784)  (G.4637)  (0.5250)
M1 DEFLACTADO (0.4840) 1.00600 {0.8866)  (0.9213) 6.97684
POSICION BN M/E (0.4784} 0.8066 1.0000 0.9737 ¢.8800 ,
DEPOSITOS EN M/E (0.4637) 0.9213 6.9737 1.0006 0.0943 !

TIPO UE CAMDIO (0.5250) Q.9704 Q.9800 0.8943 1.0000




Anflisis Econométrico del instrunemo de Politica Cambiaria: el tipo de cambio

Vi, MODELOS ECOROMIETRICOS

7. QUE ES LA ECONOMLETRIA

ECONOMETRIA: Significa “Medicion Econémica”. La ECONOMETRIA s und aplicacion
estadfstica que utiliza conno herramientas bésicas tres (3) conceptos fundamentales:

1. Andlisis de modelos de regresion (Estadistica)
2. Matemdticas (ciencia)
+  3.Economfa aplicada

1.a Economeltrfa analiza cuantitativamente los fendmenos econémicos reales que se dan y que son
1 el resultado de cambios historicos de las variables intervinientes de los modelos.

En el caso especifico de este trabajo monogrifico, se han escogido variables econdmicas que
tienen relacién entre ellas, especialmente en 1a economfa ecuatoriana. Para demostrar su relacion,
se han realizado modelos de regresién que involucran andlisis estadfstico y matemdtico. La
interpretracién de los resultados, implican el anélisis econdmico de la relacién de las variables. La
justificacion de las variables s¢ ha realizado en los primeros cinco capitulos de este estudio.

7.1. INTRODUCCION A LOS MODELOS ECONOMETRICOS

Los modelos econométricos se expresan a través de los modelos de regresién donde se presentan
las relaciones precisas entres las variables. L.os modelos se determinan de acuerdo a una hipolesis
g que se debe probar. En ese caso, quisimos dar énfasis a la hipélesis de la no relacién causa enlre
: el Tipo de Cambio Libre y el Saldo de la Ralanza Comercial: la modificacién del tipo de cambio
no ha sido determinante en el comportamiento de los agentes econdmicos, exportadores ¢
importadores.

Ademds, bajo ¢l régimen cambario actual, la totalidad de divisas por estos conceplos, son
incautadas por el Banco Central del Ecuador.
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Andlisis Econométrico del instrumento de Polilica Cambiaria: el tipo de cambio

Et tipo de modelo econométrico escogido implica lo que se conoce Como “Econometria
Aplicada’ donde se prueba la celacién histérica real de las variables dependiente (Tipo de
Cambio Libre) y las variables independientes (Saldo de Bza. Com., Oferla Monetaria, y ‘T/at,
Pasiva), a través de la recopilacién de 61 datos econdémicos mensuales.

12. IMPORTANCIA DE LOS MODELOS ECONOMETRICOS

La importancia de los modelos econométricos radica en qu,e mediante su utilizacion, podemos
wener una relaci6én exacta entre las diferentes variables econdmicas.

Y = a+ bx + ui

Este tipo de ecuaci6n es un ejemplo claro de lo que son los modelos economéiricos. La leorid
econémica formula hipétesis que pueden ser probadas a través de los modelos econémetricos.

La Estadistica se ocupa de la recoleccién y procesamiento de las cifras econdmicas, de forma
numérica y en forma de gréficos. El escogimiento de las variables le dan validez e incrementan la
importancia del modelo.

Los modelos econométricos sirven para predecir el valor de la variable Y en funcién de las
variables X, previamente seleccionadas. Por ejemplo, si formulamos la hipdiesis gue el valor del
tipo de cambio no estd determinado por el cambio observado en las exportaciones ¢
importaciones, y que las politicas cambiarias que se han aplicado, no son determinantes en el
imcremento de las exportaciones y disminucién de las importaciones, los resultados mateindlicos
que se obtengan del modelo (R2, error estdndar) establecerdn la magnitud ¢ intensidad de la

relacién.
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Andlisis Economélsico del instrumenio de Polilica Cambiaria: el tipo de cambio

73, MODELO DE COMERCH) EXTERIOR: INTERPRETACION ESTADISTICA DE 1.OS
RESULTADOS EN EL MODELO DE REGRESION MULFIPLE

TCL = f (8BC, OM, T/Int.(Pasiva)
Ecuacién: Y = - 407,684 + 0,00001116X1 + 0,000001148X2 + 14,099X3

Donde:

B o (Intercepto). -40)7,684

B 1 (Coeficiente): 0,00001116
B2 (Coeficiente): 0,000001148
B 3 (Coeficiente): 14,099

Manteniendo la metodologfa del capftulo anterior, analizaremos los resultados obtenidos en ¢l
modelo.

1. Coeficiente de determinacion R2: 97,8%: Liste demuestra una relacién muy buena entre

las variables dependiente € independientes.

2. Desviacion Standard o Error Estandar: Este es 47,726, lo que significa que la
dispersién es pequeiia’y confirma que cualquier cambio gue experimente cada una de las variables
incidir4 significativamente en el cambio que experimente la razén détar - sucre en el mercado ibre
de cambios.

Las pruebas de significancia del modelo miltiple se realizan en ¢l Capitulo VIII para analizar con
mds detalle las enfermedades.

[l modelo miiltiple y sus resultados son simplemente un reflejo de la relacion lineal de cada una de
las variables explicatorias con la variable dependiente.

pig 109
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7.4. INTERPRETACION ECONOMICA DE LOS RESULFADOS EN EL MODELQ DE
REGRESION MULYIPLE

$e ha comprobado que durante largos petfodos de tiempo, los tipos cambio tienden a moverse y
mantienen en equilibrio las variables intervinientes en el mercado de dinero.

Los mercados de estos activos (Tipos de Cambio) son dominantes por dos razones:

1. Un tipo de cambio puede considerarse como el precio relativo de dos activos, y €s und de las
principales variables que ajusta los activos financieros denominados en moneda nacional.

2. Los mercados de capitales son capaces de responder mucho més rdpidamente que los mercados
de bienes, a las variaciones que se perciben en los tipos de cambio.

Los factores primarios en los mercados de activos que afectan a los flujos efectivos o posibles de
caphtal, son las variaciones de las tasas de rendimiento relativas , efectivas y esperadas. Estas
variaciones, a su vez, se dan por los movimientos esperados (6 especulativos) det tipo de cambio
y por el riesgo relativo de la tenencia de varios activos.

