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PROPUESTA DE INVESTIGACION

2.- Resumen :

desarrollo altamente

3.- Antecedentes

El Ecuador se enfrenta al reto de mejorar su competitividad y especializacidn 
internacional para incorporarse mas activamente a la dinamica del comercio exterior, 
condicion indispensable para recuperar su crecimiento a largo plazo y mejorar el nivel 
de vida de la poblacion. Este reto implica una combinacion de diversos elementos. Una 
politica de apertura comercial que incluya reduccion de los niveles y dispersion 
arancelaria y eliminacion de las trabas cambiarias y comerciales; politicas 
macroeconomicas que mantengan los equilibrios de largo plazo y reduzcan el nivel de

Para poder promover la actividad del sector exportador es necesario contar con politicas 
de tipo de cambio real que incentiven la redistribucion de recursos productivos hacia ese 
sector, asi el exito de una politica economica 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, provocara encarecimiento tanto de insumos como del 
producto, del mismo modo, un tipo de cambio mas bajo desalentara al productor por 
perdida 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 
macroeconomicas 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.

Dentro del conjunto de politicas economicas que tiene un gobiemo sin duda alguna, la 
Politica cSiaria, a Waves de su instrumento el tipo de catnbto, tiene un rol 
fundamental La expresion tipo de cambio o tasa de cambio se utlliza en la economia 
para senalar el valor de una divisa extranjera en terminos de la domestica (Condom, 
1991) En otras palabras, el tipo de cambio expresa el niimero de umdades de moneda 
local de un pais dado, necesarias para comprar una umdad de moneda de otro pais.

El planteamiento de que el tipo de cambio real es una de las mas importantes variables 
endogenas, explica la creciente preocupacion por comprender el comportamiento de 
estas variables y por determinar los efectos de las diversas politicas de la autondad 
economica sobre los precios relatives, 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 fundamental! 
estrategias exitosas de desarrollo economico y es de especial importancia para el 
objetivo de cubrir con las obligaciones de los paises en <----------- -----
endeudados.

1.- Titulo :
Analisis del instrumento de Politica Cambiaria : el tipo de cambic.real y“ 
derrtro del comportamiento del sector externo ecuatonano en el penodo 1970-1995.



Resumen Ejecutivo

de especial importancia para el 
en desarrollo altamente

Para poder promover la actividad del sector exportador es necesario contar con politicas 
de tipo de cambio real que incentiven la redistribucion de recursos productivos hacia ese 
sector, asi el exito de una politica economica 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, provocara encarecimiento tanto de insumos como del 
producto, del mismo modo, un tipo de cambio mas bajo desalentara al productoi poi 
perdida de rentabilidad. En este ambito, el objetivo del presente trabajo examina la 
manera en que el tipo de cambio real ha sido afectado por parte de las politicas 
macroeconomicas, 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 analizara la teoria macroeconomica que da soporte al trabajo; posteriormente se 
calculara el tipo de cambio real utilizando las estadisticas del Banco Central del Ecuador 
y finalmente se demostrara econometricamente que el tipo de cambio no ha sido un 
factor de term in ante en el comportamiento de los exportadores e importadores.

entro del conjunto de politicas economicas que tiene un gobierno sin duda 
aleuna, la Politica Cambiaria, a Waves de su instrumento el tipo de cambio tiene . 

Ex 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 terminos de la domesttca 
(Condom 1991). En otras palabras, el tipo de cambio expresa el numero de unidades de 

1’ 1 necesarias nara comprar una unidad de moneda de otromoneda local de un pais dado, necesarias para comprar 
pais.

El planteamiento de que el tipo de cambio real es una de las mas importantes variables 
endogenas, explica la creciente preocupacion por comprender el comportamiento de 
estas variables y por determinar los efectos de las diversas politicas de la autondad 
economica 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 economico y es < 
objetivo de cubrir con las obligaciones de los paises 
endeudados.
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De este modo un crecimiento del tipo de cambio real tambien significa un beneficio al 
productor ya que recibe mas moneda nacional por cada divisa producida.

como el tipo de cambio,

Los productos ganadores han cambiado. Hasta la decada de 1970, se basaba en la 
energia barata y su transformacion: quimica, automovil, petroleo. Actualmente, con el 
desarrollo de la electronica y la informacion se busca otra articulation de los sistemas 
productivos. En el campo productivo, los limites entre el sector manufacturero y 
terciario van desapareciendo y conformandose sistemas integrados y flexibles. Es en 
este sentido, que el comercio internacional se convierte en una fuente de generacion de 
riqueza y motor de desarrollo y cuanto mas amplio, competitivo y libre, mejor es su 
funcionamiento . Una de las teorias economicas que lo planted fue la de David Ricardo 
sobre la Especializacidn Internacional (Shaum, 1992) hace mas de doscientos anos. De 
igual forma, en el ambito de los intercambios comerciales, la paridad cambiaria tambien 
tiene connotaciones importantes, pues un tipo de cambio mas alto provocana el 
abaratamiento de productos nacionales frente a los extranjeros e imprimiria una relativa 
ventaja de competencia, mientras que los productores serian estimulados por may ores 
ingresos en sus exportaciones.

Si consideramos la evolution del tipo de cambio en terminos reales, es decir, el valor 
efectivo que presenta una divisa descontando el impacto inflacionarjo 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 inflation 
nacional, o que, manteniendose fijo dicho tipo de cambio nominal (o del mercado libre), 
el impacto de una baja de la inflation nacional lo ha beneficiado.

inflation, conservando los niveles reales de variables claves 
principalmente, las tasas de interes y los salaries.
El Ecuador pais se encuentra rezagado en el desarrollo de la competitwidad porque su 
rentabilidad (en algunos sectores) es inferior con respecto a los demas paises 
latinoamericanos. La participacion en el comercio mundial ha caido ( BCE, 1992-95 ) y 
el nivel de especializacidn no muestra compatibilizacidn con la evolution de la demanda 
externa.

El tipo de cambio real es un indicador de los precios relativos de bienes y servicios en 
un pais, en relation con otro, con los cuales mantiene comercio. Este indicador 
relaciona los niveles de precios internos y externos con el tipo de cambio nominal del 
pais, con el objetivo de medir su verdadero poder adquisitivo. Se lo utiliza como un 
indicador de la competitividad, circunscribiendola a una simple relation de precios en la 
que el producto de menor precio entre productos iguales cuenta con una ventaja de 
competencia.
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4.- Definition del problema

5.1.- Objetivo Especificos:

6.- Justificacion

conoceran aspectos economicos importantes tales

elementos de juicio que le permitan

7.- Marco Tedrico

A traves de esta investigation se 
como:

El proposito de este estudio es determinar la relacion que existe entre el nivel del tipo de 

cambio real y el desempeno del comercio exterior ecuatoriano.

- Analizar la evolucion del tipo de cambio real.
- Analizar los diferentes esquemas cambiarios que ha vemdo adoptando el Ecuado .
- Analizar las modificaciones mas importantes en la estructura del comercio exterior • 
-Analizar el plan de promocion de exportaciones y establecer una relacion entre el tipo

de cambio el incremento de la produccion de bienes transables.

El tipo de cambio constituye el instrumento de Politica Economica que tiene una 
incidencia mas 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 economica 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 
mas 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 caracter selectivo.

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

2. Elaborar un estudio serio en el cual todas las personas interesadas en el. desempeno
del comercio exterior, puedan contar con < .
analizarlo.

5. Objetivo General:
Examinar si las medidas cambiarias adoptadas han mejorado el nivel del tipo de cambio 
real con la finalidad de incrementar el desempeno del sector extemo de la economi .
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Matematicamente se lo expresa asi:

2.- Efectos sobre el nivel de actividad.

8.- Hipotesis :

9.- Variables :

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

El mantener un tipo de cambio real 
comercio exterior del Ecuador.

- Tipo de cambio real.
- Estructura del comercio exterior -exportaciones e importaciones-.
- Balanza Comercial.

(TCN * IPC * )
TCR= -------------------

en niveles competitivos mejora la estructura del

1.- Su impacto inflacionario y

El impacto inflacionario es visualizado a traves del aumento del costo domestico de los 
insumos importados y a traves de incrementos en los salaries nominates en presencia de 
mecanismos de indexacion. “Un caso limite seria aquel en que los aumentos del tipo de 
cambio son traspasados integramente a los precios domesticos, dejando inalterado el 
tipo de cambio real”1. Por otra parte, en modelos en que el nivel de precios -se 
determina endogenamente 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 estas sobre la demanda efectiva y oferta agregada.

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 aiustes discretos del tipo de cambio (devaluaciones) se realizan, por lo general, para 
modificar el tipo de cambio real de modo de mejorar la cuenta comente en situaciones 
en que existen desequilibrios en la balanza de pagos. Asi, la devaluacion es un 
instrumento, por excelencia, orientado al logro del equilibrio extemo. No obstante, en 
la literatura macroeconomica y asociadas con la devaluacion, se encuentran dos efectos 
importantes:
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10.- Indicadorcs :

- Indice de Tipo de cambio real.

- Tipo de cambio efectivo real.

- Terminos de Intercambio.

11.- Metodologia

Si el costo domestico es mayor que el del extranjero, entonces sera necesaria una 
devaluacion

variable aproximada del precio de los bienes no2 Se puede utilizar el deflactor implicito del PIB como 
transables .

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.; Analisis Semanales de Sr. Walter Spurrier y 
Registros oficiales con las regulaciones de Junta Monetaria.

- El Saldo de la Balanza Comercial : El indicador primario de mayor importancia esta 
dado por el deficit 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.I.F. en miles de 
dolares U.S.A. Si un deficit es grande se hace necesario una devaluacion. Es preferible 
devaluar la moneda antes de que un problema en la cuenta corriente agrave la 
produccion y el consumo en la economia .

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

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

- Indice Tipo de cambio real bilateral: Al establecer una relation con respecto al dblar 
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.
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12.- Bibliografia

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 
domestico y ajustado por las variaciones relalivas de los precios y tipos de cambio de 
los paises con los que el Ecuador comercia.
Formula de calculo :

- 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 Universo, septiembre 4 de 1992.
- Agenda para el Desarrollo 1992-96.
- Informes Anuales del Banco Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial sobre 
la economia ecuatoriana (varios anos).

- Condom. Diccionario de Economia. Mac Graw Hill, 1991.
- Shaum. R. Economia International. Mac Graw Hill, 1993.
- Repetto. A. Politica Cambiaria: Instrumentos de medicion. CIESPLAN. 1994.

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

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

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

3 - Evaluacion del comportamiento del tipo de cambio real como una aproximacion a la 
rdaci "e el precio de los bienes transables y de los no transables en una economia.

4. - Determiancion del Indice de Tipo de cambio efectivo real.

5. - Determinacion de Indice de tipo de cambio bilateral real.

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

7. - Determinar los terminos de intercambio para todo el periodo de estudio.
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ITCEF =

donde :

disminucidn muestra una apreciacion real.

Formula de calculo :

Pi/PITCER =

donde :

P= Indice de precios al consumidor del Ecuador

E = Indice de tipo 
Unidos).
Ei = Indice de tipo de cambio nominal del pais " i

1TCBR = Indice de tipo de cambio bilateral real del Ecuador con determinado pais. Un 
aumento del indice significa depreciacion real mientras que una disminucidn muestra 
apreciacion real.

P
E

Pi
Ei

II 
i= 1

P = Indice de precios al consumidor del Ecuador.

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

de cambio nominal del Ecuador (sucres por ddlares de Estados

” con el que comercia el Ecuador ( 
unidades de la moneda del pais “i” por ddlares de Estados Unidos ).

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

x 100

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.

- 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 
domestico y ajustado por el indice de precios del pais con el que se desea calcular el 
indice bilateral y con el cual comercial el Ecuador.

ai = Ponderacion del pais 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 petroleo.

E/Ei *

a i

x 100
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; desea calcular el indice 
de la moneda del pais y porXX X 5 XXXXX ’—X ■ 

dolares de Estados Umdos) .
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Capitulo 1 Sector Externo

1.1.- La Balanza de Pagos : Definicion

La Balanza de Pagos es un registro contable de las transacciones economicas 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 composicion de la Balanza de Pagos se utilizan los mismos principios de la

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

disminucion de pasivos; mientras que el credito significa un incremento del pasivo o

No obstante, se presentan tambien dificultades en suuna reduccion del activo.

elaboracion como por ejemplo :

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

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

Fondo Monetario International, F.M.I. que tiene

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

- Cobertura. porque no cubre las encomiendas que envian por correos o por agendas

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

buque con bandera ecuatoriana venden pescado directamente a extranjeros.

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

su domicilio en Washington D.C.

contabilidad mercantil o nacional, es decir en Debitos y Creditos. El Debito de la
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- Valoracion de mercancias, sobre todo aquellas que no van a traves del mercado como

por ejemplo los valores en las maletas o regalos que traen los ecuatorianos residentes en

el exterior para sus familiares ej.: 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

produccion 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

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

la Balanza de

nombre lo indica registra transferencias unilaterales de

La Cuenta Corriente es el punto de union entre estadisticas de pagosextranjeros.

internacionales y las cuentas de la renta nacional. Si el saldo es negative indica que

compramos mas de lo que vendemos.

La Cuenta de Capitales registra el flujo de ingresos y prestamos 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

la Reserva Monetaria Internacional. Por ejemplo si para el ano 1990Capital- se va a

se subdivide en Balanza Comercial que registra las Exportaciones e Importaciones de

Transferencias como su

se registran todas las exportaciones e importaciones de servicios y rentas mas las

transferencias, entre nacionales y extranjeros y finalmente,
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tenemos que el Saldo en Cuenta Corriente equivale a -166 millones de delates y el de la

Cuenta Capital es de + 568 millones de delates, la diferencia -positiva o negativa- se

dirige a la Reserva Monetaria Internacional, incrementandola o disminuyendola.

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

proporcion

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:

- Deficit: 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 terminos de la moneda local).

- Superavit: se da se da cuando los ingresos internacionales son mayores que los egresos

extranjera en terminos de la moneda local).

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 dccisiva.

En el caso ecuatoriano se incluye una partida de ajuste : Discrepancia Estadistica o

Se debe recordar que el concepto de Balanza de Pagos (Chacholiades, 1991) es un

o pagos internacionales, lo cual implica una oferta de divisas (venta de moneda
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1.4.- Esterilizacion de los ajustes.

Un Superavit en un pais necesariamente implica deficit en otro. Esto hace evidente la

necesidad del pais deficitarios de requerir las divisas suficientes para cubrir dicho deficit

saldando de este modo su Balanza de Pages, 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 comercializacion margina una ganancia.

Cuando existe movilidad internacional de capital sin restriccion, se dice que el mercado

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 patron oro cayo en desuso, los paises tuvieron que elegir el precio de sus

monedas entre dos opciones:

1.- Una conversion de la divisa en terminos de la moneda local fijada por las autoridades

economicas y,

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

es perfecto. Cualquiera que sea la posicion del pais con respecto a su Balanza de Pagos,
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dado. La esterilizacion per se no es un ajuste que contrarreste la naturaleza misma del

desequilibrio, es un instrumento de Politica Economica acorde con la capacidad de pago

temporal, es conveniente esterilizar utilizando la Reserva Monetaria Internacional y/o

solicitando un prestamo internacional. El problema se torna mas complejo en el caso de

que el deficit 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 ultimos veinticinco anos.

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 scan 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 traves de la oferta

monetaria, dinamizar el aparato productivo para los diferentes sectores del pais y

indicar que la intensidad del ajuste va acorde con las caracteristicas de desarrollo

econdmico de cada pais.

del pais y con su realidad. En caso de un Deficit de Balanza de Pagos de caracter

eliminar gradualmente la brecha del deficit en la balanza de pagos. Es importante
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Capitulo 2.- Los Tipos de Cambio y el Sector Interno

2.1.- Los Tipos de Cambio en el Ajuste del Sector Interno: Efectos sobre la Oferta

y Demanda Agregada.

interno. En macroeconomia, partiendo de la Teoria Economica del Equilibrio General

en el cual las variables mas importantes son: produccion, empleo, nivel de precios, tasas

de interes, cada una con sus respectivos mercados vinculados entre si, 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 economicas arriba indicadas. Cuando esto ocurre,

tenemos un equilibrio domestico 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 produccion de bienes y servicios, y la movilidad

de los factores de produccion; y

anterior, dinamizando la actividad economica, dado por el nivel de ingresos, credito e

Ingreso Nacional.

C + G +1 +(X-M) = PNB = C + S + T + Rf

I = Sde donde

Las perturbaciones en el mercado de divisas afectan al equilibrio del sector externo e

un flujo monetario-fmanciero que corre paralelo al

inversion. Esto se lo aprecia mejor en la ecuacion del Producto Nacional Bruto e
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Debe existir una cantidad de dinero tai 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 ecuacion sobre la demanda de dinero y como cada uno de sus componentes se

determina entrando a la formulacion del “efecto de liquidez real” presentado por Fisher,

Wicksell y Pigou, la cual mas tarde Keynes en su Teoria General la presento como la

“funcion de preferencia por la liquidez” en el que distingue tres motivos para demandar

liquidez y los llamo : motivo transacciones, precaucion y especulacidn. Cualquier

perturbacion endogena altera el equilibrio inicial 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 pequena, que tenga una sola moneda. El pais se especializa en el bien de

exportacidn B, Importa el bien A del resto del mundo y produce el bien C no

comerciado. Si se produce una perturbacion exogena 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 dedicaran a producir C porque

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.

e influira en

su precio se ha incrementado. Adicionalmente
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Otra parte de OM' estimulan la importacion de A ocasionando un desequilibrio en la

Balanza Comercial, un deficit. 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 tambien 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 publico dejara 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 H’

P’

C P

T TH’

OD
Atesoramiento 

o 
Superavit Comercial

Curva de Balanza 
Comercial

H
Desatesoramiento 

o 
Deficit
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HH: Dada una cantidad de dinero para cada nivel de precios, indica cuanto

atesora/desatesora el publico en cada periodo de tiempo para que sus saldos liquidos

esten 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 publico esta satisfecho con sus saldo liquidos y no hay

atesoramiento, para niveles de precios mayores atesoran con el fin de incrementar sus

saldos y a niveles de precios menores desatesoran. En una economfa abierta, ese nivel

de precios esta restringido por el nivel de precios monetarios, con el resto del mundo y

por el tipo de cambio. La recta 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 pequeno. En

P, el resto del mundo aceptara cualquier exceso de oferta de dinero a cambio de bienes o

de bienes a cambio de dinero que el pais pequeno pueda ofrecer. Un aumento de la

oferta monetaria desplaza la curva de atesoramiento hacia HH’. Crea un deficit igual a

CP y hace que dicha curva vuelva a su posicion inicial HH.

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

1).- Cambios en el nivel de gasto publico: Un aumento en el gasto publico origina que la

demanda agregada aumente; una disminucion reduce un empleo demasiado alto o

presiones inflacionistas potenciales. Las variaciones del gasto publico tambien influyen

sobre el equilibrio exterior a traves de la demanda por importaciones; un incremento de

aquel empeora la alanza por cuenta corriente y una reduccion la mejora.
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2).- Variaciones en el tipo de cambio: La devaluacion de la moneda abarata los bienes

nacionales en relacion con el resto del mundo y disminuye las presiones inflacionistas.

todo lo contrario.

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

Y II

B’

c’I K

br o cIVB V’
Deficit y Desempleo

GoO Gasto Publico

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.

Superavit e inflacion 
\ a /

International. 1977)
Precio de la moneda 

extranjera

Deficit e inflacion
III

Si peravit y Desemple< 
d

Mejora el sal do de la Balanza comercial, mientras que el efecto de la revaluation es
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El equilibrio externo se ve afectado por el precio de la divisas, aumentando B cuando se

produce una devaluacion (aumenta r). Tambien B se ve influenciado por las politicas

que alteran el nivel de gasto ya que cualquier variacion de este inducida por la politica

economica recae sobre los bienes y servicios importados. Supongamos que aumenta el

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

estimulara las exportaciones y las importaciones disminuiran. Una nueva combinacion

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

BB’: Es la curva del equilibrio externo. Hacia abajo, el tipo de cambio es demasiado

bajo para el nivel actual del gasto y existe deficit en el saldo exterior. Por encima, el

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 combinacion de politicas que se encuentren fuera de las curvas

Mientras queindicadas, originaran un desequilibrio tanto interno como externo.

cualquier punto que se encuentra sobre una de las curvas, pero no en la interseccion de

ambas, corresponde a un tipo de equilibrio.

pleno empleo.

gasto publico, debido al multiplicador del gasto, el incremento de la renta total que se

tipo de cambio es muy alto y estimularia excesivamente las exportaciones. Solo una

a y b: representan un deficit combinando con desempleo y c a un deficit externo con
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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 concepcion 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.

Grafico: Flexibilidad del tipo de Cambio y la Balanza Comercial. (Carres y Lorn.

Economia Internacional. 1977)

S libras

f

g S libr: D libras

' • D’ libras

o

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 D1 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

Tipo de cambio 
Dolares por Libras

d he Cantidad de libras
El equilibrio inicial lo obtenemos en el punto b en donde la oferta y la demanda de

dado por ab cada vez que sea necesario. En el grafico solo se considera la balanza

c

b
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2.4.- El tipo de cambio real y la sobrevaluacion

Una de las causas que explican el desequilibrio extemo

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

Para medir la competitividad externa de manufacturas se puede utilizar

P. Ind. nac.

TCR =

P. ind. M

como el precio en terminos reales de un dolar.

es la evolucion del tipo de

sucres que se necesitan para adquirir una unidad de moncda extranjera.

cambio real y su manejo. El tipo de cambio nominal corresponde a la cantidad de
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principal

Para corregir esta distorsion, puede adoptar

pueda compensar el diferencial de la inflacion.

agregada disminuyendo el producto, el ingreso y el empleo.

c).- Presiones al alza de las tasas de interes, ya que una sobrevaluacion persistente

fomentara el aumento del stock de importaciones y la demanda de credito aumentara,

presionando al alza las tasas.

extranjera se requiere mas unidades monetarias locales de las que se requeririan si la

moneda domestica estuviera en su justo cambio.

b).- Caida del nivel de actividad economica, por efecto de la reduccion de las 

el mercado mundial, reduce el nivel de demandaexportaciones, al no poder competir en

socio comercial, esta perdiendo competitividad

mundial. Si un pais tiene una

una devaluacion programada, de manera que

en el mercado internacional.