Hasta donde se espere que los tipos de cambio se mucvan en el mismo sentido que ia tasa de
inflacidn, las tasas de interés reales relativas, mds bien que las nominales, ofrecen la mejor medida
para conocer §i las tasas de rendimiento son negativas.

Las variaciones esperadas del tipo de cambio, con frecuencia estdn relacionadas con las tasas de
inflacién esperadas.

Fn cuanto a la Oferta Monetaria, si en un pafs se toman medidas geu involucren austeridad fiscal,
puede ocasionar desempleo. Si esta austeridad se da en una pafs que posce un régimen camblario
libre con un tipo de cambio flotante, y €ste es mayor que observado en otros pafses, ¢l tipo de
cambio se valorizard, aumentando ¢l desempleo, especialmente en aquellos sectores que producen
bienes comerciables.
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Simple - Y : S. BZA. COM. X : TC LIBRE
DF: R-squared: Sid. Err.: Coef. Var.:
59 029 52673.043 715.875
Beta Coeflicient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Variance: T-Value:
INTERCEPT 2644.732 7692.415 59173250.113 |.344
SLOPE 295.031 225.112 50675.524 1.311
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Sguare: F-1est:
REGRESSION 1 4.766E9 4.766E9 1.718
RESIDUAL 58 1.609E11 2.774E9 A0 <p < .25
TOTAL 59 1.657E11
Residual Information Table
SS[eli)-e(i-1})]: e=0: e <0: DW test:
|3.448E11 ER {30 [2.143

Noie: 11 case(s) deleted with missing values.
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Simple - Y : TC LIBRE X : OF. MONET.

DF: R-squared: Std. Err.: Coef. Var.:
59 014 30.509 180.981
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Variance: T-Value:
INTERCEPT 17.602 4.33 18.746 4.065
SLOPE -.0001417 .0001566 2.453E-8 -.905
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Sguare: F-test:
REGRESSION 1 762.137 762.137 .819
RESIDUAL 58 53987.164 930.813 p > .25
TOTAL 59 54749.301
Residual Information Table
SSfe(i)-e(i-1)]: e = 0: e <0: DW test:
116330.23 26 34 2.155

Note: 11 case(s) deleled with missing values.
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Simple - Y : TC LIBRE X

: T. INT.{Pasiva)

DF: B-squared: Std. Err.: Coef. Var.:
59 .084 29.413 184.116
Bela Coefficient Table
Parameier: Value: Std. Err.: Variance: T-Value:
INTERCEPT 18.213 3.92 15.365 4.646
SLOPE -7.526 3.273 10.714 -2.299
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 4573.611 4573.611 5.287
RESIDUAL 58 50175.69 865.098 .01 < p <.025
TOTAL 59 54749.301
Residual Informalion Table
SSie(i}-e(i-1)]: e = 0. e < DW lest:
l104249.75 |25 [35 2.078

Note: 11 case{s) deleted with missing values.
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Scattergram of OF. MONET. vs. TC LIBRE
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Multiple - ¥ : TC LIiBRE

Three X variables

DF: R-squared: Sid. Err.: Coef. Var.:
59 .101 29.653 185.618
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 3 5510.047 1836.682 2.089
RESIDUAL 56 49239.253 879.272 d0<p<.26
TOTAL 59 54749.301

Note: 11 case(s) deleted wilh missing values.




Parameiler:

Beta Coefficient Table

Value: Sid. Err.: T-Value: Partial F:
INTERCEPT 18.56 4.385 4.232
S. BZA. COM. .0000591 .00007514 .787 .619
OF. MONET. -.00008938 .0001542 -.58 .336
T. INT.(Pasiva) {-6-705 3.398 -1.973 3.893
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YARIABILES TIRANSFOIRMAIPAS (%)

La nueva ecuacién del modelo de regresién miiltiple serd:

Y-y =a (-0 + (X1e- Xe(e-n) + (X2t- X2(-1) + (X310~ X3(t-1))+......ut

o Lo que se hace es restar el valor de la variable escogida, considerada en ¢l perfodo t, del valor de

la misma variable en el periodo t - 1. Mostraremos un ejemplo:

I"!‘ - _Y__ .r(‘l ].’.2 . ]rl
Agosio/86 Yl 161,50 -
Sept./86 Y2 145,99 -15,51

Con este ejercicio, se pierde una observacidn, o sea que ahora habrdn 60 datos. Una vez gue
tenemos el modelo de variables transformadas*®, volvemos a realizar los pasos necesarios para
detectar si existe multicolinealidad, una vez que se ha aplicado la medida remedial.

MODELQ DE VARIABLES TRANSFORMADAS (*})

1. Coeficiente de correlacion malliple: R* = 0,32

2. Prueba t : En el modelo miltiple; gl = 60 - 4 = 56

T_Calc T. ‘Iabla Conclusiin
4,232 > 2021 => No hay multicolinealidad
(,787 < 2,021 => Hay multicolincalidad
-{,580 < 2,021 = > Hay muliicolinealidad
-1,973 < 2,021 =2 Hay mudticolincalidad
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3. Prueba global F ; gl = 60 - 4 = 56

m=4-1=3

n=60-4 =156 (daws para leer en la tabla de fa Prucba F)

Utilizando la férmula, obtenemos F calculado = 18, 94

Ir !‘ ] I' ! I-‘ ’[" I I (| lI "j
18,94 > 420 =2 Si hay multicolinealidad

Con la medida remedial y su aplicacién, hemos explicado ¢émo resolver el problema de la
multicolinealidad. Sin embargo, la medida remedial no ha eliminado la multicolinealidad.

8.2, AUTOCOIRIREIL ACIGH

Ista enfermedad se presenta cuando existe correlacidn entre los términos de perturbacion
poblacional y muestral; se da especialmente, en modelos de series de ticimpo, como ¢s nuesio
caso. Lo podemos entender si explicamos por qué se presenta.

POR QUE SE PRESENTA LA AUTOCORRELACION

. Imercia: Lo padecen series estadisticas de tiempo (eu sufren las consecuencias de los
resullados del ailo anterior. Ej. : ciclos econdémicos con periodos de depresion y auge.

2. Exclusién de variables: Cuando planteamos mal una funcién y obviamos el uso de una
variable independiente que pudiere afectar los resultados de la variable dependiente, podemos

cometer autocorrelacion.