La Subvaluacion, al tipo de cambio existente implica que el poder de compra que se

a).- Perdida de competitividad externa, por costos de exportaciones mayores al precio 

inflacion mas alta que la de sus compelidores o de su

transfiere disminuye notablemente puesto que para adquirir activos en moneda
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TC = P/P*

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

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

Ilustrando la sobrevaluacion tenemos :

MDeficit

ter e

X,MX=M

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

Cuando Pd> Pt. las importaciones se abaratan y se incrementan. Si ocurre lo contrario,

se encarecen y su nivel disminuye.

cambios sobrevaluados, es decir cuando Pd>Pt y el tipo de cambio nominal no varia

encuentra por debajo de E.

sobrevaluacion de la moneda nacional son (Dornbush,

1991):

ser mas competitivas. La curva M se forma asi:

son tipos de

Los efectos que provoca una

para ajustar el diferencial de precios; mientras que el tipo de cambio subvaluado se

El tcre es de equilibrio. Los que se encuentren por arriba del punto E

Pd 
tcr=----

Pt
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comercial, por lo que se puede decir que Oe multiplicado por of da el area -rectangulo-

ofbe que es el valor de las exportaciones y tambien 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

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 bajara a Og, esta claro

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

diferencia entre estos dos valores corresponde al rectangulo dabe que es el valor de la

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 gobiemo

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 la 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 esta depende de la cantidad de reservas que

divisa que compra el gobierno cada vez que sea necesario para que el tipo de cambio no

que tanto el valor total de las exportaciones y de las importaciones deben disminuir a

es la cantidad de divisas vendidas como resultado de los

ofreciendose Oe unidades por la venta de exportaciones que aun valen Ofbe. La
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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 emision de mas pasivos monetarios nacionales; diminuye cuando los

importadores compran divisas pagando

nacionales son constantes en tanto y en cuanto sus reservas permanezcan constantes.

cambio en la misma direccion de los pasivos

monetarios nacionales.

b).- Politica Monetaria Independiente: Implica que el Banco Central tiene control

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

disminucion del mismo.

2.3.- Sobrevaluacion y Subvaluacion 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 adquisicion de activos en

moneda extranjera, puesto que

contrapartida es un aumento de importaciones. La teoria de la paridad del poder de

compra (PPC) es la mas 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.

con moneda nacional. Los pasivos monetarios

se requiere menos unidades de moneda domestica cuya

Un cambio en las reservas implica un

sobre la oferta monetaria y los desequilibrios de la Balanza de pagos no
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P ind. nac.: Precio manufactura en moneda nacional

P ind. M : Precio manufacturas en mercado mundial

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

el mercado mundial.

Una manera para medir la competitividad de las exportaciones es :

Costo domestico

TCR =

Precio Mundial

Si el tipo de cambio real aumenta significa que los costos de las exportaciones

tradicionales han aumentado en relacion con los precios mundiales, disminuyendo la

competitividad de estas exportaciones.

perdida de competitividad y desplazamiento de los bienes manufacturados nacionales en

Si el tipo de cambio real aumenta, significa que los bienes manufacturados nacionales se
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2.5.- Politica Cambiaria y la Devaluacidn.

el mane jo 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.

eliminar el atraso cambiario que se produce por el diferencial entre la inflacion nacional

para corregir laEs una forma de devaluacidn programada

sobrevaluacion. Se puede aplicar este arreglo cambiario de dos formas: flotation limpia

hay intervention 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 action del institute emisor es comprar o vender

divisas para obtener el tipo de cambio meta . Para ello, requiere tener suficiente nivel de

Reservas Monetarias.

Al utilizar:

$ 1

Ten = 

Valor tipo de cambio

y flotation administrada. En la primera no

La politica cambiaria es

El tipo de cambio indexado, se ajusta periodicamente, de manera preanunciada, para

e internacional.
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sucre en terminos de dolares . Si queremos

expresar el nivel de precios del Ecuador en terminos de dolares, utilizamos la siguiente

expresion : P/tcn (Dornbusch, 1992)

encuentran dados, un aumento de los precios nacionales.

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

Para ilustrar este problema se presenta el siguiente grafico:

P/ ten

E’

P/ ten o

Xn = 0
P/ ten 1

Xn’ = 0
E”

YY pe

En el eje de las ordenadas medimos el nivel de precios en dolares y en las abcisas el

nivel de actividad economica. 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 devaluacion, reduce los

precios en dolares del pais por debajo del nivel (P/tcn o). Supongamos que se produce

XN hacia abajo a

Estamos expresando la equivalencia de un

un shock externo que reduce las exportaciones, trasladando la curva

Si los precios mundiales se
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financia su deficit a traves de deuda o reservas monetarias internacionales, pero esto

solo es posible en el corto plazo. En el punto El hay equilibrio externo con subempleo

y para Hegar 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,

haciendose mas competitivas y por lo tanto aumentan, llevando a la cuenta corriente a

real, esto es que la variacion del tipo de cambio nominal sea mayor que la tasa de

inflacion 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).- Variacion de las expectativas inflacionarias de los agentes economicos .

c).- Aumento de los salaries 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

XN’, produciendo un deficit en cuenta corriente. El pais puede permanecer en El, si

un equilibrio. Sin embargo, para alcanzar dicho efecto se requiere de una devaluacion

produzca una devaluacion real. De igual forma, la devaluacion genera un efecto
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cambio real alto y estable que pueda llevar al equilibrio de la cuenta corriente de la

Balanza de Pagos o a un deficit sostenible o fmanciable y evitando siempre la

sobrevaluacion y la variacion del capital desestabilizador (Solimano, 1986).

expansivo que aumenta la demanda agregada, aumentando los precios, por lo que la 

medida cambiaria debe ser acompanada con politica monetaria o fiscal restrictiva para

que produzca una devaluacion real.

Se debe senalar que el papel de la politica cambiaria es la de mantener un tipo de
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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 traves del cual se compran y se

venden diferentes monedas. For lo tanto, toda transaccion en el mercado de divisas

moneda por otra. Se entiende por divisa todo aquel

dinero legal y depositos bancarios a la vista en moneda extranjera; la diferencia

fundamental entre las divisas generalmente Hamadas 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 traves 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 traves del cual se efectuan las relaciones de

conversion de monetaria. Los vendedores son personas fisicas, companias 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 participacion

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

supone la compra o venta de una

del estado en la venta de divisas constituyen la oferta del mercado cambiario. Los

mercado. Compradores y Vendedores representan las dos fuerzas opuestas de cuyo

equilibrio se derivara el precio o relation de una moneda frente a otra. El papel
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desempenado por Bancos, Financieras o Casas de Cambio es el de mayoristas de

monedas respecto de los comerciantes o inversionistas en general, quienes son los

participantes ultimos en el mercado de divisas.

tres grandes

categorias:

- Realizar transferencias de poder adquisitivo de un pais a otro.

- Proporcionar financiacion 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

- Exportaciones 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

El contenido funcional basico del mercado se puede sintetizar en
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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.

terminos de otra, o lo que es lo mismo, el numero de unidades de una moneda que es

cambio como monedas extranjeras por las que se negocie.

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

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

acion de la oferta y de la demanda de divisas, sin que exista intervencion oficial en la

fijacion de el. Aunque

demandante en este mercado. Si la cotizacion es superior al tipo de cambio de equilibrio

podemos hablar de “el tipo de cambio” de una

menor al tipo de cambio de equilibrio la moneda se encuentra subvalorada.

se dice que la moneda se encuentra sobrevalorada; contrariamente si la cotizacion es

se admite la eventual participacion oficial como ofertante o

Representa la relacion de conversion entre las monedas. Es el precio de una moneda en

preciso entregar para obtener una unidad de otra extranjera. Existen tantos tipos de
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pasiva. Si el punto de interseccion se encuentra por encima de la linea, las autoridades

intervendran absorbiendo el excedente de demanda existente

Lo contrariointervencion, mediante la venta de dolares de sus reservas monetarias.

sucederia si existiese un exceso de oferta, para impedir un descenso de la cotizacion del

dolar, las autoridades monetarias tendrian que absorber el exceso de oterta.

Los tipos de cambio fijos representan el limite del

tolera la menor desviacion del tipo de cambio con respecto a la paridad. Las curvas de

oferta y demanda son en este caso, perfectamente elasticas para la cotizacion de paridad.

en el caso de excedente de demanda, el Banco Central se vera obligado a desprenderse

de sus reservas de dolares hasta absorberlos, el caso inverso es aplicable a los

excedentes de oferta.

3.2.2.- Teorias sobre la formacion del tipo de cambio

caso anteriormente analizado. No se

porcentaje, por encima o

“anchura de la banda” se refiere a la distancia existente entre el limite superior e inferior

en el punto superior de

o parcialmente fluctuantes, esto es, si dichas autoridades solo toleran un determinado 

por debajo del tipo de cambio respecto a la paridad fijada. La

Las cotizaciones resultantes como consecuencia de la intervencion de las autoridades

un punto situado dentro de la banda, las autoridades monetarias adoptaran una actitud

con respecto a la paridad fijada. Mientras las curvas de oferta y demanda se corten en

monetarias en el mercado de cambios reciben el nombre de tipos de cambio intervenidos



27

Existen varias teorias que tratan de explicar la determinacion del tipo de cambio debido

formacion. Entre las principales tenemos

las siguientes:

- Teoria de la paridad adquisitiva

- Teoria de la fijacion del tipo de cambio considerando las di visas como una mercancia

- Teoria de la fijacion del tipo de cambio real

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

3.2.2.I.- Teoria de la paridad adquisitiva

En terminos generales, en esta teoria el tipo de cambio esta definido por la relation entre

La teoria de la paridad adquisitiva, aparte delos indices de precios de dos paises.

ofrecer un instrumento de analisis tedrico establece el tipo de cambio de paridad

partiendo de las variaciones del indice de precios de

Generalmente las variaciones de los indices de precios se relacionan con la tasa de

elemento practico para analizar las variaciones del tipo de cambio.

La teoria de la paridad adquisitiva tiene la siguiente objecion:

Que los indices de precios entre un pais y otro

debido a que las diferencias economicas, geograficas y fundamentalmente los diferentes

son dificilmente comparables. Esto se da

un pais en relation a otro.

a los diversos factores que intervienen en su

inflacion, y debido a que esta informacion generalmente esta disponible tenemos un
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habitos de consumo y de vida entre un pais y otro no permiten que los indices de precios

scan homogeneos.

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

proceso de oferta y demandaimportados, y el tipo de cambio

vinculados a la divisa osegun las preferencias de los individuos por consumos

utilizaciones directas.

efectos que a nivel macro que este, a diferencia de los otros bienes, tienen en el

funcionamiento de la economia total de un pais.

Un tratamiento de este tipo es mas o menos el que le dan los economista clasicos, pero

tiene validez solo en determinadas circunstancias. Problemas como los movimientos de

capital, propension de los consumidores a sustituir bienes nacionales por importaciones,

movimientos especulativos, son problemas no contemplados bajo esta teoria.

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

se fijaria a traves de un

Este teoria trata a la divisa como complementaria en el uso o consumo de bienes
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cuentas externas de la economia.

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

nivel aceptable.

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

El individuo en su actuacion economica trata de anticiparse a los acontecimientos, para

Lasde esta manera maximice la satisfaccion de sus necesidades en el futuro.que

expectativas

Inclusomovimientos especulativos que originan el alza o baja del tipo de cambio.

movimientos politicos, dependiendo del caracter de los mismos afectan el tipo de

cambio. Es decir, que la estabilidad econdmica y politica que

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:

3.2.2.3.- Teoria de la fijacion del tipo de cambio real

tipo de cambio real que es el que mantiene

el que no permite que las

- Operaciones a plazo o

en equilibrio las

un pais ofrezca marcara

Segun esta teoria existe un

Este tipo de camino es

“forward”

- Operaciones al contado o “spot"

en relation al ahorro, la inflation, precios de ciertos bienes, presionan

importaciones se

en el mercado international. En definitiva, el tipo de cambio real

disparen y que las exportaciones puedan competir con sus productos 

es el que lograra el
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3.3.1.- Operaciones al contado

En estas operaciones, la entrega

inmediatamente, si bien, la practica habitual establece

ocho boras despues de la transaccion.

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

Dada la importancia clave del dolar 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 senalar fundamentalmente

la situacion 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

como plazo maximo cuarenta y

el mercado de contado se realiza generalmente en

de las divisas objeto de la transaccion se realiza

La expresion tipo de cambio en 

terminos de la suma necesaria de la moneda local requenda para comprar una unidad de 

moneda extranjera (forma directa). La unica excepcion a esta practica se da en el Reino 

Unido en donde los tipos de cambio son formulados en terminos de unidades de moneda
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pueden adicionalmente incidir

cambios.

3.3.2.- Operaciones a plazo

de cambio concertadas en mercados a futuro no exigen la entregaLas operaciones

Los tipos de cambios de lasinmediata de las divisas objeto de la transaccion.

el momento de realizar el contrato y

monedas que se arbitran y de las expectativas

de cada una de ellas.

Los mercados a plazo regular existen solamente para las monedas mas ampliamente

negociadas y los contratos mas 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

operacion comercial, se conocen como operaciones de proteccion (hedging) o cobertura

(covering).

operaciones cuyo objeto es la cobertura de riesgo cambiario y cuyo origen reside en una

su fijacion

tipo de cambio al que se va a ejecutar mas tarde la operacion concertada. Este tipo de

en la tasa deson los politicos, tecnicos, etc., que

depende del tipo de cambio spot, de las diferencias en las tasas de interes de las 

acerca de la revalorizacion o depreciacion

operaciones a futuro son fijadas en
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comercial.

caso

En ambos casos, se dicetanto, beneficiarse de una posible depreciacion de la misma.

que el sujeto esta adoptando

dejando sin cobertura frente al riesgo de fluctuacion.

3.4.- Factores que influyen en el tipo de cambio

el tipo de cambio tenemos los siguientes:

3.4.1.- Inflacion

el tipo de cambio para mantener los terminos de intercambio.

Entre los principales factores que influyen en

el sujeto economico se

divisa en la que mantiene tai posicion. De igual forma, una “position corta , en una 

determinada moneda, es equivalente a ser deudor neto en la divisa considerada y, por lo

una posicion especulativa, pues se esta exponiendo o

La diferencia inflacionaria entre paises producen desequilibrios que provocan ajusten en

los especuladores actuar en el, en base a sus propias expectativas asumiendo posiciones 

de exposicion al riego. independientemente de operaciones reales de intercambio

Por otro lado aunque en menor eseala, la existencia del mercado a futuro propicia, de 

de la cobertura de riesgo, asumiendo un

participante en

larga”, cuando los derechos, superan las obligaciones en la divisa en cuestion. En este 

beneficiara de un incremento, revaluation en el valor de la

Esta exposicion al riesgo puede medirse por la posicion activa o pasiva neta del 

el mercado en una determinada divisa. Asis e habla de una posicion

hecho, operaciones que rebasan el marco

caracter claramente especulativo. As! en este ultimo caso el mercado a plazo permite a
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generando fluctuaciones

la moneda haser

externa.

3.4.2.- Las Tasas de Interes

La estructura de las diferentes tasas de interes nos sirve como medida para estimular el

rendimiento o la ganancia requerida. Si la tasa de interes

fondos liquidos se hace mas atractivo que cualquier otro tipo de inversion, sin embargo

tomando en cuenta estas expectativas.

en el tipo de cambio.

en un mercado libre

es alta, el rendimiento de los

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

intereses domesticos a se mas variable en el presente que en el pasado. Ademas de los

hay que aclarar que si hay especulacion o si se anticipan tasas de interes mayores o 

aumento en los precios de los bienes, incluyendo el dolar, las inversiones se haian

Si la inflacion es totalmente predecible, el tipo de cambio nominal 

se ajustaria automaticamente al nuevo nivel de precios. Sin embargo, la inflacion no es 

totalmente predecible, experimenta altibajos y genera expectativas e incertidumbre,

Una elevada inflacion 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 incentive a las importaciones. Una devaluacion debena

la medida tomada para reconocer la perdida de valor que 

experimentado por efecto de una mayor inflacion domestica en comparacion con la
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expectativas acerca de la evolucion de los tipos de cambio. Y las variaciones en los

tipos de cambio estan influenciadas por las expectativas econdmicas, politicas, sociales,

psicologicas en que la tendencia de la balanza de pagos es tan solo un elemento.

3.4.5.- La intervencion de los Bancos Centrales

La intervencion del Banco Central en el mercado de caminos tiene el mismo efecto que

el de cualquier participante en el mercado. Sin embargo, la intervencion o la no

intervencion del Banco Central influira en las expectativas del mercado dependiendo del

tamano de su intervencion, del momento en que se efectue y de la visibilidad de las

operaciones. Los participantes del mercado interpretaran de diversas maneras la

vender determinada di visas.

A partir de 1973, las monedas mas importantes no mantienen un tipo de cambio fijo en

relacion al dolar, sino que fluctuan de acuerdo con las condiciones del mercado. Los

Bancos Centrales desde entonces intervienen en el mercado no para mantener cierto tipo

de cambio , sino mas 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 operacidn especifica. En los palses de tipo de cambio fijo, el

Banco Central determina este tipo de cambio y es el participante mas active.

intervencion estatal, pero raramente la ignoran antes de tomar la decision de comprar o
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moneda a otra dependen del comportamiento de las tasas de interes 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 cuestion.

3.4.4.- Las expectativas

Superavits o deficits en la balanza de pagos de una pais eventualmente reflejan cambios

de diez billones de dolares. 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 bajo 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 dolares durante el mencionado periodo. Todo esto se explica

porque fundamentalmente la balanza de pagos

anticiparse al futuro.

fundamental en la determinacion del tipo de cambio.

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

muy diferente de exportar, importar o invertir y dependera basicamente de las

es una reflexion del pasado y el rol del

finales del mismo ano. A pesar de que su balanza de pagos mostraba un deficit de cerca

Es aqui cuando el rol de las expectativas esmercado es

en la oferta y en la demanda de una divisa, pero su conexion no es mecanica. Por

ejemplo, el yen japones se fortalecio de ¥250 a principios de 1980 a cerca de ¥200 a
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importaciones de bienes y servicios son probablemente los

Estas dependen de un amplio numero de variablescomponentes mas familiares.

economicas, incluyendo los tipos de cambios per se, lo que en conjunto reflejara la

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

Oro factor al que tenemos que prestar especial atencion es la inversion 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 inversion extranjera esta influenciada por un sinnumero 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 determinara 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 prestamos de moneda extranjera para financiar el

comercio o la inversion influye en los tipos de cambio. Estos flujos de capital de una

en los tipos de cambio futuros.

Las exportaciones e

a exportar o viceversa tendra un impacto fundamental en la balanza de pagos y por ende

posicion en la que el pais se encuentra frente al mundo.
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el mercado domestico monetario quede cambios, el mercado de euiomonedas y

forma separada, ahora lo hacen

el costo del credito y en la variation esperada del tipo de cambio.radica en

divisa en cuestion y una mayor demanda de dinero, esta tendencia

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

3.4.3.- La Balanza de Pagos

Un factor decisive en la determination del tipo de cambio lo constituye todas las

transacciones comerciales y financieras entre

Otra manera de como entender el impacto de las tasas de interes sobre el tipo de cambio

Si la

en forma paralela.tradicionalmente funcionaban en

se mantendra hasta

sus residentes y el resto del mundo, lo que

han aprendido en

una subida mayor del tipo de

en conjunto conforman la Balanza de Pagos de ese pais.

que la tasa de interes suba a un nivel que no compense 

cambio produciendose el efecto contrario. Generalmente esta situacion sucede en paises

tanto en el mercado monetario como en

estructuras en una sola operacion. Si hablamos del mercado intemacional, el mercado

intereses domesticos, la relacion entre estos y los intereses de otros paises ha sido un 

factor determinante en los tipos de cambio. Asi cuando las tasas de interes se mueven 

paralelamente, tambien lo hacen los tipos de cambio. Esta relacion tan cercana ha 

tenido un efecto inclusive en la estructura de los bancos. Las instituciones financieras 

los ultimo anos que para manejar simultaneamente las fluctuaciones 

el cambiario ha sido necesario fusionar ambas

devaluation alcanza a cubrir el costo del dinero se producira una mayor demanda de la
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Las tecnicas de intervencion 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

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 dolares) y vendiendo su moneda domestica, financia la compra

de dolares creando moneda domestica. Lo contrario sucede cuando vende dolares para

decir, sus reservas, o prestando dolares.

comprar su moneda, financia la venta de dolares usando sus activos internacionales, es

mercado secundario. Otros no operan a traves de estos agentes, sino que negocian

directamente con los bancos comerciales. Esta tecnica le permite al Banco Central
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Capitulo M Equilibrio Macroecondmico y Politica Economica de corto plazo en

cconomias abiertas

M.I.- Efectos del resto del mundo sobre una economia pequena y abierta.

El comportamiento de

evolution del resto del mundo que influye a traves de tres de los mercados mas

importantes: bienes, trabajo y activos.

El siguiente grafico muestra la interrelacion de los mercados y el resto del mundo

(Adaptado de Dornbusch y Helmers, 1991):

<- <-
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una economia pequena y abierta puede ser afectada por la
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X: Exportaciones

M: Importaciones

Dx: Deuda Externa

IDx: Inversion extranjera directa

AF: Activos Financieros

El efecto sobre el mercado de bienes se da a traves 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 economica de un pais y su Balanza de

Pagos. Elio provoca un efecto real y otro financiero que es la disminucion de la entrada

de las divisas. La medicion de los primeros se puede realizar a traves del Indice de

Terminos de Intercambio (ITI=IPx/IPm), el cual refleja las variaciones relativas de los

precios de los bienes comerciables. Una caida del precio de nuestras exportaciones (Px)

manteniendo constante el de las importaciones (Pm), deterioraran el ITI. 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

terminos de intercambio ( Dornbush, 1991).

El efecto financiero se mide a traves 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 International.
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En el mercado de factores, la incidencia esta 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 traves de deuda e inversion extranjera. Estos pueden afectar la balanza en cuenta

corriente por medio de las variaciones de la tasa de interes internacional (Libor o Prime)

y remesas de utilidades al exterior.

cualquier parte del mundo en funcion de su rendimiento. Asf por ejemplo, los capitales

de corto plazo pueden ingresar a un pais, haciendo variar la entrada neta de capitales y

internacional y puede financiar un deficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos.

Mientras que la 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).

Equilibrio macroecondmico, Balanza de Pagos y Demanda Agregada.