3. Fenémeno de Ia telarafa: Se presenta especialmente en la oferta de bienes agricolas,
donde la cantidad depende de la estacionalidad del producto.

4. Manipulacion de datos: Cuando se alteran deliberadamiente los daos o valores de Jas
observaciones, podemos cometer autocorrelacién.
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8.2.1. COMO DETECTAR LA AUTOCORRELACION

La mds reconocida de las pruebas de deteccién es la prueba DURBIN-WATSON. Este método se basa

en los residuos estimados, que se calculan en el andlisis de regresion. Los limites entre los cuales
se encuentra el estadistico de W (d) son cero (0) y cuatro (4).

d=2¢(1-p)
p = (et x e t-1) / e12

PASOS PARA REALIZAR LA PRULBA DE AUTOCORRELACION

1. Para obtener el coeficiente de DW reemplazamos en la ecuacidén la variable independiente
correspondiente y obtenemos Y1 estimado. Esta operacion la hacemos reemplazando los valores
en cada una de las ecuaciones.

Ejemplo : TCL = £ (SBC)

Ecuacién : Y1 = 0,02 XI + 444, 063

ARosl0/86 91.291 626,65

2, Restamos la variable Y estimada de Ia variable Y Histérica o real. Los datos historicos son las
observaciones que conforman la muestra, Y1 - Y = ef = Residuos.
3. Elevamos al cuadrado los residuos (e12). Luego multiplicamos el residuo del perfodo actual (er)

con el residuo del perfodo anterior (e -1): et x (e t-1).

Se plantean las siguientes hipdiesis:

Ho = d > du=> Acepto Ho (hay autovorrelacion)

HI =d < dl => Rechazo Ho (wo hay autocorrelacion)

dl : Limite inferior
du : Limite superior

Pig rivlia
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En el caso de Ia autocorrelacion, en el nimero de pardmetros no se toma en cuenta la constante.

En ¢l modelo de regresion simiple:

N = 61; k = 1(excluyendo la constainie)
dl: 1,55
du: 1,62

Eu ¢l modelo de regresion miltiple:
N = 61; k = 3 (excluyendo la constante)
dl: 1,48
du: 1,69
Con estas premisas, procedemos a obtener las conclusiones:
I.1, Tipo de Cambio Libre = f (S. Bza. Comercial)
dwi11:0,14 < 1,55 => No hay autocorrelacion
L2 Tipo de Cambio Libre = f (Oferta Monetaria)
dw 12:0,599 < 1,55 => No hay autocorrelacién

L3, Tipo de Cambio Libre = f (Tasa de interés pasiva)

dw 13: 0,265 < 1,55 => No hay autocorrelacién

lig M+117



VAKIABLIES QU INTILH VTN KN L MODHRLG BCONOMIETRICE

Tipo de Cambio Libre, Ofceia Monctaria: Autocorselucion

Perfodo: Agosto 1986 - Agosty 1991; ot = Residuos

Y2 = 0,000006529%2-14,27¢6

X2 TC Estimado Y2* = Y-Y2 {Residuns)2 cl x el-1
- MBS - SON Monet (35 o Bt L e BT ot
agos-86 138.733,263 -14,06 175,56 30 823 -
sept-B6 141,145,216 14,06 160,05 25616 28.009
octu-86 142,199,019 =14,06 158,06 24.983 25.297
novi-86 142.472 683 -14,06 158,80 25217 25.099
dici-86 166.000,033 -14,02 159,76 25.524 25.370
ener-87 154.160,321 -14,04 160,33 25706 25.615
{chr.87 151 853612 -84,04 161,74 26.E61 25.932
marz-87 158 393933 -14,03 167,27 27.981 27.056
abri-B7 E56 600,727 14 174971 32.294 30060,
maya-87 159.750,6%1 -14,03 195,26 37.350 34 730
juni-§7 168.9005,293 -14,02 202,73 41.099 10180
juli-87 173,561,011 -14,01 206,98 42.841 41.961
Bg05- 87 178.217,069 - 14,00} 213,61 45,631 44.214
sept-87 183,860,732 ~13,99 21947 48 169 46 883
octy-87 189 804 601 -13,9% 252,53 63769 55.423
novi-87 182,538,051 -14. (0} 276,72 76.572 09.878
dici-87 219.574,7136 -13,94 259,61 &7.397 71839
ener-88 198.666,548 -13,97 276,58 T6.494 71 804
fubr-58 228.040,156 -13,93 355,34 126.265 98 280
marz-88 224.893,000 -13,93 387,12 149864 §47.559
abri-88 228,200,000 -13,593 407,17 165.785 157 623
mayo-§8 240.438,000 -13.41 456,19 208 10§ 185.745
juni-B88 261.351,000 -13,88 476,63 221173 21740
juli-88 2069585 000 -13,86 505,79 255827 241 075
agos-BE 270.570,000 -13,86 502,75 252.760 254.289
scpi-88 279.037,000 -13,85 353146 282449 207.192)
octu-§8 277,976,000 -13.85 518,67 269 020 275.653
novi-8§ 286,120,000 -13,84 491,33 241.404 234 $38
iici-B8 337.667,000 -13,76 511,83 261.970 251477
ener-89 326.593,000 -13,78, 556,41 30K 588 284.785
febr-89 331.744,000 -1377 551,97 304.670, 071y
marz-89 336.397,000 -13.76 538,27 289.736 297 1049
abri-89 333.407 000 13,77 525,97 276.640) 283113
mayo-89 343,554,000 -13,75 549,05 301.457 288 TR2
juni-89 366.585.000 -13,72 554,21 307.144 304.287
juli-89 384,539,000 -13,60 585,47 342.773 324470
_Bgos-89 378.986,000 -13,70) 592,65 351.230 3446 976
sepl-89 391,849,000/ -13,68 599,45 359.237 355 260
acly-89 08,005,000 +13,65 619,63 383.944 371.437
novi-§4 406.93 1,000 -13,65 670,98 450,219 415763
dici-89 466.307 000 -13,56 671,37 450,742 A350.480
cner-90 4349.412 000 -13,60 703,47 494.876 4727294
febr-90 457.450,000 ~13,58 574 498.064 446367
marz-90 463.139,0600 -13,57 747,89 559.336 527 812,
abri-90 AL B0, 000 -13,53 797,76 636,418 596 0134
mayo-9 467 693,000 -13,56 835,14 697460 666.241
funi-B4) 515.244 (00 -13,49 863,89 746.3013 721 468
juli-90 514,174,000 -13,49 917,06 B40.900 1452 237
8205-90) 524,961 (K0 -13,47 922,38 850,791 §45.881
sept-90 $51.337,000 -13.43 901.34 812.419 EETIREY
octu-90 571.211,000 -13,40) 877,013 769.186 HH) 507
ovi-9f) 392 022,000 -13,37 800,08 793 847 741 419
dici-9) 707.329,000 -13,19 911,50 830.840 812133
ener-91 638.252,000 =13,30 950,49 903,431 B66.37¢6)
febe-91 G05.978 000 -13,26 002,04 O8:4. 179, 942 441
marz- 91 685.276,000 -13,23 1.128,23 1.272 899 1119268
abri-9 F40.030,0{1) -13,14 1.050,99 1 104,589 1185762
mayo-91 748,061,000 -13,13 1.132.24 1.281,972 1.159 980
juni-91 403,459,000 -13,05 1.140,77 1.301.351 1.291.625
juli-91 785.096,000 -13,08 1.133,78 1.285.447 1.293.379
apos-91 827.457 000 1.283.714 1.284.580
Suema Toial ;
{1} En délures 0,9776]
(3) En miles de sucres 0,05431

FUENTE: Buletines Estudisilona Quincenales y Mensuales, Bunvw Central del Ecuador

ELABORACION: Propla




VARIABILES QUIE IMMERYVIIENEN ER )L MODELD IECONOMIETRICD
Tipu de Cambio Libre, Tasa de Inlerds (Pasiva): Autlocorrelacion
Perivdo: Agosto 1986 - Agosio 1991; et = Residuos
Y3 = 44,595X3 - 1.136,444

TC Estimada
AHSES Tat(Pasy {4

apos-86 161,50 28,02 :
sept-86 145,99 28,95 -416
oclu-B6 144,00 29,74 304
novi-86 144,74 28,71 , -39
dici-86 145,74 28,49 11,67 136 14
encr-87 146,29 27,30 65,29 4.263 762
febr-87 147,70 2150 39,94 1.595 2.608
murz-87 153,24 27.46 65,11 4.239 2.601
abri-87 165,67 2945 -11,21 126 -730
mayo-87 175,23 28,76 33,12 1.097 -371
juni-87 188,71 28,85 38,59 1.489 1.278
juli-87 192,97 29,03 34,82 1.213 1.344
agns-87 194,61 28,93 45,92 2.109 1.5%9
sepl-§7 205,48 29,35 33,06 1.093 1.518
octu-87 238,54 29.26 70,13 4.919 2.319
novi-87 262,72 311 1,81 140) 829
dici-87 245,67 34,35 ~149,72 22.417 «1.769
ener-88 262,61 34,63 -145,27 21.104 21.751
fubr-88 341,41 35,13 -88,77 7.880 12.895
marz-88 373,19 3522 61,00 3.721 5415
abri-88 393,24 35,79 -66,37 4.405 4,049
mayo-8§ 442,28 36,04 28,48 811 1.890
juni-B8 462,75 36,80 -41,90) 1.756 1.193
juli-88 491,93 37,75 -55,09 3.035 2.308
apos-88 488,89 39,24 -124,57 15,519 6.862
sepl-88 517,61 37,34 -11,12 124 1.386
actu-88 504,82 37,91 49,33 2.434 549
novi-88 477,49 38,99 -124,83 15.581 6.158
dici-88 498,07 38,99 -104,25 10.867 13.012
ener-89 542,63 38,84 -53,00 2.80% 5.525
febr-89 538,20 38,89 -59.66 3.559 3. 161
marz-89 524,51 39,14 -84,49 7.139 5.041
abri-89 512,20 319,54 -114,64 13,143 9.687
mayo-89 535,30 40,15 -118,75 14,100 13,613
juni-89 540,49 40,69 -137,64 18.944 16.344
juli-89 571,78 40,91 -116,16| 13.493 15.988
agos-§9 578,95 41,09 -117,01 13.692 13.592
sepl-89 585,17 41,69 -136.,95 18.756 16.025
octu-89 605,98 40,60 -T2138 5.205 9.481
novi-89 657,33 40,74 -23,01 530 1.661
dici-89 657,81 42,00 -82,75 6. 847 1.905
encr-9H) 689,87 41,59 -28,39 8OO 2349
febr-90) 692,146 42,03 45,72 2.091 1.298)
murZ-%) 734,32 42,21 11,59 134 530
abri-90 784,23 42,16 40,55 1.644 -470)]
mayo-9) 821,58 4292 44,01 1.937 1784
Juni-90 850,40 45,67 -49.81 2481 -2 192
juli-20 X3, 57 45,80 -2,44 6 121
npos- %) 908,91 47 A0 -68,45 4 645 167
sept-) 887.91 50,50 1. -227,6% AL.B44 15 585
ociu- 90 B63,63 48,93 1. -18E,96; 33100 41431
novi-o 877,61 45.30 -6,10 37 1.110
dici-90 808,31 44,20 63,65 4 {152 -3588
ener-91 937,19 43,52 132,86 17 652 8457
Tebr-94 978,80 41,61 250,65 67.416 34 496
harz-91 1.115,00 41,22 413,24 170,766, HYT,206
abri-91 1.037,85 43,00 256,71 65.900 106.082
mayo-921 1.119,11 4248 361,16 130.435 92.713
juni-91 1.127,72 43,72 08.802 113.5749
juli-91 1.120,70 44,83 66.538 81.118
apos-91 44.655 54,509
Saiiis Tolat 397
(1) Ent sueres por dolar ﬂ,8446|
(4) En porcentyes 0,31{)3'

FUENYE: Buleilnes Estudlaticos Qulncenules y Mensuules, Bunco Cenlral del Ecuudor
ELABGRACION: Propls
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#.3. HIETEROCEIRASTEICHDAID

Se presenta cuando en modelos de regresion lineal las perturbaciones poblacionales son
diferentes. Las varianzas de las perturbaciones poblacionales pueden variar debido a las téenicas
de recoleccida.

8.3.1. COMO DETECTARLA

Los métodos de deteccion son:

1. Método Grafico: Se puede utilizar graficando la relacidn existente entre los cuadrados de los
residuos y una de las variables independientes.