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

actividad economica de los paises pequenos, afectando su equilibrio macroecondmico.

En el mercado de activos, los activos fmancieros pueden ser trasladados o atraidos a

en consecuencia la balanza de capital, lo cual aumenta la reserva monetaria

abierta. Las variaciones del producto mundial determinan cambios en el nivel de
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Si partimos de la identidad:

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

(1)Y = D

En una economia cerrada es:

D= C + I + G

En una economia abierta :

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

Donde :

C = Consumo; I = Inversion; G = Gasto del gobiemo; X = Exportaciones; M =

Importaciones.

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, reduciran la demanda y en consecuencia el nivel del producto, Y, y el

Cada uno de los componentes de la Demanda son determinados por un
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En una economi'a abierta, la balanza se pagos se ve graficamente asiempleo.

(Dornbush, 1994):

D

I)’

¥’ Ye

La curva de demanda agregada (D) y la de oferta agregada (0) 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 consume de los residentes de un pais depende del ingreso disponible (Y) el cual

resulta de:

Yd = Y - T (2)

(3)Por consiguiente: C oo (YD)

O

D

45*Y
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T = Tributacion

El consume puede ser en bienes nacionales o importados, pero los demas componentes

de D tienen componentes importados, de tai manera que el gasto de residentes en el

interior es :

(4)A = C+ I + G

Para determinar el gasto de los residentes

importaciones, de tai manera que se obtenga:

(5)An = C+ 1 + G - M

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

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

La ecuacion de equilibrio seria :

(8)¥ = A + Xn

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

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

Bruto tenemos:

en bienes nacionales hay que deducirle las
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PNB : Ingreso o producto obtenido por residentes por propiedad de factores en

cualquier parte del mundo.

PIB: Ingreso o producto obtenido en el interior del pais con factores nacionales o

extranjeros

Si en la ecuacion 8 sustituimos Y = PIB, tenemos:

PIB - A = ( X - M ) (9)

(10)Si PNB = PIB - PNF - TN

PNF : Pago neto de factores del exterior

TN: Transferencias netas del exterior

Al reemplazar en la ecuacion 8, Y = PNB

PIB - A = (X+TN) - (M + PNF) (11)

El lado izquierdo muestra laLa ecuacion 9 tiene implicita la Balanza Comercial.

diferencia entre el producto y la absorcion interna de bienes (A). Si a es mayor que el
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PIB, el exceso de demanda agregada se manifiesta en un deficit 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

reflejara en un deterioro de la cuenta

corriente. Aqui se incluye esta cuenta, ya que se estan considerando los pagos netos a

Si consideramos la utilizacion del ingreso, este puede serfactores del exterior.

consumido, pagado en impuestos o ahorrados y tendremos que el producto nacional mas

las transferencias pueden tener aquello usos, asi:

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

Si tambien ( X- M ) = PNB + TN + A (13)

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

(X-M) = (T-G) + ( A-I) (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, ademas como senalan las

gastando mas de lo que produce, lo que se

Producto Nacional. Si la absorcion es mayor que el YN, significa que el pais esta

ecuaciones 9 y 11, por un exceso de absorcion interna. Asi, si (A-I) esta dado, el
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deterioro o deficit en esta cuenta corriente se relaciona con un deficit fiscal. En cambio

si hay equilibrio fiscal, el desequilibrio negative en la cuenta corriente se explica pro un

Si hay deficit en la cuenta corriente surge el

problema de

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

H.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( r)

Xn = 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 (ter ).

La ecuacion de Balanza de Pagos esta determinada ademas de y* e y por el tipo de

cambio real, el que se ve afectado por el comportamiento de los precios intemos y

externo s.

exceso de inversion sobre el ahorro.

su financiamiento. Este puede darse con Reservas Monetarias
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El tipo de cambio nominal se define como el numero de unidades domesticas que hay

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

ten x P*

TCR = 

P

ten : Tipo de cambio nominal

P : Precios nacionales

P*: Precios internacionales

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

nominal y la relation de precios internacionales y nacionales.

Si suponemos que el tipo de cambio es fijo y los precios internacionales estan dados, un

aumento de la inflacion nacional deteriora el tipo de cambio real y ello reduciria las

costos de producir bienes exportables ya sea por el aumento del precio de los insumos,

relation con los paises

competidores, por lo que los productos nacionales pueden ser desplazados de los

mercados mundiales.

materias primas, salaries, lo que los hace encarecer en

exportaciones. Esto se explica porque el aumento de precios internos aumenta los
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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 relacidn con los

aumento de la tasa de inflacion nacional, deteriora el tipo de cambio real afectando a la

balanza comercial, dada la relacidn entre el tipo de cambio real y las exportaciones . Si

el tipo de cambio real disminuye, las importaciones

incentivando el aumento de estas. Se trata de una sobrevaluacidn de la moneda, que se

da en una economia abierta, una inflacion interna mas 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.

4.H.- Shocks externos e internes 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 inverse (Krugman, 1991).

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

mercado de bienes y de capital.

se abaratan en moneda nacional,

importados, desviandose el consume hacia este tipo de bienes. En otras palabras, el
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En el de capital, los efectos se vinculan con la tasa de interes, laimportaciones.

inflacion mundial y el exceso de financiamiento.

En la ecuacion de Balanza de Pagos, BP = X (y*, ter) - M(y) , las exportaciones

gestan en los ciclos economicos 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.

Ademas de este efecto, puede generar caida del ingreso disponible de los consumidores

de los paises desarrollados, por medidas proteccionistas, perdida 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 o demanda mundial de productos. Para los paises

importadores de petroleo, el aumento de sus precios genero presiones inflacionarias.

Los shocks en el mercado de capital se relacionan con las variaciones de las tasas de

interes internacional y el acceso al credito. Los aumentos en las tasas de interes 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.

dependian entre otros factores, del producto mundial. Los shocks de exportaciones se

En el mercado de bienes, los shocks estan relacionados con las exportaciones e
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H.5.- Politicas de reduccion de demanda y desviacion del gasto.

IllIIP

.B .A
EI

1 Xn

Y pe Y

El grafico (Dombush, 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

Los puntos situados arriba de la curva de exportaciones netascuenta corriente).

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

sobreempleo y deficit en cuenta corriente de Balanza de Pagos.

La ecuacion :X-M = (T-G) + (A-I)

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

agregada : A> I 6 G > T.

un pais del equilibrio macroeconomico global.

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

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

econdmicas. En el cuadrante II por ejemplo, el punto A plantea una situacion de



52

cuenta corriente puede explicarse pot:

- Deterioro del tipo de cambio real

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

cuenta corriente hay que actuar sobre los factores

corriente) las medidas a aplicarse serian de reduccion 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 situacion mas

comun en los parses en desarrollo es el punto B (desempleo y deficit en cuenta

corriente) que representa una situacion de dilema o conflicto de politica economica para

lograr simultaneamente el equilibrio interne y externo. La aplicacion de politicas de

reduccion de la demanda agregada, podria conducir al equilibrio externo pero a costa de

la reduccion del nivel de actividad economica. En la situacion del punto B tenemos dos

objetivos (equilibrio interno y externo) y un solo instrumento (politica de demanda

Para lograr simultaneamente los dos objetivos podriamos agregar lasagregada).

politicas de desviacion del gasto, las cuales trasladan el gasto de bienes importados

hacia nacionales.

La ecuacion de Balanza de Pagos: BP = X (y*, ter) - M(y) - k(r) refleja que el deficit en

Para corregir los desequilibrios en

encontramos en una situacion como en punto A (pleno empleo con deficit en cuenta

causales, mediante la aplicacion de politicas de ajuste de Balanza de Pagos. Si nos
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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

crediticia del pais.

La Junta Monetaria Nacional adopta medidas

por el Congreso, la Ley de Regimen Monetario y la Ley de Cambios Internacionales que

La situacion del mercado de di visas en el Ecuador, por lo menos desde 1970 ha tenido

tres tasas de cambio 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 este rigid hasta 1985 para todas las

transacciones del sector publico y ciertas importaciones, exportaciones y movimientos

Desde 1985 el tipo de cambio oficial fue utilizadode capital del sector privado.

unicamente para fines contables.

en cumplimiento con las leyes dictadas

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

por la JM se codifican en regulaciones que norman la accidn cambiaria, monetaria y
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En 1982 nace el tipo de cambio del mercado de intervencion, el cual durante muy poco

Sin embargo, desde

publico y se lo extendio a la mayoria del comercio exterior del sector privado.

Este mercado libre ha realizadomanejado por los bancos y casas de cambio.

setenta hasta la actualidad. Durante la epoca del boom petrolero las divisas del turismo.

construccion y prestamos otorgados al sector manufacturero fueron negociados

Ademas, ante la imposibilidad de la entrega deeste mercado.

reembolsos del Banco Central, se compraron divisas

ciertas importaciones.

El mercado libre de cambios historicamente 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 traves 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.

en este mercado para cancelar

paralelamente en

transacciones de divisas de volumenes significativos principalmente desde los anos

tiempo solo rigid ciertas operaciones de comercio exterior privado.

1985. este tipo de cambio de intervencion tambien reguld las operaciones del sector

Paralelamente a estos dos mercados ha funcionado el mercado libre de divisas.
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5.3.- La evolucion del mercado de cambios.

Los anos setenta son los anos de estabilidad para el mercado cambiario ecuatoriano. El

coloco en alrededor S/.26.00, esto es un 4% por encima de la cotizacion oficial. Ese fue

el ano en que se inicio la exportacion petrolera y el consiguiente influjo de divisas envio

la cotizacion del mercado libre por debajo de la oficial

siguiente la cotizacion se elevo considerablemente, a S/. 27.40 aproximadamente un

10% por encima de la tasa oficial. El dolar mantuvo ese nivel por media decada a pesar

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

Los problemas llegaron a principios de 1981, a medida que crecid la presidn sobre la

cotizacion del ddlar en el mercado libre. El BCE, sin proponerselo, contribuyd con esta

alza al reducir la cuota de ddlares de venta a viajeros a su tasa de intervencidn. En

diciembre de 1980 el ddlar se habia elevado a su punto mas alto en el ano: S/. 28.22. En

abril de 1981 alcanzd S/. 30.30.

Se estimd inaceptable el que la divisa haya sobrepasado la marca de los S/. 30.30 y el 15

de mayo la Junta Monetaria autorizd al BCE a intervenir en el mercado libre de dos

maneras:

restaurd, empero, el 22 de noviembre de 1971, y en 1972 en el mercado libre, el ddlar se

gobierno abolid el mercado libre cuando decidid devaluar la moneda en 1970. Se lo

en 1973, luego la colocd al

mismo nivel en 1974 y a continuacidn ligeramente por encima en 1975. El ano



56

Fijando tasas competitivas a las que ofrecian las otras entidades que participan en

dicho mercado;

- Vendiendo divisas extranjeras destinadas al pago de intereses, en el caso de creditos

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

El 11 de junio el BCE incursiono 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 cotizacion del dolar a SA 28.40, pero no podia frenar la demanda. Se colocaron

restricciones para la venta de dolares en el Banco Central, de tai manera que el mercado

libre comenzo a evolucionar a niveles superiores a los del nivel de intervencion. El

BCE se retiro del mercado el 20 de agosto, habiendo gastado

millones, segun el Gerente General, Econ. Mauricio Davalos, cifras que algunos

consideran subestimada. En septiembre el dolar promedio a SA 32.64.

1982: Alza Incontenible

incontenible. A principios de marzo de 1982, la JM devaluo selectivamente mediante el

establecimiento de un sistema de cambios multiples. Se creo el llamado mercado libre

del Banco Central regido por una tasa de cambios fluctuante no oficial, la misma que

por lo general se ubico en un nivel de cambio de sucre por dolar no tan elevada como

aquella del mercado libre. Esta tasa se protege restringiendo el acceso a la misma.

Una vez probado que el BCE no podia controlar el mercado, el dolar se elevo de manera

un valor neto de $ 36
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Las 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

derivados, se convirtieron a esta tasa, la cual

exportaciones privadas.

Para las importaciones, el tratamiento fue mas complejo. Las importaciones de la lista

II -bienes de consumo- consideradas de lujo, tendn'an acceso a un dolar de S/.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 dolar para estas importaciones

exactamente en S/. 28.18.

Los prestamos en dolares al sector privado se asimilaron tambien a la tasa oficial del

mayores a dos. Asi tambien se excluye del acceso a esta tasa a los prestamos para fines

no productivos.

Este sistema multiple no duro mas que dos meses, el 13 de mayo el Ecuador retorno al

sistema de una cotizacion central para el dolar, gobernando todas las transacciones del

25.00 anteriores y era tambien la cotizacion a la cual el BCE compra dolares a los

exportadores. La cotizacion de venta fue de S/. 35.30 susceptible de mayor fluctuacion.

exportaciones, exceptuando petroleo y sus

era S/. 30.00 por $ 1. Esto signified una devaluacion del 20% en lo que se refiera a las

se ubied entre S/. 25.50 y S/. 30.30,

BCE. No se garantiza la tasa de cambio a prestamos con plazos menores un ano o

comercio internacional. La paridad fue de S/. 33.00, S/. 8.00 por encima de los S/.
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Las transacciones que entraron en el mercado oficial eran las siguientes:

Compras:

a).- Exportaciones

b).- Inversion extranjera. (Tambien las di visas que vendieran para pagar gastos locales

c).- Creditos externos contratados por el sector privado desde mayo 13 siempre y

cuando su plazo fuera mayor a un ano.

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

divisas que perciba el sector publico.

Ventas:

a).- Importaciones

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

c).- Remesa por utilidades sobre la inversion extranjera asi como la repatriacion de

capitales extranjeros invertidos en el Ecuador

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

especiales.

e).- Importaciones temporales para su procesamiento y reexportacion

f).- Pagos del Sector Publico

El mercado fibre 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 dolares invertidos en el

como sueldos e impuestos)
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exterior por parte de residentes del pais, de dolares de inversiones privadas extranjeras

al sector privado a plazos menores a un ano.

1983-1984: Sistema Triple de Cambios

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

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

Las minidevaluaciones no constituyeron en la unica innovacidn. Se instauro un sistema

de cambios multiples. Se elimino la anterior “tasa de intervencion” y se introdujo una

nueva “tasa del mercado libre del Banco Central”. La Junta Monetaria debia decidir que

mercado libre del BCE las importaciones de la lista II y el 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

continuo elevandose hasta julio, cuando promedio S/.97.00 para la venta. En

septiembre cayo por debajo de los S/.90.00. No volvio a pasar por encima del pico de

julio de 1983 hasta agosto de 1984.

se transaba a tasa fluctuantes y que a la tasa oficial minidevaluada. Se destinaron a este

que declinan entrar al mercado oficial y de las divisas procedentes de creditos externos

divisas en el mercado libre. Como consecuencia de esto, el dolar en el mercado libre
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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 petroleo, la renta

de inversiones de la reserva monetaria internacional y de las comisiones o cargos que

cobra el BCE en divisas por sus servicios. El BCE vende divisas al tipo de cambio

oficial para las importaciones de mercaderias clasificadas

Bancos, de la deuda publica y

privada refinanciada a traves del Club de Paris, para la repatriacion 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.E.P.E. por prestacion de servicios de exploration,

explotacion y otros conceptos.

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

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

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

La demanda comprende el pago por las importaciones de las lista II 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.

en el segmento de la lista I,

para el servicio de la deuda privada refinanciada con

A partir de septiembre de 1984 el tipo de cambio del mercado oficial del BCE fue
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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

1985: Se abandona la tasa oficial de cambio

Durante 1985 se retiraron ciertas transacciones del mercado oficial de cambios y se las

transfirio al “mercado libre de intervencion”, proceso que culmino con una cotizacion

unica para ambos mercados.

Las principales transacciones que se transfirieron a este mercado son: la renta de la

inversion 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 intervencion, necesidades del turismo, etc.

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

ocho primeros meses del ano, el tipo de cambio promedio decrecio paulatinamente de

en el mercado libre paralelo

en el cual la tasa de cambio era fluctuante.
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A partir de este mes laS/. 121.07 para la venta en enero a S/. 106.90 en agosto.

1986-87: El sistema de flotacion parcial

vigencia un sistema cambiario de flotacion

parcial. La flotacion se aplico unicamente a las transacciones del sector privado. For

anadidura, habian otras dos cotizaciones: la oficial, aplicable a las cuentas del BCE, y la

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

El mercado de intervencion se inicio con una cotizacion de S/.146 para la conipra y S/.

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

Compra:

a).- Exportaciones de petroleo crudo y derivados

b).- Renta de la Inversion de la RMI y las comisiones del BCE

c).- Ingresos en m/e del sector publico

d).- Otras transacciones del BCE.

Venta:

a).- Pago del valor C.I.F. de las importaciones del sector publico

b).- Servicio de la deuda externa

c).- Pago de otros servicios del sector publico

El 11 de agosto de 1986 el Ecuador puso en

cotizacion experimento un ritmo ascendente hasta alcanzar los S/. 126.87 en diciembre.
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e).- Otras transacciones del BCE.

1986.

sistema de cambio, la cotizacion del mercado libre

diciembre de 1986.

El sistema cambiario implementado el 11 de agosto de 1986 continuo vigente durante

utilizado en fines contables.

fueron los mismos que en el ano anterior.

el mercado libre fueron en promedio S/. 245.59 para la compra y

el mercado libre de cambios se comenzo a

S/.221.00 para la compra y S/. 222.00 para la venta, los conceptos para compra y venta

Al 30 de diciembre, las cotizaciones

S/.249.13 para la venta. La presion al alza en

d).- Excedentes en sucres de los ingresos de companias petroleras ecuatonanas

registradas en

En el mercado de intervencion, las cotizaciones vigentes al 30 de diciembre fueron

1987. Durante este ano se mantuvo vigente el tipo de cambio oficial de S/.95.00,

En 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 repatriacion de capital y remision de utilidades 

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

A ralz de la vigencia de este nuevo

descendio de S/. 161.42 y S/. 161.50 para la compra y venta respectivamente en agosto 

del ano anterior para Hegar a mantenerse en los niveles de S/. 145.33 y S/. 145.34 a
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intermediarios de cambios y tambien reitero

inmenso deficit en el

gasto publico.

1988: De vuelta al sistema de incautacion

En enero el sucre retomo su tendencia alcista. Perdio el 25 /o de

contenido el sucre hacia fines de 1987.

en su mayoria las divisas.

su valor a alrededor de

se permitio laserie de medidas adicionales: se prohibio la importacion de vehiculos y

se habia mantenido

en la disponibilidad de

El sucre se desplomo a S/.400.00 y en marzo de 1988 la Junta Monetaria planted una

Los resultados electorales desempefiaron un

permitio que el sucre se fortaleciera ya que los exportadores vendian pero recompraban

venta de divisas anticipadas por parte de los exportadores. Ninguna de estas medidas

sentir desde febrero en que se dejd de servir la deuda, despues que

Desafortunadamente para el gobierno vino el

S/. 320.00 para el primero de febrero.

papel, al adquirir conciencia los inversionistas que el proximo presidente repudiaria las 

politica crediticias y cambiarias vigentes. Continud con la estampida contra el sucre y 

para el 19 de febrero alcanzd S/.356.00, un 40% mas que el nivel al cual el BCE habia

nada se puedo hacer contra la caida del sucre, menos aun sin los recursos del petroleo, 

sin prestamos de la banca internacional y con un gobierno con un

estable desde los inicios de la flotacidn.

terremoto de marzo de 1987, que mind aun mas la confianza

divisas. En sus esfaerzos por impedir el alza, el gobierno redoblo su presion sobre los 

su capacidad de intervencidn. Sin embargo,
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mas favorable que S/.275.00 por dolar, una disminucion espectacular en un dia.

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

- Si se vendieron en el mercado oficial, podra compra

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

S/.390 por dolar. Esta tasa de aplicaba exclusivamente a las cuentas

internas del BCE. Desde noviembre 12 de 1985 permanecia inalterado en S/.95.00.

tipo de cambio en

en el BCE a la tasa de

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 di visas de 

exportacion bordeaba los S/. 400.00 antes del 3 de marzo, y la tasa de intervencion se

Con todos estos antecedentes el 3 de marzo se abandono la flotation del sucre. Se creo 

acreditarian todas las divisas de las exportacionesuna cuenta especial donde se

privadas; los bancos y financieras podran vender dichas divisas solo a los importadores.

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

dependiendo en donde se vendieron las divisas:

ubico en S/.250 a dicha fecha, las exportaciones no podrian venderse a una cotizacion
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Las modificaciones introducidas al sistema de cambios son las siguientes:

todas las transacciones oficiales, con lo que

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

el cual se vendieron inicialmente las divisas.

b).- Coloca la tasa para este mercado de intervencion en S/.390.00 por dolar a agosto 30.

en principio habra una tasa unica que se aplica a todas las transacciones reguladas, sean

a).- Reintroduce las transacciones del comercio exterior del sector privado en el

Como resultado de esta devaluacion, el BCE pone

Monetaria estimo en S/.877 miles de millones de sucres. Estas perdidas cambiarias se 

produjeron en parte, al extender la Junta Monetaria los plazos para la sucretizacion sin 

modificar la comision de riesgo cambiario.

mercado de intervencion, aquel que cubre a

tratamiento varia segun la fecha de registro de la inversion extranjera y el mercado en

en libros una perdida que la Junta

- La mayor parte de la remision de utilidades sobre la inversion extranjera; el
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Las minidevaluaciones afectan a la tasa de

referencia, y el de la venta para los importadores

cotizacion.

d).- Segmenta el mercado cambiario.

- Se mantiene la distincion entre las transacciones oficiales y las privadas. Toda divisa

generada por el gobierno, incluyendo el petroleo, servira para atender las necesidades

devaluacion de S/.250.00 a

S/.390.00.

Las compras al sector publico

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:

del sector publico. Para el sector publico esto significa una

una parte que cubre else las utiliza con dos objetivos:

la compra de los exportadores se

90% de todas las divisas generadas por las exportaciones y que a su vez estara

en S/.390.00. El tipo de cambio para

es de 5% mas de la misma

intervencion y no a la oficial, que permanece

calcula restandoles el 3% de la cotizacion en

una devaluacion anual del 30%.

c).- Establece una tasa semanal de minidevaluaciones de S/.2.50 por dolar que significa
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cuando el promedio registro

S/.438.00

1989: El ano de las minidevaluaciones sucesivas

Durante 1989 se mantiene el sistema cambiario implantado

embargo, el 10 de mayo la Junta Monetaria decidio ajustar el tipo de cambio a la

inflacidn. Devaluo en 3% y acelero las minidevaluaciones a S/.3.00 semanal por dolar.

Al mismo tiempo elimino la comision cambiaria aplicable a las exportaciones, aunque la

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

La tasa de cambio del mercado libre se ha mantenido relativamente estable en

comparacion con la del mercado de intervencion desde el principio del actual gobiemo.

Incluso, las tasas del mercado libre y de importacion casi

a) .- Turismo: tanto del que viene al pais como del que sale

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

c) .- Remision de utilidades de algunos inversionistas extranjeros

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

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

se tocan. El dolar no cayo

en agosto de 1988. Sin

El sucre comenzo su recuperacion en el mercado libre a partir de septiembre cuando el 

dolar cayo por debajo de los S/.570.00 llegando incluso a bajar de S/.500 en noviembre 

S/.485.00. A diciembre 31 de 1988 el dolar cerro en



69

mas en el mercado libre, en algunas ocasiones, ya que debido a la conveniencia del tipo

el mercado libre y no en el BCE.

En diciembre 12 de 1989 se incremento en 4% el dolar de importacion y en 3% el dolar

de exportacion. Se disminuyd la brecha entre el tipo de cambio del dolar de importacion

y exportacion en un 2% y se mantuvieron las minidevaluaciones de 3 sucres semanales.

A la ultima semana de diciembre, el dolar 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 volvio a devaluar la moneda en un 3%, manteniendose un

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

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

El 19 de julio de 1991 otra devaluacion en el orden del 4% ademas, el tipo de cambio de

venta seguin'a 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 devaluo la moneda en 10% y se mantuvieron

igual forma, se elimino el diferencial cambiario en la venta anticipada de divisas de los

exportadores.

de cambio, los importadores adquirieron divisas en

las minidevaluaciones semanales, lo que signified un 44% de devaluacion anual. De
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Recuento de las devaluaciones :

semanales en S/. 3.

de S/. 3 a 3,5.

Fuente: Registros oflciales y resoluciones de Junta Monetaria

Recuento del proceso inflacionario:

La inflacion tuvo diferentes etapas : la primera etapa duro hasta septiembre de 1982,

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

12 meses, la inflacion fue creciendo en buena parte debidosiguientes

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

especiales.

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

* Octubre 23 de 1989 : Devaluacion del 4% y se mantienen las minidevaluaciones

a las

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

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

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

56%; aumento de las
* Agosto

minidevaluaciones en 30%, esto equivale a

combustible hasta en 135%; alza de tarifas de transporte, luz electrica y consumes

* Diciembre 12 de 1989 : Devaluacion en 4% y se incrementan las minidevaluaciones

31 de 1988 : Devaluacion del sucre en

S/. 2,5 semanales. Alza del precio del

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



71

devaluaciones y la reduccion de la oferta de alimentos por las inundaciones. A partii de

septiembre de 1983 la inflacion cae, para estabilizarse

octubre de 1987. Desde ese momento hasta marzo de 1989, la inflacion sube hasta el

99% gracias a la emision inorganica y las devaluaciones hasta agosto de 1988 y gracias

al plan de ajuste en los meses restantes.

Desde marzo de 1989 la inflacion cae hasta estabilizarse en niveles cercanos al 50%

desde enero de 1990 y permanece estable

ajuste en septiembre de 1992 donde tiene

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 Estabilizacion Macroeconomica, cuyo objetivos

primarios han sido coadyuvar al control de la inflacion, 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

equilibrios intemos.

devaluacion del 25% del tipo de cambio de intervencion del BCE hacia el mercado libre

en niveles inferiores al 30% hasta

una violenta subida durante dos meses para

en ese nivel hasta inicio del nuevo plan de

con la consolidacion del proceso de apertura externa y al restablecimiento de los

La reforma del sistema cambiario se inicio en septiembre 3 de 1992 con una
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el mercado libre de cambios, fijando montos y

los requerimientos del

Este nuevo mecanismo denominado mesa de cambios paso a serprograma monetario.

delregulador de la disponibilidad de divisas y

A finales de noviembre de 1992 se procedio

establecio la cotizacion de S/. 1.700.00 sucres para la compra y S/.2.000.00 para la

cambios comenzo a disminuir, manteniendo un valor inferior hasta julio de 1993,

cuando nuevamente adquirio una tendencia alcista moderada.

amplio el ambito de operaciones del sector financiero mediante la

compra y venta de divisas a termino (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 inversion de los agentes economicos

que manejan flujos de divisas a future.

1993 se establecio el tipo de cambio con vigencia semanal para las transacciones de

comportamiento del tipo de cambio.

de cambios. Para tai efecto se comenzo eliminando el mecanismo de compra anticipada

En junio de 1993 se

a efectuar otro ajuste cambiario y se

a instituciones financieras

un importante instrumento

participar en

conformidad con la situacion del mercado cambiario y con

venta. Para ese entonces, la cotizacion promedio del dolar en el mercado libre de

de divisas del Instituto emisor que luego seria trasladado

autorizadas del sector privado. Por otro lado, la Junta Monetana autorizo al BCE a 

cotizaciones de

Con el fin de proseguir con el proceso de flexibilizacion cambiaria, en septiembre de
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al 2%.

la entidad, reflejen su verdadero valor, con lo cual se concluyo el proceso de unification

cambiaria.

En noviembre de 1994 se eliminaron los requisites para llevar a cabo las operaciones de

Petroecuador, estableciendose asi una mayor liberalizacion del mercado cambiario.

En diciembre de 1994 se initio la aplicacion de un esquema de bandas cambiarias

importante instrumento anti­los siguientes terminos: “Un

inflacionario del programa, clave para guiar las expectativas, es el pre-anuncio de una

banda de flotation cambiaria. Dicha banda tendra una amplitud entre. techo y piso de

preanunciadas en

la cotizacion que utiliza el Institute Emisor en sus

de esta modification era que los saldos en moneda extranjera y la situation financiera de

remplazo del esquema cambiario discrecional de flotation sucia. En

transacciones corrientes y de capital del sector publico y privado. A fines de 1993 se 

establecio un nuevo tipo de cambio oficial para efcctos contables del BCE, equivalente a 

transacciones de venta. El proposito

efectuen a traves del BCE. El tipo de venta equivalia a

implementation en

compra y venta de divisas que se

la cotizacion de venta del mercado interbancario de la semana inmediata anterior y el 

tipo de compra a S/.250.00 sucres menos que el de venta, diferencial que luego se redujo 

Como resultado de esto, el mercado cambiario se unified para todas las

compra y venta de divisas que se efectuaban a traves del BCE y que cstaban

el programa economico de 1995, las autoridades monetarias anunciaron su

relacionadas con la exploration, explotacion, transporte y comercializacion de

hidrocarburos por parte de empresas extranjeras que suscribieron contratos con
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S/. 100.00 sucres y una pendiente del 12% coherente con el objetivo de inflation del

programa y el supuesto de inflation international. Al reducir la incertidumbre sobre la

contribuira a crear condiciones para un descenso en las tasas de interes a niveles

compatibles con la inflation esperada y para que

plazo”(Diario El Universo, 1994).

Los limites de la banda cambian diariamente de acuerdo

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 redutia la incertidumbre, lo cual se reflejo en una caida del tipo

de cambio hacia niveles cercanos al piso de la banda, fenomeno provocado por la

conveniencia para los agentes economicos de poseer

cambiaria, la meta para 1995 se establecio en:

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

del sucre entre el 11 y 15% anual.

Sin embargo, a pocas semanas de su aplicacidn, el sistema de bandas cambiarias fue

shock externos de importantes consecuencias sobre la economia y las

con valores predeterminados

objeto de un

una mayor proporcion de su

se alarguen los horizontes de

evolution del tipo de cambio, el preanuncio de la banda de flotation cambiaria

planificacion, incentivando asf los procesos de inversion y ahorro a mas largo

expectativas de los agentes: el conflicto armado con el Peru. Esta situacion llevo a

portafolio en moneda local. De acuerdo con la programacidn economica en materia
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meta inflacionaria, como

anual (Armijos, 1995).

sucres.

La Junta Monetaria y las Autoridades Economicas vendieron dolares cuando el tipo de

cambio topo el techo.

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

la inflacion anual.

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

sucre entre el 1 y 1 1/2% en ese ano en relation con el dolar.

17%. que signified un ajuste en S/.2.640,00 y SZ. 2.740,00. No obstante, la pendiente y 

fueron alteradas, consistente con una inflacion del 15-17%la amplitud de la banda no

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

a la intervention del BCE en defensa de

debido al mayor gasto publico y anuncio de posibles impuestos a las operaciones en

En Junio de 1995 el sucre cayo por incremento de la liquidez a principios del mes

En mayo de 1995 la sobrevaluacion del sucre frente a la canasta de monedas fue del

presiones sobre el tipo de cambio que forzaron

la banda y a un incremento sustancial en las tasas de interes. Luego de la revision de la 

resultado de las medidas economicas implementadas para

En julio 16 de 1995, la banda representaba un ajuste cambiario del 21% compatible con
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techo.

S/. 3250 lo cual

a la misma fecha del 19%.

El tipo de cambio al 31 de diciembre de 1996 lo establecieron en 

significa una devaluacion del 16,5% la cual es compatible con una inflacion programada

El 28 de octubre de 1995 se promulgo el nuevo plan economico para 1996 cuyo objetivo 

es el de mantener la estabilidad macroeconomica en la transicion a un nuevo gobiemo.

En octubre 17 de 1995 el sucre amenazo con caerse de la banda, es decir, sobrepaso el
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la Estructura del Comercio Exterior.

desarrollo. En este contexto se profundizo el esquema

industrializador, en base a

distorsiones en la asignacion de recursos

demanda agregada nacional, se recurrio al endeudamiento externo agresivo, el cual

acompanado del agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones, fueron los

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

En el contexto macroeconomico descrito, la evolution del comercio exterior a partir de

las exportaciones petroleras, marcada pro una mejora sustancial en los terminos de

la tasa de crecimiento del producto, una

mejora en la capacidad de compra de las exportaciones y el aumento de la demanda por

En la segunda mitad de esta decada, la expansion de la demandaimportaciones.

agregada file sustentada no solo por los ingresos petroleros, sino por el incremento de la

deuda publica externa.

e impidiendo la mejora de la competitividad

Capitulo 6.- Modificaciones en

intercambio, lo que implied un aumento en

1970 presenta tres fases claramente diferenciables. La primera asociada con el inicio de

no petroleras.

6.1.- Principales Aspectos

A inicios de la decada del setenta, el desarrollo del Ecuador ingresa a una nueva etapa, 

siendo la actividad petrolera su signo relevante. Entre 1972-80, el petroleo se convirtio 

en el motor de crecimiento, principal foente de los ingresos publicos y primer producto 

de exportacion. Con la incorporacion del hidrocarburo a las exportaciones, el pais tuvo

nacional y por tanto, el crecimiento sostenido de las exportaciones

Cuando los recursos petroleros fueron insuficientes, para mantener el crecimiento de la

la oportunidad de acelerar su

elevados niveles de protection, generando una serie de
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sobretodo a traves de una disminucion proporcionalmente mayor de las importaciones,

1992, se caracteriza por un aumento de las exportaciones

intercambio deprimidos, lo que significa que el incremento

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 segundo quinquenio de los setentas y mediados de los ochenta. La diferencia radica

1985). En cambio, en 1994,

(con precio de $13 por barril), el desempeno favorable de las exportaciones tradicionales

disminuido su dependencia de las exportaciones petroleras. Asi, a pesar de precios del

crudo deprimidos y un deterioro de los terminos de intercambio en relation a los

La siguiente etapa que se inicia a principios de los ochenta 

crecimiento econdmico, caida de los terminos de intercambio, ausencia de creditos

debido a precios de petroleo mas altos (ej.:$25 por barril en

se inicia a fines de

se caracteriza por un lento

en presencia de terminos de

en el valor de las ventas

El valor exportado en 1994 en dolares constantes, es muy similar a aquel exportado en

en que para esos aiios las exportaciones petroleras fueron significativamente mayores

es decir aumentando los superavits comerciales. La tercera etapa que

fenomeno es muy importante porque muestra que la economia ecuatoriana ha

y no tradicionales determino el comportamiento de las exportaciones totales. Este

externos, obteniendose el financiamiento de la cuenta corriente basicamente a traves de 

atrasos en el pago del servicio de la deuda publica externa. En este periodo se produce 

una contraction de las exportaciones. El cierre del desequilibrio externo se obtiene
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setenta y comienzos

Comorepresion sobre las importaciones.

los niveles registrados

recuperan los niveles de inicios de la decada del ochenta.

bordear el 70% en el primer quinquenio de los

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

petroleros se ha elevado en 10 puntos porcentuales entre el

observandose un quiebre estructural, pues desde finales de 1992, su contribucion se

elevo al 17 y 18%, mientras que durante los ochenta fue del 8%.

El aporte de los productos no

no presento las crisis caracteristicas de antaho.

jan a las registradas hacia fines de la decada de los

una fuerte

en las decadas

Las importaciones en 1994 se asemejan

de la decada de los ochenta, antes de que se ejerza 

resultado de la liberalizacion, las

las exportaciones petroleras llego a

observados en las decadas anteriores, la economia se mantuvo estable y el sector extemo

importaciones de bienes de consumo superan

anteriores, en tanto que las adquisiciones de materias primas y bienes de capital

Como resultado de las actividades de exportacion de hidrocarburos, la participacion de

primer lustro de 1970 y 1995. La mayor participacion de estos rubros alude al 

dinamismo de las exportaciones no petroleras y especialmente de las no tradicionales.

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
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Este cambio de orden cualitativo es

aspectos especificos de cada

enfermedades que afectan a estos

ciclos asociados con los

fluctuaciones erraticas del comercio mundial.

participacidn se realiza al tiempo en

estabilidad cambiaria.

tradicionales dentro de la canasta no

awn mas significativo ya que responde a la

tradicionales. Lo relevante es que el aumento de su

productos limitan sus

son exogenos y estan sujetos a

En los ultimos anos se observa tambien una mayor contribucion de las exportaciones no

estructura economica mas transparente, vigente en la actualidad, la cual es ajena a los 

incentivos de orden tributario, crediticio, cambiario y arancelario que se aplicaron en 

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

Es por esto que la

que se producen sustanciales reducciones de los niveles de proteccion arancelaria y la 

eliminacion de muchas barreras para arancelarias y se instaura un periodo de relativa

responde a

microeconomicos de niveles de productividad y

posibilidades de crecimiento. Adicionalmente, los precios de

El comportamiento de las exportaciones tradicionales (cacao, cafe, banano y camaron) 

uno de los productos. Problemas

estos productos (commodities)

niveles de oferta mundial. Por tanto, el tipo de cambio es solo un determinante debil del

La mayor participacidn de las exportaciones no

petrolera revela un interesante proceso diversificador de la oferta exportable, pues el

comportamiento de exportaciones de bienes primarios.

diversificacidn en la canasta de exportaciones disminuye la vulnerabilidad del pais a
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mas de las flores naturales, frutas

vehiculos.

las decadas asociada tambien con la estabilidad del

restriccion de credito en la economia.

6.2 Politica Cambiara y exportaciones

convertibilidad es unLa adopcion de un tipo de cambio unificado bajo libre acceso y

La existencia de

ie de controles cambiarios, como la incautacion de

el Banco Central, afectaban negativamente la realizacion de actividades deldivisas en

En muchos casos, losinferior al del resto de transacciones en la economia.

desequilibrios del sector externo se trataron de corregir con prohibiciones y otras

restricciones para arancelarias, lo cual sumado

una demanda reprimida durante vanas

a los largos tramites para obtener los

mercados segmentados y una serie

paso muy importante para la promocion del comercio exterior.

sector privado ya que por lo general el tipo de cambio para el comercio exterior era

sector agricola coloca en el mercado internacional a 

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

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

1982-95, la participacion de los bienes de consumo (duraderos y no 

mientras las materias primas y

tipo de cambio, con una mejora en el nivel de vida de la poblacion y la ehminacion de la

Hasta el periodo

duraderos) en el total de las importaciones foe baja,

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
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con

flexibilizado su manejo.

funcion de la inflacion esperada.

Como las metas determinadas por

los ultimos dos anos, luego de la

perm isos de importacion y 

comercio y la actividad productiva.

Se ha mencionado que el sucre estaria sobrevaluado. Muchas de estas opiniones se han 

sustentado en un calculo simplista que incorpora unicamente las diferencias entre la

exportacion determinaban que

significado un deterioro de la competitividad en

depreciacion del tipo de cambio y la evolucion de la inflacion domestica en los ultimos 

tres anos. Un calculo mas adecuado incluye la participacion de otros paises en el

se restrinja el flujo de

comercio exterior ecuatoriano y la inflacion de esos paises. Bajo esta metodologia, se

caracterizaba a la economia ecuatoriana.

La banda cambiaria pretende otorgar certidumbre a los

agentes economicos y mantener la competitividad en

las autoridades se han cumplido, esto no ha

El tipo de cambio en

estable. Fue utilizado inicialmente como la principal herramienta antnnflacionaria

con la inercia queel proposito de guiar las expectativas de inflacion y romper

Sin embargo, desde el ano 1994 se ha

los tres ultimos anos se ha caracterizado por un comportamiento

apreciacion que se produjo en el ano 1993.

Igualmente la volatilidad que caracterizaba al tipo de cambio nominal ineidio en la 

pobre evolucion de las exportaciones no petroleras. En efecto, los agentes economicos 

estaban acostumbrados a enftentar devaluaciones bruscas e imprevistas que afectaban su 

programacion presupuestaria y creaban incertidumbre en las decisiones de inversion.
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el tipo de cambio real.

Esta
No obstante, en

agosto de 1994 y 1995.

La

exportaciones petroleras y el gasto publico asociado

flujos de capital. Una politica fiscal

los terminos de intercambio determinan una apreciacion del tipo de cambio real.

perdida de comi

cambio giro en torno a

con mayores ingresos fiscales. En

un comportamiento dinamico, es una

aprecia que durante 1993 se generd una apreciacion del 13% en

devaluacion del 35%.

Si se analiza la evolucion del tipo de cambio real bilateral se encuentra que si bien ha 

existido una apreciacion con respecto al dolar, el sucre se ha depreciado en terminos 

reales con respecto al peso colombiano, por ejemplo. Entre 1993 y 1994 el peso con 

relacion al sucre se revaluo en terminos reales en 13 y 14.5% respectivamente, entre

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 anos setenta el comportamiento del tipo de 

la gran afluencia de divisas originada pro el inicio de las

septiembre de 1992 se

Adicionalmente, el tipo de cambio real registra

variable endogena que depende entre otros del tipo de cambio nominal y del 

comportamiento del sector publico, la evolucion de los terminos de intercambio y los 

expansiva, la entrada de capitales y una mejoria en

partio con una

iPetitividad fue un costo necesario para conseguir la drastica reduccton de 

la inflacion del 60% a dtciembre 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 relacion a diciembre de 1994.
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moneda con el proposito de que

externos.

de 1982 a agosto de 1995 el indice de tipo de

demuestra una

un incentivo para

se

economica han sido los determinantes mas importantes

de las exportaciones.

tipo de cambio que se

se vio influenciada por el deterioro de

incrementaba significativamente, las exportaciones

moderados aumentos. Mientras que en los noventa, la apreciacion cambiaria que se

enero de 1993 se

en el proceso de diversihcacion

su grado de

conjunta de las exportaciones no

Durante la decada de los ochenta mientras el indice de tipo de cambio real

no tradicionales experimentaron

estabilidad. Durante el periodo enero

alto nivel de volatilidad. A partir de

los ochenta, la evolucion de la paridad cambiaria

los terminos de intercambio (baja en los precios del petroleo) y la drastica reduccion de 

los ingresos de capitales onginada por el problema de la deuda. El Ecuador devalue la 

la economia se recupere de esos fuertes shocks

real en particular y de la economia en general, asi como el proceso de apertura

presenta a partir de 1992 acompana 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

Otro aspecto importante en la evolucion del tipo de cambio real es

cambio efectivo real registro un

reduccion de la volatilidad del tipo de cambio, lo cual ha constituido en 

las actividades del sector productive y ha permitido que las 

exportaciones ecuatorianas evolucionen favorablemente a pesar de la apreciacion del 

produjo en 1993. Esto se corrobora al analizar la evolucion 

tradicionales y el tipo de cambio efectivo real.
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Ecuador desde 1972-96

^.1.- Periodo 1950 - fines de 1960.

En la decada de los anos cincuenta la econorma ecuatoriana contaba con tres rubros

principales de exportacion, los cuales aportaban significativamente con la oferta de

divisas. Estos productos los constituian el banano, cafe y cacao, los cuales aportaban

mientras que el total de importaciones llegaban a $ 843.3M. Los rubros principales de

las 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 decada. No asi el cafe y cacao que presentaron muchas variaciones en

importaciones debido a expectativas sobre Politica Cambiaria. Es ahi que a partir de

esta epoca, 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

liberalizacion del comercio exterior y la convertibilidad del dolar 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 S/. 15 y el del Mercado Libre S/. 17.44 y un mercado “fuera del mercado

con el 47.8, 20.5 y 18% respectivamente de un total de exportaciones de $1,111.5 M,

de cambios” manejado por el sector exportador (BCE, 1960) relacionado con un

el precio y cantidades exportadas. A fines de ese ano hubo un incremento de las

Capitulo !T«- El Sistema Cambiario y la Evolucion de las exportaciones en el
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coeficiente de incautacion (BCE, 1965) cuyo tipo de cambio

cambio promedio para las importaciones de la lista 2 era de S/. 22 y de la lista 1 S/. 15.