2. Prueba de Park: La forma funcional propuesta es:
Proj
it ci2 = Lo ei2 + Blo xi + ui

3. Prueba de Rango de Spearman (rs): El coeficiente rs de Spearman se obtienc aplicando
la siguiente férmula:

s = 1 - 6 (Sum dif) / N (N2 - 1)

di: Diferencia de los rangos

N : Ndmcero de observaciones
Con el coeficiente rs se realiza la prucba t, aplicando la siguicnte férmula:
t=r5 (N-2)/(1-rs)

Esti es la prucba que utilizaremos para detectar Ia presencia de heterocedasticidad, en cada uno de
los modelos de regresion simple.
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rara obtener el cuadrado de las diferencias procederemos de la siguiente muinera:
1. Reemplazar los valores de X en tas ecuaciones para la calcular Y estimado (Y*).
2. Sin tomar en cuenta el signo sino dnicamente sus valores absolutos, asignar a los valores Y

estimados (Y*) (6 residuos), y a las variables explicatorias 6 independientes (X*) rangos que

reflcjen un orden ascendente o descendeate.

.. 3. Se obtienen las diferencias de los rangos y se las eleva al cuadrado (di2). Una vez realizados

estos pasos, aplicamos la formula para calcular rs y hacer la prueba L

Relacifn_Yn=f(Xn) s {_caleutude
TCL={(SBC) 0,1232 095
TCL=[(OM) 0,9898 53,35
TCL={(T/Int.) 0,4226 1,58

Para la prueba de rango de Spearman planteamos las siguientes hipdiesis:

a. Ho:rs < @ => No hay heterocedasticidad

b. HYI ;rs > O => Hay heterocedasticidad
Nos guiaremos por el siguiente principio:
s S calculado es mayor que i tabla => Hay Heterocedasticidad
1. PRUEBA rs SPEARMAN
1.1. Fipo de Cambio Libre = (8. Bza. Comercial)

111:0,9535 < 2,021 => No heterocedasticidid
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Andlisis Econométrico del instumento de Politica Cambiaria: el lipo de cambio

1.2. Tipo de Cambio Libre = { (Oferta Monciaxia)
t12: 53,35 >2,021 => Hay heterocedasticidad
1.3. Tipo de Cambio Libre = f (Tasa de interés pasiva)
113: 3,58 > 2,021 => Hay heterocedasticidad
»ara corregir la heterocedasticidad de los dos modelos hay que aplicar logariimos neperianos a las
variables Y histérica y X explicatoria. Una vez que se aplican los logaritmos, se vuelven a asignar

los rangos, tomando en cuenta los valores absolutos. Se aplican los pasos 2 y 3 para la obtencion
de las diferencias de los cuadrados.

A manera de ejemplo, sélo corregiremos el modelo lineal TCL = f (1asa de Interés Pasiva)
APLICACION DE LA MEDIDA REMEDIAL

Coimo hemos observado, los rangos de las nuevas variables a tas cuales se les han aplicudo los

logaritmos neperianos, permanecen casi constantes. Esto ocasiona que las sumatorias de los

cuadrados de los rangos, permanezca en el mismo valor.

Aplicando la férmula, nos damos cuenta que rs = 00,4226 de modo que t serd igoal a 3,58, La

heterocedasticidad p o se ha corregido porque el valor t calculado es mayor gue el valor de ten la
tabla.
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VARIABLES GUE DYTRRVIIEREN R 2L MO RCONCGMIBTRICS:
Tipu de Cambio Libre, Suldo Balunza Comercial: Heterocedasticidad
Periodo: Agosto 1986 - Agosto 1991

Yi= 0,02X1 + 444,063

Y X1 X1+ Yi* = Y1.Y Yl* Spearinan

g de Carhio F e (1| Salan 0. Come vEra (a) -| BaRge RIS i T Wb Y1E08) | i X142
161,50/ 91.201 47 626,65 465,15 54 49
145,59 72887 37 580 84 433,85 37 725
144,00 31342 12 381,38 237,38 36 576
144,74 40.045 i6 324,15 37941 LE] 1.034
145,74 60.699 30 S6546 419,72 30 4R
146,29 136870 59 71730 871,51 &0 i
febr-87 147,70 40,147 11 504,36 356,60, 35 1.156
marz-87 133,24 04 007 48 236,05 162,81 21 720
abri-67 163,67 104,911 53 235,04 69,37 14 1.72%
mayo-87 179,23 -63. 540 32 316,98 137,73 ] [
Juni-87 188,71 34,684 ] 574,70 185,09 )] PR
juli-87 192,97 269,069 30 243,03 52,55 5 1225
ag05-87 199,61 19.241 3 405,58 705,97 33 Gnt
Sept-87 205 48 9,447 15 532,96 117,48 42| 770
ociu-87 738,54 120,349 55 684,76 446,22, 53 a
novi-87 262,12 83.915 43 611,89 349,17 43 i
dici-87 245,61 43,869 18 53180 386,13 39 EEDD
cher-88 262,61 40,058 17 325,98 363,37 38 a1
febr-88 341,41 o4.793 49 633,65 293,24 EY (%)
marz-68 373,19 108.821 54 661,71 788,31 40 156
abri-88 393,24 33.263 25 530,59 137,35 78 9
mayo- 88 442,28 100.076 51 644,22 200,94 33 i3
juni-88 463,15 78,080 2 600,22 137 47 73 61
Juli-88 491,93 31414 i3 506,80 14,96 ] 16,
4105-B8 458,89 14.854 2 473,01 1512 B 3t}
sepl-88 517,61 43.956) 19 53198 14,37 7 149
ociu-88 504,82 25,323 10 507,71 211 pl &l
novi-88 477,49 22702 7 45047 11,98 3 4]
dici-88 498,07 57.558 25 335,18 61,11 17 143
encr-89 542,63 127.178 57 GORAZ 155,79 27 G600
Tebr-89 338,20 53.302 36 351,07 12,87 3 A0
marz-89 524,31 52.834 23 539,73 35,22 0 196)
abri-89 512,20 20.842] q 485,75 26,45 11 39|
mayo-§9 533,30 47,551 20 539,26 3,56 3 289
Juni-89 540,49 70.000] 3 384,06 43,57 14 361
uli-89 371,78 61,000 31 366,06 3,72 4 739
ap0s-89 578,05 23.000 [ 490 06 #8,80 30 T44
sepl-89 585,17 70,292, 33 384.65 1,12 1 i 156
octu-89 603,98 21.000 23 336,06 -59,02 16 39|
Hovi-89 65143 30,000 45 622,00 35,27 2 1080
dici-89 657.81 70.000, 34 584,06 NENE 19 735
caer-G0 680 87 48,000 21 530,06 149,81 76 25
febr-90 92,16 560 77 550,00 136,10 22 23
murz-50 EEKY) 76 O 30 505, D6 7138.,26 25 106
abri-90 T840 37 000 5 400,06 SEINE 49 1.936
mayo-H 821,58 76.000 40 506,066 .225,52 33 25
Tuni-90 850,40 22000 [ A88 16 362,34 A6 i &l
Juli-90 503,51 57.000 28 SIR.06 345 51 43 725
ag0s-90 0851 V52000 60 J4% 00 160,85 3% 561
Sepl-90 887,91 126.000) 56 606,06 191 8% 33 576
ociu-90 863,63 150000 61 224,06 30,57 i3 PN
novi- o0 877,61 135,000 EE] 714,06 161,55 k[T THI
dici-90 898,31 104.000 32 653006 246,25 37 333
encr-1 937,15 29.004) 9 32,06 435,11 31 1763
febr-0f 78 80 35,000 44 614,06 364,14 a7 g
marz-91 T.113,00 72000, 36 588,06 526,94 36 440
abri-91 1.037.85 12.000 i 68,00 360,10 30 3364
mayo-21 1.119,11 50,001 A6 624106 55,04 55 1
jEni-91 1.127,72] 77,000 SY% .00 539,66 H 289
juli-91 120,70 TA.000 353 16 S2R. £Y) 301
apos- Ol 1.120,00 50,000 534,06 YR 61 ()
Sunne Futad | AN Ga1, 1) R 194 108,00} : e SHOERE T T T RN T N b | DT W 1] TTITTRE 16