Entre los anos 1950-54 el comportamiento cambiario fue estable debido a las

el arancel, lo cual produjo un deficit en la

Balanza de Pagos e implied caida en la Reserva Monetaria.

determina una caida en los precios de exportation y

unificacidn del tipo de cambio, lo cual trae como consecuencia un incremento en las

1968). Es importante mencionar que la decada del sesenta se caracterizd por

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 3.2 2.3
1970-80 7.9 3.4 4.5

Fuente: Banco Central del Ecuador 1960-80

no se precisa. El tipo de

se agrava por la expectativa de

aS/. 18 por ddlar (Stagg,

1955 por que se anuncid un cambio en

inestabilidad social y politica como consecuencia de factores exdgenos como la II

Debido a la postguerra se

restricciones que se impusieron a las importaciones antes de 1950. Estas aumentaron en

importaciones. En 1961, se devalua la moneda de S/. 15
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Se nota el crecimiento del producto interne bruto para los periodos dados, lo cuales

reflejan la magnitud de las bonanzas agricola y petrolera. En el ano de 1960 existe

conciencia de la total falta de capitalizacion 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

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

esfuerzo para promover la industria manufacturera y disminuir en arte la dependencia

del pais al tener al sector agricola 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 decada, la Balanza

Comercial fue positiva (BCE, 1965), la tendencia del incremento anual de las

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 excepcion de 1965, es

decir, se confirma la tendencia progresiva de las importaciones; en parte porque el valor

por ventas de banano disminuyo hasta 1969, y es en 1970 que regresa al nivel de 1965

en parte por este sector. SE trata de diversificar los mercados de productos exportables

capitalizar el pais. En 1957 se promulgo la Ley de Desarrollo Industrial como un

importaciones fue mayor que el de las exportaciones. En 1965 las exportaciones
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(BCE, 1971) y por otra parte, las materias primas e insumos para la industria,

combustibles, lubricantes, materiales de construccion asi como bienes de consume no

duradero crecieron aceleradamente mientras que la importacion de bienes de capital

crecieron a un ritmo mas o menos constante (BCE, 1977). Ademas persiste el deficit en

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

Se puede observar los esfuerzos del pais en dos sentidos:

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

b).- Hacer posible una profundizacion del capital.

No obstante, la politica cambiaria para fomentar las exportaciones, la situation del

sector agricola es muy deteriorada; subsisten las relaciones anacronicas de trabajo, falta

de capitalizacion, inadecuadas facilidades de credito, falta de tecnicas 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

Internationales de los productos exportables, por lo cual el ingreso per capita no permita

economico del pais, en temiinos generales.

un adecuado flujo hacia el ahorro interno que es el llamado a financiar el desarrollo

su estructura, agravado por las fluctuaciones en los preciosgraves fallas en
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7.2.- Ecuador en la decada del setenta.-

En esta epoca se encontraba en vigencia la politica cepalina de sustitucion de

importaciones, la cual encontro 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 deficit persistente de la Balanza de Pagos hizo insostenible el tipo de cambio oficial

de S./18. En 1970 se devaluo 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

retomo 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

di visas provenientes de las exportaciones, por parte del Banco Central. De igual forma

obtencion de un permiso para los importadores, quedando para negociar en el mercado

libre, las divisas provenientes del turismo, transferencias domesticas, prestamos y

capitales no registrados en el Banco Central. Posteriormente se elimino el recargo

arancelario del tipo de cambio y el tipo de cambio finalmente quedo fijado en S/. 24.80

y S/. 25 para la compra y venta respectivamente durante toda la decada.

se dispuso que esta entidad vendiera las divisas en el mercado oficial previo la
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Este fue el marco legal que caracterizo a la politica cambiaria durante la decada 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 Economica de la Decada.-

Hasta 1971, la oferta total de divisas provenientes de las exportaciones file de $238M y

el valor de las Importaciones fue de $307M, con un saldo en RMI de $25M ( BCE,

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

En 1972 surge el boom petrolero y la ruptura del sistema monetario internacional. El

Ecuador adopto el sistema de flotacion para protegerse de los movimientos

especulativos que podrian surgir en el mercado de capitales. De pais deficitario en la

Balanza Comercial, se pasd a un saldo positive debido a las exportaciones de petroleo

industrial. El 60% de las divisas provenientes del comercio exterior -principalmente por

las exportaciones petroleras- se destinaron a importar bienes de capital, materia prima e

la economia ecuatoriana, se incrementabaendogenizacion de cada dolar de petroleo en

(Ver Cuadro 1 y 2 ). En esta epoca existio un aceleramiento inusitado del sector

insumos. La magnitud de las divisas negociadas hicieron posible el sostenimiento del

tipo de cambio fijo en S/.25. No es menos cierto que a medida que ocurria la
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El saldo en cuenta corriente presentaba paulatinamenteel porcentaje de deuda.

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

La esterilizacion que se produjo en la Balanza de Pages via deuda externa, propicio la

sobrevaloracion de nuestra moneda, generando distorsiones que emitieron mensajes

errados al sector empresarial (Ver Cuadro 3 ).

Modelo Econometrico ( 1 )

A continuacion se

dependiente es explicada por una o varias variables independientes.

Y i = oo + B X iLa forma del modelo de regresion simple es :

Y i = Bi + B2 X2i + B3 X3i +La ecuacion de regresion multiple tiene la forma de :

BkXKi.

determinacion y Durbin-Watson, para el periodo 1970-1984.

De igual forma se han efectuado pruebas de bondad de ajuste y significancia, las cuales 

Prueba t de Student, Determinacion del coeficiente de correlacion.corresponden a

utilizara un modelo de regresion uniecuacional cuya variable

desequilibrios ftmdamentales, los cuales se soslayaron en el nuevo modelo de
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Los coeficientes miden el cambio que se producer! en la variable dependiente (Yi) frente

que el valor de las demas variables explicativas se mantienen constantes, es decir que

representan una medida de elasticidad entre las variables.

Variables Economicas 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 mas intereses): SD

Deuda Externa: Dx

Modelo Econometrico a utilizar.-

1.- M s = mb

Y i = oo + B X i

Ms = Oferta Monetaria.

a un cambio en una unidad de cualquiera de las variables independientes, asumiendo
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M = Multiplicador Monetario.

B = Base Monetaria.

Esta ecuacion permite mantener el equilibrio entre la oferta y demanda de dinero puesto

disminuyendo la oferta monetaria.

2.- P.LB. = X + M

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

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

dos variables explicativas en la composicion del Producto Interno Bruto.

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

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

Ms = Oferta Monetaria

D = Deuda Externa

B= Balanza Comercial

SD = Suma deuda

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

que ante determinada necesidad de dinero, la economia debe responder aumentando o
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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 economia.

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

efectofue 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 sustitucion 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 bubo grandes incrementos con el

tipo de cambio oficial en la decada de los setenta. A partir de 1980 la desviacion del

tipo de cambio oficial con respecto al tipo de cambio del mercado libre empieza a ser

significativa.

Regresion:

( 1 ) Millones de sucres corrientes:

Variable Dependiente Ms = Oferta Monetaria = Y
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Variable Independiente B = Base Monetaria = X

1970 a 1984: ¥ i = -6234.55 + 1.98X2

(A) 1970 a 1977: Y i = -1067.25 + 1.53X2

(B) 1978 a 1984: 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: Yi= 10634.93 + 1.96X2+ 1.956X3

(A) 1970a 1977: Yi= 13455.21 +0.224X2 + 3.74X3

(B) 1978 a 1984: Y i = 21376.58 + 2,07X2 + 1.70X3

En Dolares.-

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

(A) 1970 a 1977: Yi = 583.13 + 0.228X2 + 3.659X3

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

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

(A) 1970 a 1977: Y i = -1067.25 + 1.53X2

(B) 1978 a 1984: 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: Yi= 10634.93 + 1.96X2+ 1.956X3

(A) 1970a 1977: Yi = 13455.21 +0.224X2 + 3.74X3

(B) 1978 a 1984: Y i = 21376.58 + 2,07X2 + 1.70X3

En Dolares.-

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

(A) 1970 a 1977: Y i = 583.13 + 0.228X2 + 3.659X3

(B) 1978 a 1984: Y i = -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

Balanza Comercial= X 3

SD= Servicio Deuda Externa= X 4

PIB = Producto Intemo Bruto= X 5

1970 a 1984: Yi = 86.40 + 0.008X2-0.131X3 - 0.073X4 + 0.157X5

(A) 1970a 1977: Yi= -258.83 +0.178X2 + 0.114X3 -0.46X4 + 0.133X5

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

En Dolares.-

1970 a 1984: Y i = -16.84 - 0.0026X2 - 0.074X3 - 0.06X4 + 0.16X5

(A) 1970 a 1977: Y i = -8.6 + 0.18X2 + 0.105X3 - 0.41 X4 + 0.133X5

(B) 1978a 1984: Yi = 80.9-0.0134X2-0.0487X3 -0.041X4 + 0.154X5
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Analisis de los resultados obtenidos

El coeficiente es muy bajo de 1.53 con relation 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 creacion del dinero. Se puede concluir que se produjo una monetization

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 deficit en las cuentas externas del pais este puede lograr financiarlo para

ese ano, 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 terminos

reales. Al siguiente ano sigue el deficit existiendo disponibilidad de divisas en la

economia debido a la monetization continua proveniente de la esterilizacion 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

relation 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 sustitucion

de importaciones. Para el periodo (A), critico, se observa una relation debil de las

coeficiente de 3.74 de las importaciones, lo cual indica

que son mas importantes que las exportaciones en la composicion del PIB. Esto se debe

encuentra sobrevalorado por efecto de la esterilizacion

exportaciones 0.22 frente a un

ya que el tipo de cambio se



98

permanente de la Balanza de Pages 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. El

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 productive 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 decada 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 dolares 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 sobrevaluacion

monetaria puesto que esta clara la influencia de las importaciones en dolares en la

composicion del PIB a lo largo del periodo; son mas importantes para la dinamizacion

del aparato productive 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 dolares 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

coeficiente en sucres (t=0.84) que el coeficiente en dolares (t=3.17), por otro lado las

exportaciones tienen mayor relevancia en dolares 1.68 como en sucres 2.07 siendo mas

significativa esta relevancia en sucres (t=2.15) que en dolares (t=l .60) lo que explica

que en todo este periodo en que la esterilizacion ya no era un instrumento eficaz de

politica economica y el tipo de cambio comienza a dejar de tener una relacion muy fija

con la divisa, hay una reaccion muy sensible en los coeficientes, ahora si es vital para

seguir teniendo el mismo ritmo de crecimiento que se exporte mas (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 debil

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

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

recuerda que para el mismo periodo el coeficiente de las importaciones en relacion con

menos importantes y en ambas su significancia disminuye, siendo esta marcada en el

periodo B tanto en dolares 3.35 como en sucres 1.70 las importaciones tienden a ser

productive facilitado por la esterilizacion en el sector externo. Por el contrario en el
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deterioro en la Balanza Comercial, pero la relation del coeficiente del PIB no disminuye

eran recogidos del sistema para cumplir con el servicio de la deuda se reduce, de ahi que

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

observa que tienen la misma tendencia, es decir que en el periodo en que la

esterilizacion fue un instrument eficaz de politica economica, la economia ecuatoriana

el proceso natural de ajuste con respecto al sector interno; pero en el periodo B, periodo

en los coeficientes y en los signos provocado por la respuesta del tipo de cambio en este

sentido (Anexo 3).

en que el efecto de la esterilizacion disminuye, se observa un comportamiento diferente

estuvo aislada o forzadamente desligada del efecto de las variables del sector externo en

sino que se mantiene encontrando que para este periodo los recursos sucres que antes

Al comparar los coeficientes del periodo A para los calculos en sucres en dolares, se

observa el periodo 1978-84 en el que el coeficiente de la deuda es debil, existe un
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CONCLUS1ONES

1.- Econometricamente se puede demostrar la inconveniencia de mantener el tipo de

cambio fijo hasta el periodo de agosto de 1992 porque las devaluaciones registradas

incentivo para que las exportaciones aumentaran significativamente, lo que mermo la

incautadas por el Banco Central del Ecuador. Si la inflacion fuere controlada o las

devaluaciones compensaran el incremento del nivel general de precios, la Politica

Cambiaria podria cumplir con la funcidn 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 interes pasiva.

3.- La evolucion del comercio exterior ecuatoriano en los ultimos cinco anos ha sido

favorable. La balanza comercial sigue registrando saldos positives aunque se aprecia un

cierto deterioro originado en el aumento de las importaciones a causa del proceso de

apertura economica, la estabilidad cambiaria y la eliminacion de las restricciones

crediticias.

4.- El indica de tipo de cambio real en la actualidad es superior al de los anos setenta y

exportaciones petroleras y las no petroleras han registrado un importante crecimiento.

hasta esa fecha no lograron que el incremento del tipo de cambio constituye un

muy similar al del ano 1987. Los ultimos anos con la estabilidad cambiaria, las

efectividad de la politica cambiaria mas aun cuando la totalidad de divisas eran
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con lo cual se ratifica que el tipo de cambio solamente es un determ inante de las

exportaciones, conjuntamente con la desregulacion, mejoras en la productividad,

consistencia de la politica economica y promocion del crecimiento sostenido.
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__REPORTE DE REGRESION MULTIPLE

VAR. INDEPEND. PARAMETRO ESTIMACION ERROR VALOR T NIVEL DE VALOR R VALOR RESTIMADO STANDARD STAND. PROBAB IL. SECUENC.INTERCEPTO SIMPLE
0.0000 35.3532 0.0000AIIORRO

1.7729 0.2422 0.6465INFLACION MENSUAL 0.6400
1.9392 3.9500 0.0001 0.6863INFLACION DE USA 0.2900
2.7007 0.0680 0.8689INTERES DE USA 0.1000
2.7340 0.0062 0.8717BALANZA COMERCIAL 0.20000.0001 0.0132 0.0000 0.0000 1.0000 0.8731R.M.I. DEFLACTADA 0.0900
0.0004 0.p748 0.8732 0.2700Ml DEFLACTADO
0.0004 0.0000 0.9760 0.95000.0183 0.3615 0.0036 5.1600 0.0000 019766 0.78000.0287 (0.4004) 0.0059 (4.8800) 0.0000 0.9806

ANALISIS DEL REPORTE DE LAS VARIANZAS

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

FUENTE DF SUMA DE CUADRADO DE VALOR DE F NIVEL DE
CUADRAD03 PROMEDIOS PROnABIT,.

CONSTANTE 1.00 4643567.00 4643567.00
MODELO 9.00 4839596.00 537732.80 640.49 0.00ERROR 114.00 95710.04 039.56
TOTAL 123.00 4935306.00 40124.43

20.90

193.52

0.15

R2
0.98

R2 AJUSTADO
0.98

RfAIZ CUADRADA DEL ERROR PROMEDIO 

PROMl’DIO DEL TIPO DE CAMBIO 

COEFICIENTE DE VARIACION

POSICION EN M/E

DEPOSITOS EN M/E

(370.1975)

(2.0042)

7.6506

(0.0007)

0.0094

(4.9761)

7.6248

(0.0330)

1.0690

(0.0821)

0.1108

(0.0709)

0.0695

(1.0000)

22.4500

(1.8400)

2.7900

( b=0 )

(10.4700)

(1.1800)

0.7900

VARIABLE DEPENDIENTE:‘flPo DE CAMBIO



REPORTE DE REGRESION INDIVIDUAL

VARIADLE DEPENDIENTE: TIRO DE CAMU1O
VARIABLE INDEPENDIENTE: BALANZA COMERCIAL DEFLACTADA

PARAMETRO ESTIMADO: 1.OO881530D-O4
95% PARA B: 0.0000
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.0132
ERROR ESTANDARD: 0.0000
VALOR T : 0.0000
PROBABILIDAD: 1.0000
CORRELACION SIMPLE: -0.3053
CORRELACION PARCIAL: 0.0000

R2 SIMPLE: 0.0932
R2 PARCIAL: 0.0000
R2 SECUENC1AL: 0.8731
R2 TOTAL: 0.9806
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.220'1

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIADLE INDEPENDIENTE: R.M.I. DEFLACTADA

PARAMETRO ESTIMADO: -7.079809530d-04

95% PARA B: (0.001480)

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: (0.033848)
ERROR ESTANDARD: 0.000394
VALOR T : (1.798349)
PROBABILIDAD: 0.074800

CORRELACION SIMPLE: (0.525000)
CORRELACION PARCIAL: (0.166100)

R2 SIMPLE: 0.275600
R2 PARCIAL: 0.027600
R2 SECUENCIAL: 0.873200

A R2 TOTAL: 0.980600
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.519800

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
Ml DEFLACTADOVARIABLE INDEPENDIENTE:

PARAMETRO ESTIMADO: 9.364304891734215d-03
95% PARA B: 0.008547
PARAMETRO EUTANDARD ESTIMADO: 1 .069785

■I, 
r



ERROR ESTANDARD: 0.004172
VAI,OR T : 0.000417
PROBAE ILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.970400
CORRELACION PARCTAL: 0.901000

R2 SIMPLE: 0.957200
R2 PARCIAL: 0.015500
R2 SECUENCIAL: 0.976000
R2 TOTAL: 0.980600
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.925100

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: POSICION EN M/E DEFLACTADA

PARAMETRO ESTIMADO: 1.83.17500-02
95% PARA B: 0.011373

0.361505
0.003553

VALOR T : 5.160953
PRODADILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.888000
CORRELACION PARCIAL: 0.435200

R2 SIMPLE: 0.788600
R2 PARC I Al,: 0.189400
R2 SECUENCIAL: 0.976600
R2 TOTAL: 0.980600
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.965300

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
'VARIABLE INDEPENDIENTE: DEPOB ITO.'J M/E DEEJ.ACTADO

PARAMETRO ESTIMADO: -2.867120D-2
95% PARA B: (0.040185)
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: (0.400437)
ERROR ESTANDARD: 0.005874
VALOR T : (4.880723)
PROB AB 11,1 DAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.894300
CORRELACION PARCIAL: (0.415700)

R2 SIMPLE: 0.799800
R2 PARCIAL: 0.172800
R2 SECUENCIAL: 0.980600
R2 TOTAL: 0.980600
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.974700

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

IB

f - ■



MODELO 2

VARIABLES PROMEDIO DESVIACION

STANDARD

INFLACION MENSUAL 2.5462 1.0205
INTERES DE USA 10.0513 2.9104
R.M.I. DEFLACTADA 4,302.0850
Ml DEFLACTADO
POSTCION EN M/E

3,940.9050

3,070.8090 2,797.6360

193.5152 200.3108

MATRIZ DE CORRELACIONES

INF. MENS. INT. USA MI. DEFLAC POS. M/E
1.0000 -0.3604 0.4754 0.4361

1.0000
Ml DEFLACTADO

(0.5136)

0.4361 0.8866 1.0000
0.4262 0.9213 0.9737

R.M.I. DEFLAC.

TIPO DE CAMB’IO
(0.4473)

DEP. M/E RMI DEFLAC. T. CAMBIO

INFLACION MENSUAL 0.4262 0.5408
INTERES DE USA

Ml DEFLACTADO
POSICION EN M/E 0.9737 0.8080
DEPOSITOS EN M/E 1.0000 0.8943
R.M.I. DEFLAC.

TIRO DE CAMBIO
(0.5250)

POSICION EN M/E
DEPOSITOS EN M/E

(0.4784)

0.8880

INFLACION MENSUAL

INTERES DE USA

DEPOSITOS EN M/E 

TIPO DE CAMDIO

(0.4637)
0.8943

(0.4789)
0.9213

(0.6000)
0.5408

(0.3604)
0.4754

(0.4637)
1.0000

(0.4840)
(0.4784)

(0.6000)
0.4789

(0.3990)
(0.4789)
0.4789

(0.5250) 
1.0000

(0.4473)
0.9784

(0.4840)
0.9784

(0.5136)
1.0000

(0.3990)
0.8866

9,576.7470
54,940.8600 22,883.6500 

5,743.0130



REPORTE EE REGRES1ON MULTIPLE-

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAI® IO

VAR. INDEPEND. PARAMETRO ESTIMACION ERROR VALOR T NIVEL DE VALOR R VALOR R
ESTIMADO STANDARD STAND. PROBABIL. SECUENC. SIMPLEINTERCEPTO (377.7095) 0.0000 17.7732 0.0000

INFLACION MENSUAL 0.3993 0.0763 1.0790 4.4700 0.0000 0.2925 0.2920INTERES DE USA 4.3061 0.0626 1.2014 3.5800 0.0005 0.3657 0.2000Ml DEFLACTADO (0.0090) 1.0025 0.0003 28.9800 0.0000 0.9708 0.9570POSICION EN M/E 0.0208 0.4097 0.0032 6.4100 0.0000 0.9717 0.7880DEPOSITO3 EN M/E
0.0053 (6.2800) 0.0000 0.9793 0.7990R.M.I. DEFLACTADA
0.0004 (1.8400) 0.0683 0.9799 0.2750

ANALISIS DEL REPORTE DE LAS VARIANZAS

VARIABLE DEPfeNDIENTE: TIPO DE VENTA
I

FUENTE DI­ SOMA DE

CUADRADOS PROBABIL.

CONSTANTE 1.00 4643567.00 4643567.00
MODELO 6.00 4836139.00 806023.10 950.97 0.00
ERROR 117.00 99166.83 847.58
TOTAL 123.00 4935306.00 40124.43

29.11

193.52
COEFICIENTE DE VARIACION 0.15

R2 0.9799
R2 AJUSTADO 0.9789

RAIZ CUADRADA DEL ERROR PROMEDIO

PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO

(0.0335)

(0.7010)

(0.4672)

(0.0335)

( b=0 )

(21.2600)

I

CUADRADO DE VALOR DE F NIVEL DE 
PROMEDIOS



MODELO 3

VARIABLES PROMED IO DESVIACION
STAMDARD

INFLACION MENSUAL 2.5462 1.8205
INTERES DE U3A 10.0513 2.9104
Ml DEFLACTADO 54,940.8600 22,883.6500
POSICION EN M/E 5,743.0130 3,948.9050
DEPOSITOS EN M/E 3,070.8890 2,797.6360
TIPO DE CAMBIO 193.5152 200.3108

MATRIZ DE CORRELACIONES

INF. MENS. INT. USA MI. DEFLAC POS. M/E DEP. M/E T. CAMBIO
INFIpACION MENSUAL 1.0000 -0.3604 0.4754 0.4361 0.4262 0.5408
INTERES DE USA (0.3604) 1.0000 -0.5136 -0.3990 -0.4789 -0.4473
Ml DEFLACTADO (0.4754) -0.5136 1.0000 0.8866 0.9213 0.9784
POSICION EN M/E 0.4361 -0.3990 -0.8866 1.0000 0.9’3' 0.986?
DEPOSITOS EN M/E 0.4262 -0.4789 -0.9213 0.9'37 0.8=43
TIPO DE CAMBIO 0.5408 -0.4473 0.9784 0.8800 0.8943 1.0000

REPORTE DE RECRESION MULTIPLE

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO

VAR. INDEPEND. PARAMETRO ERROR ERROR VALOR T NIVEL DE VALOR R VALOR R
ESTIMADO ESTIMADO STAND. ( b=0 ) PROBAB IL. SECUENC. SIMPLE

INTERCEPTO (380.9382) 0.0000 17.8685 (21.3200) 0.0000I
INFLACION MENSUAL 9.8986 0.0900 1.7102 5.7900 0.0000 0.2925 0.2920
INTERES DE USA 3.5846 0.0521 1.1470 3.1300 0.0000 0.3657 0.2000Ml DEFLACTADO ’" 0.0090 1.0271 0.0003 28.7600 0.0022 0.9708 0.9570POSICION EN M/E 0.0221 0.4355 0.0032 6.9100 0.0000 0.9717 0.7880DEPOSITOS EN M/E (0.3504) (0.4894) 0.0053 (6.6000) 0.0000 0.9793 0.7990

IRS
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ANALISIS DEL REPORTE DE LAS VARIANZAS

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 9666653.00 1117.89 0.00
ERROR 110.00 102036.50 064.72
TOTAL 123.00 4935306.00 40124.43

RAIZ CUADRADA DEL ERROR PROMEDIO 29.4061
PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO 193.5152
COEFICIENTE DE VARIACION 0.1520

R2 0.9793
R2 AJUSTADO 0.9784



RRl’OH'I'E DE REGRKSTON INDfVIDUAI.

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: INFLACION MENSUAL

PARAMETRO ESTIMADO: 8.399209
95% PARA B: 4.716322
I’ARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.076337
ERROR ESTANDARD: 1.879065
VALOR T : 4.469931
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.540800
CORRELACION PARC I. AL: 0.381900

R2 SIMPLE: 0.292500
R2 PARCIAL: 0.145900
R2 SECUENCIAL: 0.292500
R2 TOTAL: 0.979900
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.411200

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: TASA DE INTERES USA

PARAMETRO ESTIMADO: 4.306054
95% PARA B: 1.951368
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.062564
ERROR ESTANDARD: 1.201370
VALOR T : 3.584286
PROBABILIDAD: 0.000500
CORRELACION SIMPLE: (0.44/300)
CORRELACION PARCIAL: 0.314500

R2 SIMPLE^. 0.200100

-Jf-RS PARC I AL: 0.098900
"A R2 SECUENCIAL: 0.365700

R2 TOTAL: 0.979900
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.436300

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: Ml DEFLACTADO

Yt. ■
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PARAMETRO ESTIMADO: 8.973644d-03
95% PARA B: 0.008367
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 1.025155
ERROR ESTANDARD: 0.000310
VALOR T : 28.982210
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.978400
CORRELACION P7VRCIAL: 0.936900

R2 SIMPLE: 0.957200
R2 PARCIAL: 0.877700
R2 SECUENCIAL: 0.970800
R2 TOTAL: 0.979900
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.862700

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: POSICION EN M/E DEFLACl’ADA

PARAMETRO ESTIMADO: 2.0/UJJ.ld 02

95% PARA D: 0.014424
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO: 0.409720
ERROR ESTANDARD: 0.003245
VALOR T : 6.405131
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.880000
CORRELACION PARCIAL: 0.509500

R2 SIMPLE: 0.788600
R2 PARCIAL: 0.259500
R2 SECUENCIAL: 0.971700
R2 TOTAL: 0.979900
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.958000

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: DEPOSITOS M/E DEFLACTADO

-3.345114d-02
(0.043892)
(0.467194)
0.005327

VALOR T : (6.279487)
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.894300
CORRELACION PARCIAL: (0.502100)

R2 SIMPLE: 0.799800
R2 PARCIAL: 0.252100

PARAMETRO'^STIMADO:
95% PARA B:<
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:



ESTIMADO:

I

VARIABLES:

R2 SIMPLE:
R2 PARCIAL:
R2 SECUENCIAL:
R2 TOTAL:
R2 CON OTRAS

TIPO DE CAMBIO
RMI DEFLACTADA

0.275600
0.020100
0.979900
0.979900
0-482000

0.979.100
0.979900
0.969000

R2 SECUENCIAL:
H2 TOTAL:
R2 CON OTRAS VARIABLES:

-?•01J116d-04
(0.001448)
(0.033529)
0.000381

(1.840046)
0.068300
(0.525000)
(0.167700)

PARAMETRO ESTIMADO: 
95% PARA B:
PARAMETRO ESTANDARD 
ERROR ESTANDARD: 
VALOR T :

. PROBABILIDAD:
CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

VARIABLE DEPENDIENTE:
VARIABLE INDEPENDIEN'PE:



• S'

REPORTE DE REGRESION INDIVIDUAL

VARIABLE
VARIABLE

9.090629
6.546578

ESTIMADO: 0.009963
1.710230
5.787092

0.470200

R2 CON OTRAS VARIABLES:

VARIABLE

USA

3.584624
1.336474

ESTIMADO: 0.052082
1.147015
3.125176

0.200100
0.076400
0.365700
0.979300R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.369100

VARIABLE

DEPENDIENTE:

INDEPENDIENTE:

PARAMETRO ESTIMADO:
95% PARA B:

DEPENDIENTE:
VARIABLE INDEPENDIENTE:

DEPENDIENTE:
VARIABLE INDEPENDIENTE:

PROBABILIDAD:
CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

TIPO DE CAMBIO
Ml DEFLACTADO

TIPO DE CAMBIO 
tasa DE INTERES

TIPO DE CAMBIO
INFLACION MEN3UAL

8.973644d-03
0.008367

0.002200 
(0.447300) 
0.276500

0.292500
0.979300
0.274000

0.292500
0.221100

0.000000
0.540800

R2 SIMPLE:
R2 PARCIAL:
R2 SECUENCIAL:
R2 TOTAL:

PARTVMETRO ESTIMADO: 
95% PARA B:

PARAMETRO ESTANDARD 
ERROR ESTANDARD:
VALOR T :

R2 SIMPLE:

R2 PARCIAL:

R2 SECUENCIAL:
R2 TOTAL:

PARAMETRO ESTIMADO: 
95% PARA B:
PARAMETRO ESTANDARD 
ERROR ESTANDARD:
VALOR T :

PROBABILIDAD:
CORRELACtON SIMPLE:
CQJWELACION PARCIAL:
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MODELO 4

VARIABLES PROMEDIO DESVIACION

STANDARD

AHORRO 23.29 3.15
INFLACION 'MENSUAL 3.12 1.07
RMI DEFLACTADA 2,590.31 20,009.34
INTERES DE USA 2,392.09 13,273.26
POSICION EN M/E 8,177.15 4,470.79
Ml DEFLACTADO 71,763.42 21,478.79
TASA DE POL. ACUM. 32.49 8.18
TIPO DE CAMBIO 346.97 224.33

MATRIZ DE CORRELACIONES

AHORRO INF. MENS. RMI DEF. INT. USA
AHORRO 1.0000 0.3617 0.1762 0.2699
INFLACION MENSUAL 0.3617 1.0000 -0.3407 0.0409
RMI DEFLACTADA 0.1762 -0.3407 1.0000 0.8303
INTERES DE USA 0.2899 -0.0409 0.8303 1.0000
POSICION EN M/E 0.7539 0.4049 -0.1252 -0.0566
MI DEFLACTADA 0.7534 0.4805 -0.2534 -0.2306
TASA DE POL. ACUM. 0.8775 0.5284 0.1492 0.3527
TIPO DE CAMBIO 0.8847 0.4905 0.1947 0.4026

POS. M/E MI DEF. T. POLIZA T. CAMBIO

AHORRO 0.7539 0.7534 0.8775 0.8847
INFLACION MENSUAL 0.4049 0.4805 0.5283 0.4905
RMI DEFLACTADA -0.1252 -0.2534 0.1492 0.1947
INTERES DE USA -0.0566 -0.2300 0.3527 0.4026
POSICION EN M/E 1.0000 0.8317 0.7177 0.6951
MI DEFLACTADA 0.8317 1.0000 0.7611 0.7585
TASA DE POL. ACUM. 0.7177 0.7611 1.0000 0.9579
TIPO DE CAMBIO 0.6951 0.7585 0.9579 1.0000

KU



REPORTE DE REGRESION MULTIPLE

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

VAR. INDEPEND. PARAMETRO ESTANDARD ERROR VALOR T NIVEL DE VALOR R VALOR R
ESTIMADO ESTIMADO ESTANDARD (b=0) PROBABIL. SECUENC. SIMPLEINTERCEPTO (533.0993) 0.0000 63.0727 (0.3600) 0.0000

AHORRO 7.3667 0.1035 4.3095 1-7100 0.0930 0.7826 0.7000INFLACION MENSUAL
4.3190 0.8478 0.8165 0.2000RMI DEELACTADA
0.0006 0.0013 0.8340 0.0010INTERES DE USA
0.0013 7.0800 0.0000 0.8524 0.1800POSICION EN M/E (0.0056) (0.1106) 0.0024 (2.3100) 0.0249 0.8605 0.4753MI DEFLACTADA 0.0065 0.6214 0.0009 7.3200 0.0000 0.9579 0.50 10TASA DE POL. ACUM. 8.4482 0.3081 2.3167 3.65 0.0006 0.9661 0.9400

ANALISIS DEL REPORTE DE LAS VARIANZAS

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

FUENTE CUADRADODF

PROBABIL.

CONSTANTE 1.00 7584352.00
MODELO 7.00 4306594.00 223.74 0.00
ERROR 55.00 105850.60 1924.56
TOTAL 62.00 3120011.00 50322.76

43.8698

346.9676

0.1264

R2
0.9661

R2 AJUSTADO
0.9618

RAIZ CUADRADA DEL ERROR PROMEDIO 

PROMEDIO DEL TIPO DE

7 584'3 52.00

3114161.00

(0.8329)

(0.0022)

0.0095

(0.0069)

(0.1952)

0.5623

(0.1900)

(3.4000)

CAMBIO

COEFICIENTE DE VARTACION

SUMA DE—— 

CUhDRADOS
DE VALOR DE F NIVEL DE

PROMEDIOS



HKI’Oiri'K DE HEGKESION INDIVIDUAL

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: AHORRO

PARAMETRO ESTIMADO: 7.366745
95* PARA B: (1.0/9000)
PARAMETHO ESTANDARD ESTIMADO: 0.103451
ERROR ESTANDARD: 4.309506
VALOR T : 1.709417
PROUABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.084700
CORRELACION PARCIAL: 0.224600

R2 SIMPLE: 0.702600
R2 PARCIAL: 0.050400
R2 SECUENCIAL: 0.782600
R2 TOTAL: 0.966100
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.831600

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE I NDEPENDIENTE: INELAC ION MENSUAL

(0.832892)

(9.299663)

(0.006947)

4.319781
VALOR T : (0.192009)

PROBABIL1DAD: 0.847800
CORRELACION SIMPLE: 0.490500
CORRELACION PARCIAL: (0.026000)

R2 SIMPLE: 0.240600
R2 PARCIAL: 0.007000
R2 SECUENCIAL: 0.816100
R2 TOTAL: 0.966100
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.524800

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: RMI DEFLACTADA

PARAMETRO ESTIMADO: -2. 187907d-03
95% PARA B: (0.003448)

^PARAMETRO ESTIMADO:
'a95% PARA B:
PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:



ESTIMADO:

R2 CON OTKAS VARIABLES:

VARIABLE

DE USA

ESTIMADO:

ESTIMADO:

R2 CON OTRAS VARIABLES:

I

HI

TIRO DE CAMBIO
POSICION EN M/E

K2 SIMPLE:
R2 PARCIAL:
H2 SECUENCIAL:
R2 TOTAL:

R2 SIMPLE:
R2 PARCIAL:
R2 SECUENCIAL:
R2 TOTAL:
R2 CON PTRAS VARIABLES:

TIPO DE CAMBIO
TASA DE INTERES

0.-103200
0.00(1200
0.060500 
0.966100 
0.731900

0.162100
0.476800
0.852400
0.966100
0.902200

0.402600
0.690500

0.037900 
0.173900 
0.834000 
0.966100 
0.812500

PARAMETRO ESTIMADO: 
95% PARA B: 
PARAMETRO ESTANDARD 
ERROR ESTANDARD: 
VALOR T :
PROBAB1LIDAD: 
CORRELACION SIMPLE: 
CORRELACION PARCIAL:

DEPENDIENTE:
VARIABLE INDEPENDIENTE:

PARAMETRO ESTANDARD
ERROR ESTANDARD:
VALOR T :
PROBABILIDAD:
CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

-5.55178633d-03
(0.010269) 
(0.110646) 
0.002407
(2.306625) 
0.000000 
0.695100
(0.297000)

9.50403447d-03
0.006073
0.562347
0.001342
2.079523
0.000000

(1.195155) 
0.000643
(3.402266)
0.001300
0.194700
(0.417000)

iJ

R2 SIMPLE:
R2 PARCIAL:
R2 SECUENCIAL:
R2 TOTAL:

PARAMETRO ESTIMADO: 
95% PARA B:
PARAMETRO ESTANDARD 
ERROR ESTANDARD:
VALOR T :
PROBABILIDAD:
CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCIAL:

’ W W? ■ —■jg

VARIABLE DEPENDIENTE:

VARIABLE INDEPENDIENTE:



VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
'VARIABLE INDEPENDIENTE: Ml DEFLACTADA

PARAMETRO E3TIMADO: 6. 4.69574d-03
95% PARA B: 0.004751

0.621361
0.000007

VALOR T : 7.316039
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.758500
CORRELACION PARCIAL: 0.702300

R2 SIMPLE: 0.575400
R2 PARCIAL: 0.493200
R2 SECUENCIAL: 0.957900
R2 TOTAL: 0.966100
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.914500

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: TASA DE POLIZA DE ACUMULACION

8.4482304
3.907427
0.308112
2.316740

VALOR T : 3.646606
PROBAB II, I DAD: 0.000600
CORRELACION SIMPLE: 0.957900
CORRELACION PARCIAL: 0.441300

R2 SIMPLE: 0.917600
R2 PARCIAL: 0.194700
R2 SECUENCIAL: 0.966100
R2 TOT Al,: 0.966100
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.913600

PARAMETRO ESTIMADO:
95% PARA B:

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

■



MODELO 5

VARIABLES PROMEDIO DESVTACTON

HT'AMDAUD

AliORRO IB.4320
Ml DEELACTADO

TASA DE POL. ACUM. 16.4334 16.2055
POSICION EN M/E 5,855.6060 3,639.3610
RMI DEFLACTADO 2,524.4050 9,062.9010
TIPO DE CAMBIO 193.6455 180.0370

MATRIZ DE CORRELACIONES

AHORRO Ml DEFLAC.POL. ACUM. POS. M/E RMI DEFLAC.AHORRO 1.0000 0.8481 0.8612 0.7920 -0.5764 0.8012
0.8481 1.0000 0.9006 0.9444 -0.6063 0.9709
0.8612 0.9006 1.0000 0.7962 0.5944 0.8351POSICION EN M/E' 0.7920 0.9444 0.7962 1.0000 -0.5722 0.9566RMI DEFLACTADO -0.5764 -0.6063 -0.5944 0.5722 1.0000 0.6858TIPO DE CAMBIO 0.8012 0.9709 0.8351 0.9566 -0.6858 1.0000

REPORTE DE REGRESION MULTIPLE

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE VENTA

VAR. INDEPEND. PARAMETRO ESTANDARD ERROR VALOR T
ESTIMADO ESTIMADO ESTANDARD (b=0)

INTERCEPTO ( 189.1687) 0.0000 20.29029 (9.3200)

TASA DE AHORRO (1.8751) 0.98211 (1.9100)
Ml DEFLACTADO 0.0066 0.0006 11.1500
TASA DE POL. ACUM. (1.5119) (0.1361) 0.4605 (3.2800)POSICION EN M/E 0.0146 0.2942 0.0024 5.9400
RMI DEFLACTADO (0.0034) (0.1701) 0.0004 (8.9200)

NIVEL DE VALOR R VALOR R
PROBABIL. SECUENC. SIMPLE

INTERCEPTO 0.0000

TASA DE AHORRO 0.0591 0.6420 0.6420
Ml DEFLACTADO 0.0000 0.9444 0.9426
TASA DE POL. ACUM. 0.0014 0.9508 0.6974

I

>1

Ml DEFLACTADO 

TASA DE POD.

(0.0601)
0.7634

5.7704
55,209.4000 20,760.3800
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MODELO 5

REPORTE DE RECRES1ON INDIVIDUAL

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: AUORRO

PARAMETRO ESTIMADO:
95% PARA B:

VALOR T :
PROBABILIDAD:

0.801200
(0.186600)

R2 SIMPLE: 0.642000
R2 PARCIAL: 0.034800

' R2 SECUENCIAL: 0.642000
R2 TOTAL: 0.977500
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.775300

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: MI DEFLACTADO

PARAMETRO ESTIMADO: 6.620742d-03
95% PARA B: 0.005456

0.763445
0.000594

VALOR T : 11.145950
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.970900
CORRELACION PARCIAL: 0.742700

R2 SIMPLE: 0.942600
R2 PARCIAL: 0.551600
R2 SECUENCIAL: 0.944400
R2 TOTAL: 0.977500
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.952500

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE CAMBIO
VARIABLE INDEPENDIENTE: TASA DE POLIZA

I?

(1.909288) 
0.000000

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

(1.875126)
(3.800058)
(0.060100)
0.982108

■

CORRELACION SIMPLE-
CORRELACION PARCIAL:



3.202789
PROBABILIDAD: 0.000140
CORRELACION SIMPLE: 0.035100
CORRELACION PARCIAL: (0.310500)

R2 SIMPLE: 0.697400
R2 PARCIAL: 0.964000
R2 SECUENCIAL: 0.950800
R2 TOTAL: 0.977500
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.870400

VARIABLE

0.294215
0.002449

VALOR T : 5.942093
PROBABILIDAD: 0.000000
CORRELACION SIMPLE: 0.956600
CORRELACION PARCIAL: 0.509000

R2 SIMPLE: 0.915000
R2 PARCIAL: 0.259000
R2 SECUENCIAL:

0. 9591100
R2 TOTAL:

0.977500
R2 CON OTRAS VARIABLES: 0.909200

VARIABLE TIPO DE CAMBIO
RM I DEFLACTADA

-3.379O74d-O3

VALOR T :
PROBABILIDAD:
CORRELACION SIMPLE:
CORRELACION PARCI Al.:

R2 SIMPLE: 0.470300
R2 PARCIAL: 0.440900
R2 SECUENCIAL: 0.977500

5V.

PARAMETRO ESTIMADO:
95% PARA B:

PARAMETRO ESTIMADO:
95% PARA B:

PARAMETRO ESTIMADO:
95% PARA B:

TIPO DE CAMBIO
POSICION EN M/E

(0.685000)
(0.664000)

(8.924089) 
0.000000

(0.004121)
(0.170099) 
0.000379

(1.511801) 
(2.414554) 
(0.136007) 
0.460547

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:

DEPEYlDI ENTE:
VARIABLE INDEPENDIENTE:

DEPENDIENTE:
VARIABLE INDEPENDIENTE:

1.455462D-03
0.009754

PARAMETRO ESTANDARD ESTIMADO:
ERROR ESTANDARD:
VALOR T :
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MODELOS DE CORTO PLAZO

MODELO 1

CONSTANTE:
556.72

ERROR ESTANDARD DE Y:
8.70

R2:
0.04

COEFICIENTE DE X:
-92.17

COEFICIENTE: -72.40

-1.27 1

MODELO 2

CONSTANTE:
082.27

12.52
R2:

0.3 9
COEFICIENTE DE X:

533.19
ERROR ESTANDARD DEL COEFICIENTE: 107.08
VALOR T:

-4.98

MODELO 3

CONSTANTE:
788.67

15.11

0.66
COEFICIENTE DE X:

-926.24
ERROR ESTANDARD DEL COEFICIENTE: 107.80
VALOR T:

-8.59

MODELO 4

CONSTANTE:
563.2/

ERROR estandard de Y: 8.91
R2:

0.04
COEFICIENTE DE X:

-99.75
ERROR ESTANDARD DEL COEFICIENTE: 79.18
VALOR T:

-1.26

MODELO 5

CONSTANTE:
444.59

ERROR ESTANDARD DEL

VALOR T:

ERROR ESTANDARD DE Y:

R2:

T I

ERROR ESTANDARD DE Y:



DE Y:
12.22

0.09

199.30
COEFICIENTE: 103.09

1.92

MODELO 6

818.64DE Y:

86.30
-8.09

MODELO 7

625.40DE Y:
2.78
0.30X:

-115.47DEL COEFICIENTE:
28.49
-4.05

MODELO 8

442.89DE Y:
27.24
0.14

MODELO 9

728.24DE Y:
10.54

X:
del COEFICIENTE:

-4.66

MODELO 10

CONSTANTE:
741.21

COEFICIENTE DE 
ERROR ESTANDARD 
VALOR T:

CONSTANTE:

ERROR ESTANDARD
R2:

CONSTANTE:

ERROR ESTANDARD
R2:

0.36
-118.63

25.45

11.10

0.63 
-698.10

COEFICIENTE DE 

ERROR ESTANDARD 
VALOR T:

CONSTANTE:

ERROR ESTANDARD
R2:

CONSTANTE:
ERROR ESTANDARD
R2:

468.48

190.03

COEFICIENTE DE X: 

ERROR ESTANDARD 
VALOR T:

DEL COEFICIENTE:

COEFICIENTE DE X: 
ERROR ESTANDARD 
VALOR T:

^.ERROR' ESTANDARD
R2:

COEFICIENTE DE X:
ERROR ESTANDARD DEL 
VALOR T:

DEL COEFICIENTE:



DE Y:
15.07

0.25

-101.25
COEFICIENTE:

28'.73

-3.52

MODELO 11

CONSTANTS:
742.71

DE Y:
24.38
0.26

114.72
COEFICIENTE: 31.11

3.69

MODELO 12

CONSTANTS:
945.41

Y:
16.65

0.51

-167.53
COEFICIENTE:

MODELO 13

CONSTANTS:
894.41

DE Y:
9.15

0.06

12.23
COEFICIENTE: 7.72

1.5 8

MODELO 14

CONSTANT’S:
926.41

DE Y:
5.57

0.60

-123.32
DEL COEFICIENTE:

31.91

-3.88

COEFICIENTE DE X:

ERROR ESTANDARD

VALOR T:

ERROR ESTANDARD

R2:

COEFICIENTE DE X:

ERROR ESTANDARD DEL 

VALOR T:

error estandard

R2:

COEFICIENTE DE X:

ERROR ESTANDARD DEL

VALOR

COEFICIENTE DE X:

ERROR ESTANDARD DEL

VAI,OR T:

ERROR ESTANDARD DE

R2:

COEFICIENTE DE X: 

ERROR ESTANDARD DEL 

VAI,OR T:

ERROR ESTANDARD

R2:

26.89

6.2 3'

ERROR ESTANDARD

R2:



APENDICE ESTADISTICO

MODELO 1

PROMEDIO DESVIACIONVARIABLES
STANDARD

17.4743 6.8131AHORRO
2.5462 1.8205INFLACION MENSUAL

5.5250 3.3031INFLACION DE USA

10.0513 2.9104INTERES DE USA

27,788.8000 26,186.0300BAI,ANZA COMERCIAL

9,576.74704,302.0850R.M.I. DEFLACTADA
54,940.8600 22,883.6500Ml DEFLACTADO

3,948.9050POSICION EN M/E 5,743.0130

3,070.8890 2,797.6360DEPOSITOS EN M/E

200.3108193.5152TIPO DE CAMBIO

MATRIZ DE CORRELACIONES

COM.INT. USA BAL.INF. MENS. INF. USAAHORRO

(0.2033)(0.7477) (0.8165)'0.45121.0000AHORRO

(0.0956)(0.3485) (0.3604)0.4512 1.0000INFLACION MENSUAL

(0.0218)1.0000 0.9015(0.7477) (0.3485)INFLACION DE USA

0.0932(0.3604) 0.9015 1.0000(0.8165)INTERES DE USA

0.0932 1.0000(0.0956) (0.0218)(0.2030)BALANZA COMERCIAL

0.4789 0.1465(0.5857) (0.6000) 0.4974R.M.I. DEFLACTADA
(0.3448)(0.3513) (0.5136)0.8438 0.4754Ml DEFLACTADO
(0.2822)(0.3990)0.4361 (0.2803)0.7558POSICION EN M/E
(0.3433)(0.4789)0.4262 (0.3187)DEPOSITOS EN M/E 0.8000

(0. JO53)(0.3200) (0.4473)0.54080.8040TIPO DE CAMBIO

DEP. M/E T. CAMBIOPOS. M/EMI. DEFLAC.R.M.I. DEF.