(1) Ko sucres pur ddlar

(2) En milles de ddlures

(5) Se aslgnan los rungoy Wmando e cuentn yalores absolitoy

FUENTLE: Bolelines Estudisticos Quincenates y Mensuales, Bunce Cenlrul del Ecuadar
ELABORACION: Propla
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VARIABLIES QUIE BN TEIR VIR B} EIL MOPELD ECOMNOMIETRICO
Tipo de Cumblo Libre, Oferta Monetaria: Heterocedasticidad

Perfodo: Agosto 1986 « Agoste 1991

Y2 = 0,000001529X 214,276

Y X2 X2 TC Estimado Y1* Spearman
RS G hahee 6y ) O Monet ReRng0 R ar18F e THanph Y2¢ (3] o vars X342
agos-86 161,50 138.733,263 1 -14,06 175,56 g 40
scpt-86 14599 141,145,216 2 14,06 160,05 L] 4
octu-86 144,00 142,199,019 3 14,06 158,06 ] 4
novi-86 144,74 142,472,683 /] -14,06 158,80 2 4
dici-B6 145,74 166,000,033 10 1402 159,76 3 49
cener-87 146,25 134,160,321 [ 14,04 166,33 5 1
Tebr-B7 147,70 151.853,612 3 -14.04 161,74 3 1
marz 87 153,24 158,393,933 8 -1403 167,27 7 1
abri-87 165,67 136.660,727 7 14,04 175,71 ) Kl
mayo-87 175,23 156,750,631 9 -14,03 193,26 10 18
Jumni-87 188,71 168.505,253 11 14,02 202,73 i1 0
uli-87 152,97 173.561 011 12 1401 206,98 17 0
agos-87 199,61 178.237,069 13 14,00 213,61 i3 [
scpt-87 205,48 183,860,732 i3 13,99 21947 14 1
octu-87 238,54 159,804,601 16 1399 252,53 15 1
e novi-87 262,72 182,538,031 14 -14,00 276,12 18 16
dici-87 243,67 219.574,736 i8 1354 253,61 16 4
cner-88 262,61 198.666,548 17 -1397 276,58 17 0
Tehr-88 341,41 328.040,156 20 1353 33534 i5 1
marz-88 373,19 274.893,000 19 -13.93 387,12 70 1
abri-88 393,24 778,200,000 21 -13,93 407,17 7] @l
mayo-88 442,28 240,438,000 22 1391 436,19 22 [i
uni-88 462,75 261,351,000 23 -13.88 476,63 E) 0
Juli-88 401,93 269,383,000 2 -13,86 505,79 6 4
agos-88 488,89 270.570,000 25 13,86 502,75 23 )
sepl-88 317,61 779,037,000 27 1385 531,46 30 g
octu-88 504,82 277976000 26 -13 .85 318,67 78 g
novi-88 47749 286.129,000 28 -13.84 491,33 2 i
dici-88 498,07 337.667,000 33 -13,76 511,43 77 36
cner-89 542,63 326,593,000 29 13,78 556,41 35 3
Tebr-69 538,20 331,744,000 30 13,77 551,97 33 g
marz-89 524,51 336,397,000 32 13,76 53827 31 i
abri-89 312,20 333,407,000 Ef] 13,77 52597 %% 4
mayo-89 533,30 343,554,000 3] -13,75 539,03 33 3
juni-89 31049 366.589,000 33 13,72 354,21 34 i
joli-89 571,78 384.539,000 37 13,60 383,47 36 i
agos-89 578,05 378,986,000 36 13,70 392,65 37 1
sept-89 583,77 391,849,000 38 13,68 595,43 38 ]
ociu-8Y 605,98 408,003,000 a0 13,65 619,63 3% i
novi-89 657,33 306.931,000 30 -13,65 670,98 a0 i
dici-89 65781 166,307,060 L] 13,56 61137 a1 9
— cner-90 689 87 §39.412,000 41 -13,60 763,47 42 i
' febr-90 692,16 457.430,000 a2 1358 705,74 13 ]
marz-50 734,32 463,135,000 43 13,57 47,80 44 I
abri- 00 784.73 488,980,000 46 -13,53 797,76 45 i
mayo-00 821,58 467.693,000 45 -13,56 §35,14 46 1
jani-50 850,40 515,244,000 48 -13,49 863,89 47 1
uli-90 503,57 514,173,000 47 13,49 917,06 52 25
ug03-90 508,91 324,961,000 49 1347 923,38 33 16
sept-%0 487,91 351,337,000 50 1343 S01.34 50 0
otiu-90 463,63 571,211,000 31 -13,40 877,03 18 )
novi-o0 E7761 592,022 000 52 1337 891,08 39 ]
dici-90 BOB31 767.329,000 56 13,19 911,50 31 i3
ener-91 53719 638,252,000 53 -13,30 951,19 53 i
Tebr-91 578,80 665,578,000 54 13,26 957,06 53 i
marz-91 1.175.00 6B5.276,000 55 13,23 1178723 57 1
abri-91 1.037,85 740,030,000 57 -13,14 1.030,99 36 0
1aya-91 1.119,11 748.061,000 58 1313 113224 53 0
i 91 1.127,72 £03.459,000 60 -1505 140,77 61 i
FEL 1.120,70 783,096,000 50 1308 1.133,78 60 i
apos-g1 F120,00 §27.451 000 61 -13,01 ESL 39 A
TR T R W KTV B S R Y T ‘ TTIETELENG A T A TR 23] T R L3