0.80400.80000.8438 0.7558(0.5857)AHORRO

0.54080.4361 0.42620.4754(0.6000)INFLACION MENSUAL

(0.2803) (0.3187) (0.3200)(0.3513)(0.4974)INFLACION'DE USA
(0.4473)(0.4789)(0.5136) (0.3990)0.4789INTERES DE USA

(0.3433) (0.3053)(0.2822)BALANZA COMERCIAL (0.3448)0.1465

(0.5250)(0.4637)(0.4784)1.0000 (0.4840)R.M.I. DEFLACTADA

0.97841.0000 (0.8866) (0.9213)(0.4840)Ml DEFLACTADO
0.9737 0.88001.0000(0.4784) 0.0866POSICION EN M/E

0.9737 1.0000 0.8943(0.4637) 0.9213DEPOSITOS EN M/E

0.8943 1.00000.9784 0.0800(0.5250)TIPO DE CAM11TO

r-
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MODELOS ECONOMETKICOS7.1. INTRODUCCION A LOS

I’ig H“103

1. Analisis de modelos de regresion (Estadfstica)
2. Matemiticas (ciencia)
3. Economfa aplicada

ECONOMETRIA: Significa “Medicion Econondca . 
estadfstica que utiliza como herramientas I--- ------- , .

AnJIWs EconomAuieo del insuu.nenu. de 1‘oll.ica Gambian.: el Upo de cambio

VHH. NIOIIDIEWS lEC<0)NOMl£'iriOCOS

", La ECONOMEI RIA es uiia aphcacion 
bdsicas ires (3) conceplos fundainentales:

l a Econometrfa analiza cuantilativamente los fendmenos economieos reales que se dan y que son 
el resultado de cambios histdricos de las variables intervinientes de los modelos.

1 os modelos economdtricos se expresan a travds de los modelos de regresmn donde se p.ese.uan 
las relaciones precisas entres las variables. Los modelos se determinan de acuerdo a una b.pdlesis 
qne se debe probar. En ese caso, quisimos dar dnfasis a la hipdiesis de la no relac.dn causa enUe 
el Tipo de Cambio Libre y el Saldo de la Balanza Comercial: la modificacum del Upo de cam > a 
no ha sido detenniname en el componamiento de los agemes econdnucos, expo,.adores e 

AdenXZjo el rdgimen cambario actual, la totalidad de divisas por estos conceplos. son 

incautadas por cl Banco Central del Ecuador.

7. QUE ES LA ECONOMEIRIA

En el caso especifico de esle trabajo monogrdfico, se han escogido vanables economic s que 
tienen relacidn entre ellas, especialmente en la economfa ecuatoriana. Para demosirar su relac. 
se han realizado modelos de regresion que involucran anUlisis estadfsUco y matemil mo. La 
imerpretracidn de los resultados, hnplican el andlisis econdmico de la relac.dn de las vanables. La 
justificacidn de las variables se ha realizado en los primeros cinco capftulos de este esludto.



MODEI.OS ECONOMEIRICOS7.2. 1MPORTANC1A DE EOS

ulilizacioii, podcmos

I

I'jg

tipo de cambio

La important de los .nodelos eco.io.n6t.icos radica en qu.e .nedia.ue su 
tener una relacidn exacta entre las diferenles variables econdnucas.

Y = a + bx + ui

^=“5^3“== 

relation.

Cambio Libre) y las variables rndependientes (Saldo de 
Pasiva), a traves de la recopilacion de 61 datos eco.r6.mcos nrensuales.

Wlisis Eeononismco del insuun.onu, de PolMc. Ca.nl,ia.ia: el lipo de can.bio

Fste tipo de ecuacidn es rm ejemplo claro de lo que son los .nodelos econo.n6uicos. La teorla

LZ.,» a...X bi .. .. . " *.. ..... "
iniportancia del modelo.



DE LOS

+ 14,099X3+ 0,00000 H 48 X 2
Ecuacion: Y

rclacion inuy buena entie
1. Coeficiente de

f

I'ig h'-iui 

9W*

El modelo multiple y sus resultados 
las variables explicatorias con 1

’ ; son simplemente un 
la variable dependiente.

Las pruebas de significancia del modelo multiple se realizar 

mis detalle las enfennedades.

> en el Capfmlo V 111 para analizar con

reflejo de la relacion lineal de cada una de

Donde:
B o (Intercepto): -407,684
B 1 (Coeficiente): (),(XXX)1116 
B 2 (Coeficiente): 0,000001148 

B 3 (Coeficiente): 14,099

. -m » de 1‘olilica Cambiana: el ii4>o de cambio 
 Anilisis Economfiuico del msuu.nuiU) de _

ICL = f (SBC, OM, T/Ii.L(Pasiva)

= . 407,684 + 0,00001116X1

2. Desviacidn Standard o Error '■s'4ndar^ ’X^nuLte cadi una de las variables 

dispersion es pequena y confmna que eualquter e mbto q pe, ineica(U),jblc

incidirf significativamente en el cambio que e | 

de cambios.

1. Coeficiente de determinaeidn : 97,«%: Este demuestra una 

! las variables dependiente e independtentes.

« C.P.-O —. — - ...... ...... . “

modelo.

 

. xrt RIOR- INTERI’RE'ACION ESlAltlSrlCA
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EN EL MODELO DE
7.4. IN i ERLKEIAC ION

dominantes por dos razoncs:

|'.6 NsK>o

2. Los mercados de capilales son capaces de 
de bienes, a las variaciones que se perciben

Los mercados de estos aciivos (Tipos de Cambio) son

con las tasas de

Los factores primarios en los mercados de activos que afectan 
capital, son las variaciones de las tasas de

Las variaciones esperadas del tipo de cambio, con frecuencia estdn relacionadas 

inflation esperadas.

ECONOMIC A DE LOS RESULTADOS

REGRESION multiple

........................ ...

Mfais Economiuico del h.sdu.neu.o de I'oliue. Cnbia.le: el dpo de cambio

i a los fkijos cfeclivos o posiblcs de 
de rendimiento relativas , efectivas y esperadas. Eslas 

variaciones, a su vez, se dan por los nrovinrienlos esperados (6 especuiarivos) de! tipo de cambio 

y por el riesgo relativo de la tenencia de vaiios activos.

Hasta donde se espere que los tipos de cambio se muevan en el mis.no sentido que la tasa de 
inflacirin, las tasas de inters reales relativas, mds bien que las nominales, ofrecen la n.ejo. med.d, 

para conocer si las tasas de rendimiento son negativas.

En cuanto a la Oferta Monetaria, si en un pals se toman medidas qeu involucre.! austeridad fiscal, 
puede ocasionar desempleo. Si esta austeridad se da en ....a pats que posee un rdgtrnen camb.a..o 
hbre con un tipo de cambio tlotanle, y dste es mayor que observado en olros pafses, tq o 
rambio se valorizard, aumentando el desempleo, especialmenle en aquellos seclo.es que p.odutun 

bienes comerciables.

! Un tipo de cambio puede considerarse como el precio rdativo de dos activos, y es una de las 

principals variables que ajusta los activos ftnancieros denomtnados en moneda nactona .

responder mucho mas rapidamenle que los mercados 

en los tipos de cambio.

seclo.es


Entre los factores mds obvios estdn:

Pig N'-IO?

1

I

I 
!

AnWisis Economiuieo de! insuu,de PoHuea Cnbian.; e! .ipo de cubie

P„ .».r„« « .. ...  ».7 S-SS5X
capital externo es alrafclo al pais.

General.nen.e, en.re !a a  vanedad de factores que "XX2oZ"s 

mUchos no son susceptibles de cuantificacdn; olios son p en
amplio de perspectivas de crechniento para la econonda. de las tasas de y

de Pagos.

I Los diferenciales de inflacidn espeiadas 

posicion externa de equilibrio.



i

Todos los nwdelos: 
FUENTE Y ELABORACION: Propia

, , < . h)huca Cainbiaria: cl lipo cambio 
ha|uls econo.neuico del o.Hu.nc.ao de _

analisis de regresion multiple



of Soldo Balanza Comercial vs. Tipo de cambio libieScallergiam
1 200i
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Tipo de cambio libreol Oleila Monelaria vs.Scallurgram
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de cambio libreinteres pasiva vs. lipo

1200-1

900-

400-
J

52.55047.54532.530

1100-
1000-

800-
700-
6004
500-

35 37.5 40 42.5
Tasa de inleres pasiva

300-

200-

1001—r
25 27.5

Scalleigrain ot lasa de



X variablesThreede cambio libieMultiple - Y ’■ Hpo

]

Sum Squares:

DF:
leo 

q squared: 

.978

129835.304

5783198.96

Cool. Var.:
8.654

Analysis of Variance I able
Mean Square: 

5653363.655 |l884454 552

2277.812

Sid. Err.:
47.726

F-test:
827.309 

p < .0001

Source_______
REGRESSION 

RESIDUAL 

TOTAL

DF:
3
5 7
60



Partial F’- 

Tasa de inleres..

'7.4 75_

.093
' 19.717

7.344

Parameter: _
intercept
Saldo Balanza

.009
388.754

53.934

Value:_______
-407.684

.00001 1 16
OlerteL^onm;^^

14.099

Bela Coefficient fable 

Std. Err.:  
54.542 
.0001205 
5.824E-8 

1.92



Polflica Cambiaiia: el lij>o de cainbio

ENt’ERMKDADES EN LOS MODELOSQUE DEIECTAR LAS8. FOR

l-i* rems

1. No Muhicolinealidad
2. No Autocorrelacion
3. No Heterocedasticidad

1. Multicolinealidad
2. Autocorrelacion
3. Heterocedasticidad

En el momento que dejan de existir estos supuestos, aparecen las enfennedades que 

nuestro andlisis en el presente capitulo:

son objeto de

La existencia de eslas enfennedades pueden hacer imprecisos y poco conliables los resullados 
obtenidos. Al aplicar las medidas remediales, eliminamos las enfennedades y mejoramos los 

resullados de los inodelos.

En los capftulos VI y VII hemos realizado el andlisis de los inodelos de regresion que lelacmnan 
las variables dependiente e independientes. Pero estos tnodelos funcionan cuando los supuestos 
del tnodelo cldsico lineal multiple no son violados; vale la pena destacar que los tres supuestos que 

tienen una real incidencia en el modelo econometrico son.

Para una mejor comprension de lo expuesto, describirenios las caracteristicas de las 
enfennedades, su deteccion y medidas remediales que se puedieran aplicar.

Andlisis Economdliico del insUumcnlu de

Vltlllt. EHlFIEIMilEIMJttltS WUE SE IKJEBEH IPKESENTTAB EN EIL MOUJE1LO 1P1LAN1TEA®® V 

SIU IINCUIMEHCUA EN ILA E1F1IOENCIIA V CONSllSlfENCIIA BE ILOS BESWLirABOS



MULT1COLINEAL1DA1)
8.1.1. COMO DETECTAR LA

signiiicativos

pig rrb"

*

No hay fonnulas ni gufas infalibles para detectaria; pero generahnente se 

las siguientes caracterfsticas:

sJl. Miu ILTTUCOILHH IE A1LU ID’ AJU>

presenta cuando se dan

Angsts Ee—ico det i— de Pottric C.nt.ta.ia: el Upo de e.nbio

E.    -* ”x:'CXXX: 
ZZ—““ .. ....... •   ’
SSSSX Z-ZZX.

dependiente e independientes. . . . inodelo tiene dos
2. El coeficiente de correlacidn multiple es muy alto: R > 80%, cuando 

variables independienies.
3 bl coeficiente de correlacidn simple es alto: R > 80%
4. La prueba de significancia global (F) muestra que los parimetros son

Xo Lu:,.,. Zde— .........a- * **— ’ d ‘k
correlacidn miilti|rle.

Para estas pruebas utilizaremos un nivel de confianza de 95%, con un nivel de significancia de 
5%. Haremos pruebas bilaterales (de dos cola). Antes de entrar a tratar estos ttpos de pmeb.is. 

definireinos algunos lerminos claves.



I’olilka Cainbiaria: el lipo de cambio

NONIIEHCILATIWA

BiBi*

|>iK N“IHJ

^lisis Econonianco del insuumeuio de

. 4 = 57 (incluyeiulo la constant) 
61 - 2 = 59 (incluyciKlo la conslaiile)

( _ ----------------------------

Desviation Standard

Grades de Libertad: gl - N - k

t = Son los valores que 
distribucion Z; 6sta se 
aunque el tainano de la iniiestra 
tabla de no encontrarse en L. — 
“t - value” que es el valor t 
independientes.

* En cl modclo de regresidn multiple: k = 4 => gl - 61 
* En cl modclo de regresidn simple: k = 2 => gl =

, . Ni„m ae p— < — - ■' — -* “ (4) ”■
incluyendo la constante; pot Io tamo, k 4.

N = Tatnano de la tnuesUa 6 nu.nero de observaciones. El lantano de la 

dalos u observaciones.

81=v 
el ndmtrode coeficientes (k) nos da los gradosde libertad.

B i = Pariinetros o coeficientes de regresidn poblacionales 
B i * = Paramctros o coeficientes de regreston estimados

muestra es igual a 6 1



AnaUsis Econoiniuico

resullado de la

1. Coeficiente de

(lEim ell iimWIell® inniiijlhlii|pAl®)IWUOA tt

las cuales nos esiamos

Para hacer inds simple la

I
el modelo miilliple; gl - 572. 1’rueba t : En

=>>

N-m

i

5

M2
1
2
3
4

I tabla
2,021
2,021
2,021
2,021

T calculado
-7,4746

0,093
19,717
7,344

YAK1AKLE5
* Tipo de Cambio Libre
* Saklo de Balanza Comcrcial
* Ofcrta Monctaria
* Tasa de Interns (Pasiva)

Hay mullicolinealidad
Hay mullicolinealidad
No hay imilticolinealidad
No hay mullicolinealidad

correlation multiple: R: 0,988

, nos guiaremos por este principio.

=> Accpto Ho (hay mullicolinealidad)
> Rechaz.o Ho (no hay mullicolinealidad)

....... .... d ek.de... „e er.— d de . ....................................

comprensidn de este ejeicicio.

ael ...SUU,ne.ru> de Mine. Ca.nbia.ia: el Upo de Cambio

♦* Si I calculado (l value) es menor quo I labia 
*♦ Si I calculado (l value) es mayor tine I labia =:

nombie de “F - test .

De ahora en adelante utilizaremos numeros para describir las variables a 

refiriendo; asi tenemos:

ek.de
ne.ru


aplica al modclo de

4 3. Prueba global F

Los valores en la tabla se leen de la siguiente manera:

1)R2 (k

I’ife

I

... .............Il = 0,714, lo 

no hay mullicolinealidad.

=> Accplo Ho (no hay iiiullicolincalhiad) 

=> Rechazo Ho (si hay inullicohncahdad)

Para estar seguros de esta afimracidn, haremos la prueba global F, que se 

regresidn multiple.

*♦ Si F calculado (F-lcst) cs inenor quo F labia 

*♦ Si F calculado (F-lcsi) cs mayor quo F tabla

S.8.H. I- ........    - *
«:—. - - -......... ..

... ■<«- ■» ■“»“ “l““dd —* de .. .................

nos guiarenios por la siguiente regia.

En otras palabras, cuando la prueba b es significaliva cs 
mullicolinealidad

posible quo se presente la

La prueba de correlacidn multiple entre las variables independientes, muestra que 
que no esta denlro del outgo de aceptabilidad. Presumi.iamos as! que

F calculado = -----------------

(1- Ki) / (N- k)

Aurtisis Eeonontauco del uuuu.ueuu, de Polfue. Cnbi.ir. el tipo de Cambio

in : numerador; k - I - 3 
n : denominador; N - k = 57



=>

REM KDIA LES8.1.2. MEDIDAS

Podemos adoptar las siguienles medidas:

cl hecho que cl liempo

Pag .V1H

(Ml

1. I ii for macion 
variables que estamos 
estudio, pero debido a la no

E tabla
2,79

I

C 0II

Si hay muliicolincalidadF cakuladu

8.379

rcalizado sobre aquellas 
los resuliados obienidos en nuestro 
no utilizaremos esta niedida.

a priori: Son trabajos empfricos que se hayan 
relacionando. Estos se compararian con 

existencia de este tipo de trabajos.

Anaisis Econontanco insuu.nento de Minoa Can.b.ariaM dpo de can.bio

, 1 r- ? 79 U na vez que tenemos este valor, hacemos la prueba:
Con 0,025 leentos el valor: 2,79. Una vez quo

4. Transfornracidn de variables: “ ample end periodo tYfLriodo

involucradas, se mueve en una misma t trecaon. inedida remedial que
actual), tambien se cumplira para el periodo anterior t -1. Esta 

ulilizaremos conio ejeniplo.

Segbn la prueba P global eonduimos que bay multicobnealidad. Exp.icaremos las medidas 

remediales, y aplicaremos una a nianera de ejemp o.

t . .. .
la muestra, la prueba F ratifica la n o presencta de multtcolinealic a .

1 . ... . a. .u,.
independiente que no tenga mayor incidencia en el modelo.



Y2-¥1 
R^rvrYi

X2 - XI
Ktita X2-X1XI________ I

fialdo Bza. Comercial (2Fj__ I—- oT^irz
72 887| 
-^1 342} 
40 0451 
60.699] 

136 870| 
30 147
-94 (X)7] 

"ToTsnt 
6154ot -34 684] 

-99.069] ~ 
-19.241] ~ 
39 447] 

120.349r 
83 915] 
43.869] 
40.958]" 
94.793]" 

108 821] 
53.263] ~ 

100:076]' 
78.080]' 
31.4141
 14.854f
43.956] 
29323] 
22.7021 
57.558] 127~n^l 33362] 
5034] 
20.842] 
4T597| 
7O.(X)O] 
617666] 
23.(X)0| 
70.292| 
3T~666 
89666] 
7O.(X)6]_ “ 48.000| ~
56.(X)()]~ 
76.(X)0 

-22(X)()| 
 76?(X)0]

~ 22 (X)0|
57 (X)()n 

152 (X)o]~ 
— 126 00017 

190000| 
j 35 OOO] 

 104.000]
29.o66| 
85.(X)o| 
72.(X)O]7 
12.(X)0 
90.000
77.000 
74 000 
504)00 

37194.168,60]

MESKS 
agos 86 
scpi 86 
ouu 86 
novi 86 
dici-86_
ener 87 
fcbr 87 
marz 87 
abri 87__

mayo 87 
j uni 87 
juli 87 
agos 87 
sept 87 
octu 87 
novi-87 
dici-87 
ener 88 
fcbr 88 
marz. 88 
abri-88 

mayo-88 
juni-88 
juli-8§ 
agos 88 
scpl-88 
ociu-88 
novi-88 
dici-88 
ener-89 
fcbr-89 
marz-89 
abri 89 

mayo-89 
juni-89 
juli 89 
agos 89 
scpl 89 
octu 89 
novi 89 
dici-89 
ener-90____
fcbr 90 __
marz. 90______

I abri-90 __
mayo-90______

i juni 90
I juli 90_______
j agos-90 __
I sepl-90 __
I octu 90_______
| novi -90
i dici 90
I ener-91 __
[ febr-91 _
j marz-91
I abri 91 _
I mayo-91______
( juni 91______
I juli-91
I agos^Ji

Suma"Toui 2 

"15751' 
-1,99 _ 
0.74_
1,00 
035 z 
1,41 

---- 534 72 
12,43 
13,56
9,48 
4,26 
6,64

—W 27 
33,06 
24,18 
-17,05 
16,94 
78,80 __
31778 __ 
20,05 _ 
49,04 
20,47 
29,18 
-3,04 
28,72 

32:79 
-27,33 _ 
20,58 
4436 
"4; 4 3

-13,69 _ 
12,31 _ 
23,10

5,1’9 
31,29

7,17 
6,82 

20,21 
5135
0,48 _ 

32,06
2,29

42,16 ' 
4931 “ 
37,35 
28,82 ’ 
53J7 " 
534 ' 

-21 ,(X) 
------ 34728 ’ 

13,98 
20,70 ’ 
38,88 
41,61 

136,20 
37,15
81.26 
83T 
7.02

' 6,70

-18 404 
104 229 
71.387 
20.654 
76.171 

-106.72) 
-124 154 
”36364 

40 971 
”38356 
■-64385 

79 828
-38'688

80.902 
-36.4.34 

“40346 
-2.911 
53 835 
14.028 

““35.558 
—46:813 

-21 996 
-46.666 
-16 560 
29.102 
3363 3 

—632T 
34 856 
69 620 
-73.676

3f>8 
31.992 
26.755 
22.403 
-9.0(X) 

-38.000 
47 292 
39292 
38’660 

-19.000 
32.0(X)

8 (MX) 
20 666 

2981)66 
98 (MX) 
34 (MX) 
55366 
95.0(X) 

-26 (MX) 
64 (MX) 
35.6(X) 
3T666 
-75.0(X)

567OIX) 
-13 (MX) 
36366
783(X) 

-13.0(X') 
33(xi 

-24 0(X) 
~ 95^6]' ~~ 41.291

(1) En sucres p«>r 46lar
HJENTE^itdn^Xladislicos Quinccnaks y Mcnsualcs, Banco Central del Ecuador

E1.ABORAC1ON: Bropia

Pel iodo: Agosto 1986 - Agosto 1991 

Tluode Cambio l<lbre (1) | I 
—— fbiTor 

145:99] 
144.0<)| 
144,74] 

 14174]2
146,29] 
147,70 
15334] 
165,67 
1797231 
188.7T] 
192,97] 
199763 
205,48] 
238,54| 
262,72f 
245371 
26273] 
341.4T] 

 37319]
 395.24]
442,28] 
462,75] 
491,93] 
488,89 
517,61 
 504,821
477,491 
498,07] 
542,63r 
538,26]-  524,51] 
512,20] 
535?36r 
540.49] ~ 

'571,78] 
578,95] 
585:77]- 
605,98]" 

 657,33T
657,81]- 
689,87F 
692,16| 
734,32] 
784,25] 
821,58] 
85(),4()F 
903,57r 
908,91] 

 887,91] 
863,63] 
877,61 
89831] 
9)7,19 
97386]

131366] 
333385 
1319.11 
[327,72 
1.120,70 

-----132636



f

■i

I

iw.!’