(1) Ea sucres por délur

(1) En mikes de sucres

(5) Sc wsignun Jos rangos onando en cuentu valores sbsolulos

FUENTE: Boletines Estudiaticos Quinvcnules y Mensuales, Banco Central ded Evuador
ELABORACION: Propin
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Tips de Camible Libre, Tusa de interds {Pasiva): Weteroeedusticidad

Perivdo: Agosto 1986 - Agoste 1991

Y3 = 44,595X3 - 1,136,444

Y Yi*t=Y3l.Y Spearmun Spearmaun
o MESKS ipode Cambin Librg {37 i3 (4F: } 1] Wangn YAV (5], [ (R I.Xa03

agos-86 161,50 28,02 4 113,11 48,39 24 400
scpl-86 145,09 28,95 10 15438 -8,50 4 36
ociu-£6 144,00 20,74 15 189 81 -45,81 22 45
novi-86 144,74 2871 6 143,88 0,86 1 23
dici-86 14574 2845 5 13407 11,67 ] g
encr-87 146,79 27,30 1 81,00 65,29 33 1,029
febr-87 147,70 27,50 3 107,76 39,94 17 [
marz-87 15374 27.46 2 88,13 65,11 32 O
abri-87 165,67 39,45 13 176 88 L2 [ [
mayo-87 179,23 28,76 7 146,11 3117 i4 44
Juni-87 188,71 28,835 8 50,12 38,50 16 64
juli-87 192 97 29,03 1] 158,15 34,82 13 16
agos-§7 199,61 2893 E] 13369 4592 23 1596
sepl-87 205,48 29335 3 17247 3506 13 i
GClu-87 238,54 20,26 12 168 41 70,13 36 56
novi-87 262,73 31T 16 250,91 11,81 9 49
dici-§7 245,67 3433 17 395,39 -149,72 53 1.225
encr-88 262,61 3463 18 407 8¥ 145,27 31 1.089
fcbr-88 341,41 33,13 iE 430,18 -88,77 40 441
marz 88 373,19 3522 20 434 19 61,00 30 itk
abri-88 393,24 3579 21 450 61 66,37 KE] 169
mayo-88 442 28 36,04 22 470,76 28 4R 12 100
juni-88 462,75 36,80 23 504,65 41,90 19 16
fuli-88 491,93 37,75 25 54702 -55.09 28 9
ap0s-§§ 488,80 3924 32 613,46 12457 48] 196
sept-88 517,61 37.34 24 52873 11,12 5 361
octu- 88 504,82 3791 26 554,15 -49 33 25 I
novi-88 477,49 3850 29 602,37 124 83 47 339
dici-88 498,07 38,99 30 602,37 -104,25 41 121
enee-89 54263 38,84 27 395,63 -53,00 27 [i]
fchr-89 538,20 38,89 28 597 86 39,66 29 1
marz-§9 524,51 39,14 31 605,00 -84.49 35 3]
abri-§9 512,20 39,54 33 626,84 -114.64 42 g1
mayo-89 533,30 40,13 34 634,05 118,75 45 121
juni-89 540,49 40,69 35 678,13 -137.64 50 2235
Juli-89 371,78 4091 38 687,54 116,16 43 25
aR0s-80 578,95 41,09 39 693,06 117,01 44 25
scpl-89 583,77 41,5690 43 722,72 136,93 a9 36
ociu-89 605,98 40,69 36 678,13 A% 37 i
novi-89 657,33 40,74 37 680,36 23,03 10 F29]
dici-89 657,81 42,00 45 Ta0.56 8375 3 45
cner-9() 689 87 41,50 41 718,26 -2839 1] N
febr-90 692,16 4203 44 T37 88 45,72 7i £y
marz-00 734,32 4221 47 745,91 11,39 17 )
abri-00 784 23 4216 46 743,68 40,55 18 VEE!
mayo-90 821,38 4297 49 TT1 57 41,01 20 BT
juni-50 #30,40 45,67 56 900,21 ~49 81 76 ot
juli-90 903,57 4580 57 906,01 -7.44 2 3023
apos-90 908,91 47,30 59 977,36 GRS 33 576
sept-90 887,91 50,50 61 1.115,60 22769 35 36
octu-90 §63,63 48,93 G0 1.045,50 -181,96 53 F
novi-O0 877.61 4530 35 883771 6,10 3 2.1
dici-00 80831 44,20 53 834,66 63,65 31 487
crer-91 93719 43352 ] 804,33 132 86 1y 9
fcbr-91 978,80 41,61 42 71915 259.G5 5K 258
marz-91 1.T15,00 47,22 q0 701,76 413725 61 BN
abri-91 1.037 85 43,00 50 (ENE] 736,71 k13 36
mayo-91 1119 11 42 48 48 75795 361,16 )] 141
Juni-oi 112772 4377 52 813,73 1447 59 49
o] 1.120.70 44,83 54 862,75 257,95 57 [
2039 i 008,68 21132 59 16
Sama Tolal | R LR | RGN W T/ e e T | TU3RED

(1} En sucres por dobar
{4) En porcenlujes

(5} St ustgnan los rungos lomando ea cucnla valurey absolulos
FUENTE: Bolctines Extudislivos Qubncenules y Mensuubes,
ELABORACION: Propis
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VARLABI S QUR HFONKIRVIEREHEH KR Kl MODRILO RCCHOMIZTIRICO

Tipe de Camblo Libre, Unsx de Interés {Puslva)i Heterocedasticldad
Ferinda: Agosto 1986 - Agosto 1991

Y3z 44,595X3 - LAM6444

Y Y¥*n¥i-a ¥
sgos 8BS 161 50/ 2802 113,11 1 )
sepn-86 14595 2895 104 154,58 304 -8,39] H 23
ox1y-B6 144,00 2974 15 189 81 525 4541 23 64
nowi-86 144,74 2871 8 143,88 491 0,86 2 18]
dici-B6 14574 4,08 2848 3 134 07 450 EE67 9 16)
cir 87 146,249 4,99 2730 1 81,00 439 65,291 33 1.0
febe-§7 14770 500 2750 3 10776 4,68 39,94 13 225
uwre-B7 153,24 503 27,48 2] 88,13 4,48 65,11 32, 00}
abei-B7 165,67 5,11 2945 14 176,88 5,18 411,21 7 49
mayo-§7 179,23 5,19 2876 7 146,11 498 3312 15 84
juni-§7 188,71 s 2845 8 150,42 5,00 38,59 17 81
juli-§7 192,97 526 29,03 11 158,15 506 HR2 16 23]
sgos §7 199,61 330 28,93 9 153,69 503 4592 Py 05
- scpt-87 5,48 533 2935 13 17242 515 33,06 14 1
octu-K7 238 54 547 25,26 338 12 16841 513 70,13 36, 576
nuvi-B7 262,72 5,57 3LH 344 16} 250,91 553 11 81 10 36]
dici-87 U567 5,50 3435 354 17 34539 598 -149 .72 53 1225
cncr-88 262,61 5,57 34,63 3,54 18 407 88 60 -145,27 st 1.089
fohr-E8 34141 583 3313 3,56 19 410,18 6,06 8877 40 44}
e, 88 373,19 592 3527 356 20, 434,19 6407 61,00 30 100
atui B8 393,24 597 3579 3,58 21 459,61 613 -66,37 H 169
irayo-88 44228 6.0 3604 158 22 470,76 6,15 28 48 13 T
juni-88 46215 6.4 36 80 161 PE! 504,65 622 -41,50) 0 9
juli-88 491,93 6,20 37,75 363 25 547,02 630 -55,00) 28] 9
agos-B8 488 8O .19 3924 3,67 32 613,40 642 124,57 48] 194|
sept- 88 517 61 625 1734 362 2 52873 il 324
ociu-88 504 82 622 1791 3.6 26] 554,15 25 1
novi-88 47749 617 3899 366 29 602,32 I
dici-B8 49807 621 3850 3,66 k1) 60232 124
onee-B 542,63 630 3884 3,66 27 595 63 0
fubr-89 53820 6,29 3889 366 28 597 86 1
rrarz-89 524 51 626 39,14 367 31 609,00 64
abui- B9 51220 624 39,54 368 33 626,84 81
mayo-89 535308 6,28 40,15 362 34 654,05 121
jui-§8 s4049| 6,29 40,69 an 35 678,13 2251
juli-BY 57178 635 4091 m 38 657,94 25
agos 89 57895 6.346| 4109 372 39 69506 25]
scpi-89 58577 637 41.69 373 43 272 36
octu -89 605 98 641 40,69 in 36) 678,13 1
novi-§9 657,33 649 4074 in 37 650,36 676
dici-89 65781 649 4200 AN 45 T40.56 49
eucr-90 639,87 6,54 41,59 173 41 71826 84t
fobr- 50 692,16 6,54 42,01 374 44 737,88 484
muasz-90 734,32 6.60 4221 34 47 7454] 1521
alxi-90 78423 666 4216 374 46 743,68 729
tnayo-90 821,54 671 4242 176 44 717,57 284
juni-90 #5040 675 4567 342 36 900,21 500)
jui- 90 901,57 581 45 80) 3182 57 206,01 2916
gos 90 908,91 651 47.40) 3,86 39 97736 570
3-890 887,91 679 50,50 392 61 1.115,60 36)
octu-90 863,63 4893 3,89 60) 1.045,59 49
B ) #7761 45.30) 381 35 #4371 2601
dici-90 89831 4420) 37 53 £34 66 484
crier-01 937,19 43,52 377 51 404,33 y
febe-91 %74 80| 4161 373 42 719,15 256
Juare- 91 1,115,004 41,22 372 40 70176 H1
aixi 9] 1.037,85 43,00) 376 50 741,14 36
mayo- 111911 4248 3,75 18 75795 144
juni-91 1.127,72 43772 52 H1325 19
juli-o) 1.120.70) 4483 54 46275 Ty
g0 91 1,120,00 4586 904,68 §6)
v Tolk ll,gl . 36(2r3|l Lo R IRAL

{1) bin sucres par délar

{4) En porcenlajes

{5) Se xsignun foc rungos fomundo eu cucaly vulores ubsolutos

FUENTE: Bulctines Estadisticos Qulncenules y Mensuales, Danco Central de) Ecundor
ELABORACION: Propia
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Andlisis Economéuice del instrumento de Politica Cambiaria: el tipo de cambio

¥, CONCLUSIONES

Este capitulo simplemente resume lo tratado en 1os ocho capitulos precedentes. En resumen
tenemos lo siguiente:

1. Es inconveniente mantener un tipo de cambio fijo

2. Las devaluaciones realizadas no han logrado que el incremento del tipo de cambio constituya un
incentivo para que las exportaciones aumenten significativamente; ésto le merma efectividad a la
Politica Cambiaria. La totalidad de divisas bajo el régimen de politica cambiuria existente, son
incautadas por el Banco Central del Ecuador,

VARIACION T. DE CAMBIO VS. % INFLACION
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Sila inflacién fuere controlada o las deval wiciones compensaran el incremento del nivel general de
los precios, la Politica Cambiaria podria cumplir con la funcién de:

a. Incrementar las ex portaciones e incentivar lus aclividades exportadoras potenciales.
b. Disminuir el saldo de productos importados
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Anilisis Econométrico del instrumento de Politica Cambiaria: el tipe de cainbio

3. Los mercados cambiarios y de capitales estdn intimamente relacionados. Eslo estd ampliamente
demostrado en los modelos de regresidn. La cotizacién del tipo de cambio de mercado libre es
sensible a los cambios que experimenta la tasa de interés pasiva.

4. Los cambios observados en la Oferta Monetaria influyen en la tenencia de activos linancieros
con gran rentabilidad.

OFERTA MONETARIA: Tasa de crecimicnio por componentes
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