(1) Eu sucres <i6Ur

ELABORACION: Prupiu

X2 
j QkrU M»n«A^ia QL . 

138 733,263 
141.145,21<> 
142 199,019 
142.472,683 
166 000.033 
154.160,321 
151 853,612 
158.393,933 
156.660,727 ____
159.750,631 
168.905,293 ____
173.561,011 
178.237,069 ___
183 869,732 ____
189.804,667____
182.538,051 ____
219.574,736 ____
198 666,548 ____
228-040,156 ___
224 893,Odd 
228.200,000 _ 
240 438,(100 _ 
26L35T.OOO___
269 585.000 _ 
270.570,000 ___
279037,000 ___
277.976,000 _ 
286.129.<X)0__
337.667,000 
326.5937)00 _ 
331.744,000 _ 
336.397,000 

~ 333.4077)00
343.554,(KM) 

' 366.585,000
384.5397)00 
378.986,000 
391 849,000 
408 0057)00 __ 
406 931.(8)0 _ 
466.307,000 
439 412,000 
457.450,000 
463.139.000 _ 
488.980,000 _ 
467.693.000 
515.244,000 
514.174.000 
524 961,000 
551.337,000 
571 2)1,(X)O 
592 022.000 
707.329,000 
638.252.(X)0 
665.978.0dd 
685.276,(X)0 
740.030,(X)() 
748.061,000 
803.4 59,000 
785.096.000 
827.457 ,(X)0 

22.57L870;64

161,50______
145,99 ______
144,00 _____
144,74 ______
145,7^1

146,29 ______
147.70 ____
153,24 ____
165,67 ____
179,23 ___
188.71 ____ _
192,97 _____
199.61 _____
205,48 ____
238,54 ____
262.72 ____
245,67 ____
262.61 ____
341,41____
373,19 ____
393,24 ____
442,28 ___
462,75 
491,93 
488,89
517,61 __
504,82 __
477,49 __
498,07 __
542,63 __
538.20 ___
524,51
512.20 __
535,30 _ 
540,49 
571,78 
578,95 __
585,77 
605,98 
657,33 _ 
657,81
689,87 ______
692,16
734,32 _____
784,23 ______
821,58 ______
850,40 ______
903,57 ______
908.91 _____
887.91 _____
863,63 _____
877,61 _____
898.31
937,19 _____
978,80 _____

1 115,(X)_____
1.037,85 _____
1.119,11 
1.12772 
1.120,70 ____
1.120,(X) 

___ —.
MeSEs |»-ibrA 
agos 86__
sept 86 
ociu 86 
novi 86 
dici 86 
ener 87__
febr 87 
marz 87 
abri 87 

nuyo 87 
juni 87 
juli 87__
ages 87 
sept 87 
oclu 87__
novi 87 
dici 87 
en ex-88 
fcl>x 88 
marz. 88 
abri 88 

mayo 88 
juni 88 
juli 88 ~ 
agos-88 
sept 88 
oct u 88 
novi-88 
dici 88 
ener 89 
febr 89 
marz. 89 
abri-89 

mayo 89 
juni 89 
juli 89

I agos 89
i sept 89

octu 89
j novi 89
| dici 89
I cner-90
I febr-90
| marz 90
j abri-90
1 mayo 90 
j juni-90
I juli 90
I agos 90
j sept 90
j octu 90
1 novi 90
j dici 90
I ener 91

febr 91
i marz. 91

abri 91 
mayo 91

I juni 91
j juli 91
Iagos91 

Sutnu ToImI

------ Y1'v t ‘ 1 ' Hill-- —
| X2-X1-----

"2T1T95 
1.053,80 

273,M> 
23 527.35 

jT~839.71 
-2 306,71 
6.540.32 
-1.733,21
3 089,90 
9.154,66

' 4 655^72
4 676^06
5 632.66 
5 934.87 

-7.2f>6.55 
37 036,69 
-20 W8.19 
29.373.61 
-3 147,16 
3 307^00

12.238,(X) 
Tdmdd

8 234.(M) 
985.(X) 

8.467.00 
-1.061 Tod 
8.15310 

51.538,00 
41.074.(X)

5 151.1X) 
4 .653 6<) 
-2.990.00 
10.147,(id 
23.0317)0 
17.954,(X) 
3353.00 
12.863~dd 
16.156.00 
-l.O74,(X) 
59 376,(X) 
-26 895,(X> 
18.0387)0 
5.689,00

25 84(7)0 
321.287,(X) 
47.5517)0 

■ 1 0707)0 
nk787,(X) 
26.3767X) 
19.8747)0 
20811.(X> 

[15.3077)0 
-69.077,(X) 
27.7'26,0() 
193987*0 
54.754 .(X)

8 0317)0 
55.398’dd 

-18.3637)0
42.361 JX) 

"~^688.723?)4

15,511 _______
-1,99_________
0,74________
1,00________
0,55
“Ml _______
554_______

12,43_______
n?56_____
9.48_______

’ 06_______
6,64
07_______

~ 337)6______
24,18 ______ _
-17,05

16.94
__ 78,80 ______

31,78____
20,05 _ 
49.04 ____
20,47 ____
29,18 _
-3,04____
28.72 _
32779_____
-27,33 _____
20,58 __
44,56

03____
33^9____
3T3T_
23,10

5,19 _
__3O2___

TV?__
6,82 _

20,21 ___
51,35
0,48

32,06____
"279____

42,16 _ 
49.91 ___

-------------- 3735___
28,82
53717 _

534___
-2L22__ 
-2438___

13,98
__ 20,70 __
38,88 __
41,61

136,20
“ ' -77,15

81,26 _
' "K6T_

~ 37)2 _
- '0,70

---------- 9583(1 2

Periodo; /Ygoslo 1980 - Agosto 1991



 

 

!

MM

¥2 Yl X2lX1______
Hesta Xl-Xl

0.93 
0,79 
To? 
TO' 
nj9] 

ZZZ^M TOi| uM 
—  ----- 07)9]

o:ng TO] 
0.421  -----Aoq

' 1-?5I
 —ra ra  -------07)9] 

0,571 
~TO| 

0/^1 
------- OM 
--------M9] 
-------TO] 

0,571 
1,08] nW 

----TO 
-------- 07)5] 
------ ~TO| 
—~~<W 

O.oi
------ "7X5-1
■ ---------- (X22
-------"TO
■ 0,60 

TOO
----- ---- 0?05 
---------TO 
-------   " o,4-i
------- TO  

4)7)5 
--------TO 
------- "T75 
------- "TO 

1,60 --------no  ---------- 1.57

ZZJT19 
" (),68

19) 
0.39

’ 1.78

TO 
TO 
----- IW

Ptriudo: Agoslo 1986 - Agosto 1991

"’"ZYT-. 
Tipo de Catnlw> l.lbre_(l)^_ 

161,50 
1457)9 
144,(M) 
14474______________
745,74 _____________
74679 _____________ _
7TO0_______ ____
15374_____________
76^67 ___
17973 _______

-------788?71_____________  
T0T97
199,61__ __________
205.4S___ _________

’ 23TO _______ 
26272 _

—TT67_ ________ __
26267 _
34177____________
37X79 __________ _

' 39374 ____________
‘ 44TO.____________

462',75 _________ _
49t93__________ _
488.89 _ __________
517,67___________
504,K________ ___

'477.49 ___________
498,07 ________ __
542,63 _______ _

— 53870 ___________
--------52157

' 512.20___________
---------- 53530 ___________  
---------- 54X49

~ 571.78 __________
------T7TO_______ _ 
-----------585777__________  
-----------60598

65773__ _______ _
----------- 6'57,81__________  
------- -689,87____________ 

"692J6 _ _
‘ 73472 _ ____ -
-----------"784,23 _________  

~ 821758 ____ _
------------ 850710_________
— 903757 _________

9087)1 _________
“ 88X97__________
--------- 863,63   

 87767__
89877_________

----------  937,19  _  
------------- 97870  
------- 1.11X00 
- ----- T037.85 ______  

’-------- 1 119,11  
--------- 7127772 __ ------ nwo 
— i.izxoo_____
----- '33.641,91] ___

---------^2TTySadeUter^ (PaslvaH4^_------

^ 2879'5 
29774 ___
28?71 _  
28,49 _ 
27,30

---- TOO _  
27.46 

~29?45 _
------ 2X76 
------ 28785 _ 

19703 _ 
28793 _ 
29735  
29726 _
3'1.11 ______
5TO___

37763 _____
------ 35773 ___ 

3X22 
------ 35779 

36,04 
‘ 36780 _

37775
-------- 39724  

37734 
TTO_____

— 38799 _
38799

-------- 38784 ____  
-------  38,89

5TO
— 39754 _____

40,15 ____
40,69 ____

----------40,91 
---------- 77709“
— 41 69 _
"" 4069 _
----- 40,74 _ 
----  42,09 _

47759 _ 
--- -- 42,03   
----- 42721 _ 
---- 42,16   
------42,92 
'----- 45,67 _
----- 45,80 
------47740 __

50750
---------- 48793 Z
— 45,30

44720 __
----- - 43,52
------------- 47761 _ 
---------- 37722 _ 
------- 43700 
-------- 42,48 
---------- 43772 ZL 

44783 ___
-------------- 45786 __  
---------- 27'308,90 

------' 35757 ______
— -1,99______

0774 _______
--------- 7700 ______  
---- ""07552ZZZI 
---------1741______  
----------5754 ______  
-------- 72743 ______
---------13756 ______ _
------ TO748 ______
--------TO 7 
---- --------- 6764   
------------ 387
~ 33,06 ______
------- '34778 ______
— ------37705 “

16,94______ _
“ "78780
------------ 37778 _______ 
------ 20705___ _ 
--------- "49704 __ 
■—'20747 _ ____ _

29778
------- —304 _ 
—28,72 _ ____ _
----- ITO____ _ 
---------- 37733 _

20758
-----------TO6FZ
------------________ ----------- TO____

-iTO___
---------------23,10
----- -------- "5719 ___  
---------------37729-“ 
------- TO____  
----------------6,82___
—ZZZ®T__
----------------51,35
--------------0748 ZZ
—----- TOO _
----- - 3729 _ 
---------------- 42,16 __ ' 49791
------------- 37735 __
— ------  28782 _

=TO=
==TO= 
----------------- 13798 _ 
----------- 20770 _ 
■--------------------38,88 ____

41.61 _
-----"736750__

------ ------- '-77775
-------------- 8136 ZZ

8,61
TO,02 __ _

sfcz
(I) En bucrui por ddlar

ELABORACK)N: Propia

r mesks
I agos 86

sept 86 
octu 86 
novi-ft6 
dici-86 
cner~87 
febr-81 
inar/.-87 
abri-87 

mayo 87_ 
j uni 87 
juli-87 
agos 87 ]
scpt-87___ I_______ _
octu 87 I  
novi 87 I 
Jici'87 I 
enef 88 ]______
febr-88 I
marz-88 |
abri-88 I____ _
mayo-88 |_______
ju|d~88 I
j77iF88 IZZZ
agos-88 ]

____ sept 88 I______ 
octu-88 I_
novi 88 ] 
dici-88 LZ—
e|tcr~89 I
fcbr-89 I
marz-89 I 
abri-89 I _

mayo 89 I
j uni 89 ]
juli-89 1
agos 89 I
sept 89 I
octu 89 I 
novi-89 1 
dici-89 
cner-90 I 

~febr-90 
marz-90 I 
abri-90 I 

mayo-90' ] 
juni 90 I
juli-90 I
agos 90 I
sept 90 j
oclu-90 ]____
novi-90 |____
01390 I 
encr-91 ]
febr 91_ __I___
marz 91 ]__
abii 91 |

mayo 91 I__
juni 91 1 
juli 9L___ -

I agos 91 I__
] Suma Total |



DE VARIABLES TRANSFORM AD ASMODELO

I

Todos los modelos:

FUENTE Y ELABORACION: Propia

I

I

!

I
I

Anilisu econumcuio del iu.uu.neuu, de Miuca Cambiariu: el Hix, de eu.ubio
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S. BZA. COM.

y = .00009749X + 15.258 R-squared: .029



Y : TC LIBRESimple -

Table

]

DF: 
[59 

Variance: 
ll5.58 

|5-533E-9

SS[e(i)-e(i-1)ll 
| 114491 .9 

Coef. Var.:
] 189.538

T-Value:
13.866

I 1.311

DF:
1
58
59

Source_____
REGRESSION 
residual 
TOTAL

Mean Square:
1 574.753
916.803

F-test: 
1.718 
.10 < p < -25

Parameter: 
intercept 
SLOPE

x : S. BZA. COM-

R squared: Sid. Ern.__ 
| ,029 | 30.279----

Beta Coefficient Table
Value: Std. Err^—
15.258______ j3.947__-- -
.00009749 |. 00007439

Analysis of Variance Table 
Sum Squares:  
11574.753 

_______ 53174.547 
__ 54749.301

Residual Information 
e > 0- e < 0:DW test.

FT  
Note: 11 case(s) deleted with missing values.
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X : TC LIBREY : S. BZA. COM.Simple -

a
DF:

1

]

I

I

5

58
59

OF:
[59

T-Value: 

,344 
1.31 1

--test:
1.718
.10 < p -25

Mean Square:
4.766E9
2.774E9_____

Coef. Var.: 
]715.875

Variance:
59173250.1 13

50675.524

Value: 
I2644.732 
1295.031

DW lest: 
| 3 0 I 2 1 412

> deleted with missing values.

SS[e(i)-e(i-1)l: 
|3.448E11

Source______
REGRESSION 

residual 
TOTAL

arameter: 
intercept 
SLOPE

R-sguared: Std. Err:---------
1,029 | 52673.043

Beta Coefficient Fable
Std. Err.:
[7692.415
|225.112

Analysis of Variance Table 
Sum Squares:

4.766E9

____  1.609E11
____  1.657E11

Residual Information Table
e > 0: e < 0:-----------

[30
Note: 11 case(s)
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R squared: .014



x : OF. MONET.Y : TO LIBRESimple -

Table

i

Coel. Var.: 
| 190^981 DF:

159 

DR.

1
58
59

Variance:
1 8.746 
2.453E-8

T-Value:

4.065
-.905

SS|e(i)-e(i-1)l: 
[ 116330.23

DW test; 
34_______ 121 SS^

with missing values.

Source
regression
residual
TOTAL________

F-test:
,819 
p > .25

3arameter: 

intercept 
SLOPE

R-squared:_____ Std. Ere.—
].Q14 130.509------

Beta Coefficient Table
________ Std. Err.:

|4.33

.0001566 
of Variance Table

Mean Square:
762.137
930.813

Value:_____
17.602
-.0001417

Analysis 
Sum Squares: 
1762.137

53987.164
~~ |54749.301

Residual Information

e > 0 :

_ IU
Note: 11 case(s) deleted
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y = -7.526X + 18.213 R-squared: .084



Y : TC LIBRESimple -

DF:
1

Utters*

58
59

Variance:
|l5.365

10.714

T-Value:

4.646 
-2.299

DF:
|~59

Value:
I 18.213 
1-7.526

< 
I

Coef. Var.:
184.116

--test:______ _
5.287_______ _
.01 < p < -025

Source
REGRESSION 
residual 
TOTAL

arameter:
INTERCEPT

SLOPE

DW test: 
|2.078 

with missing values.

\Aean Square: 
4573.61 1 
865.098

R squared: Std. Err.: 
|.O84 129.413-----

Beta Coefficient Table 
________ Std. Err.:

13.92
|3.273

Analysis of Variance Table 
Sum Squares:

4573.611
_ 50175.69 

54749.301
Residual Information Table

SS[B(i)-e(l-1)l: e a 0:--------------- - .e —--------- --
| 104249.75 |25 -- -----------E5 ------------

Note: 11 case(s) deleted

X : T. INT.(Pasiva)
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Scattergram of OF. MONET, vs. TC LIBRE
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vs. TC LIBREScattergram of T. INT.(Pasiva)
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X variablesThreeY : TC LIBREMultiple -

Note: 11

DF: 
[59

DF:
3
56
59

R squared:
| .101 

Std. Err.:
|29.653_

dean Square: 
1836.682 
879.272

Analysis of Variance Table
Sum Squares: 

___  5510.047 
___  49239.253 
___  54749.301

case(s) deleted with missing values.

Source
REGRESSION 

residual 
TOTAL____

Coet. Var.: 
| 185.618

F-test:
2.089______
.10 < p < .25



Partial F:

 aa^

Parameter:
INTERCEPT
S. BZA. COM.
OF, MONET. 
T. INT.(Pasiva)

Beta
Std. Err.: 
4.385 
,00007514 
,0001542 
3.398

Coefficient Table
T-Value:
4.232 
.787 
-.58

’ -1.973

,619
,336
3.893 

Value: 
18.56
,0000591
-.00008938

’ -6.705



nriRANSIFOlRMAIOAS (♦)VAIRNAIBILIES

XJ( t-1)) + utX2(t-1)) + (Xj‘ ’Xl(t-l)) + (X2t "Y(t-i) = a (t-i) + (X* i -

¥2 - XI

-15,51

TRANSIOKMADAS (*)MODELO DE VARIABLES

correlacion inulliple: R* -I. Coeficiente de

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

=>

i N“H-»

Yl

¥2

161,50

145,99

2,021
2,021

2,021

2,021

Mcs/ana
AgosU)/86
Scpl./86

CimiliiiiiHi
No hay inullicolincalidad

Hay iiHiliicolincahdad

Hay iiHillicolincalidad

Hay inullicolincalidad

T Calc,
4,232
0,787 
-0,580 
-1,973

variable escoeida, considerada en el periodo t, del valor de 

- i. Mostraremos on ejemplo:

La nueva ecuacidn del modelo de regresion multiple serH:

Anitisi. Eeonomanco del i.u— de PoUtie. Crnbim.; e! tlpo de cnbio

detectar si existe multicolinealidad, una vez que se ha aplicado la ntedtda rented .

I A) que se hace es restar el valor de la 
la misma variable en el periodo i



Aualisis Econo.n6.nco del insu.nncnto de Poiflica Ca.nbiana: el lipo de cantbio

3. Prueba global I*' ; gl - 60 - 4 - 56

Utilizando la formula, obtenemos T calculado 18, 94

S.2. AlU'irOCOIRIKIfilLACHON

3. I'enbiiieno de la telarana: Se presenta espeuialmente 
doude la caniidad depende de la estacionalidad del produclo.

2. Exclusion de variables: Cuando plauteamos mal 
variable independiente que pudiere afectar los resultados 
cometer aulocorrclacidn.

( ' 011 £ III -S i 6 H

Si hay inulucolinealidad
b lab la

4,20
F Calculado

18,94

m = 4 - 1 = 3
n = 60 - 4 = 56 (dales paia leer co la tabla de la Fiueba I )

Esta enfermedad se presenta cuando existe eorrelacidn enire los te.n.inos de perturbacion 
poblacional y muestral; se da especiahnente, en modelos de series de (tempo, cornu es nuestto 

caso. Lo podemos enlender si explicamos por qu6 se presenta.

4. Manipulacion de datos: Cuando se alteran deliberadamcnie los datos o valores de las 

observaciones, |xxletnos cometer aulocorrelacion.

en la oieita de bienes agiicolas,

una funcion y obviamos el uso de una 
de la variable dependienle, podemns

I. Inercia: l.o padecen series estadfsticas de liempo qeu sufren las consecuenctas de los 

resultados del ano anterior. Ej.: ciclos econonticos con periodos de depreston y auge.

Cott la tnedida remedial y su aplicacidn, hemos explicado cotno resolver el problema de la 
multicolinealidad. Sin embargo, la medida remedial no ha eliminado la multicoltneahdad.

POR QUE SE PRESENTA LA AUTOCORRELACION



Anilisis Econon.6L.ico del insUnn.cnlo de Polilic. Ca.nbie.ia: el upo de cambio

LA AUTOCORRELAC1ON8.2.1. COMO DETECTAR

PRUEBA DE AUTOCORRELACIONPASOS PARA REAL1ZAR LA

Se plantean las siguientes hipolcsis:

I'ig N'-Ilb

dl : Lfmite inferior 
du : Lhnite superior

d = 2 (1 - p) 

p = (et x e t-1) / et2

2L1
91.291

II 
62b,65

Mui/uiin
Agoslo/86

Ejcmplo : TCL = f (SBC)
Ecuacidn : ¥1 = 0,02 X! + 444, 063

Ho = d> du => Accplo Ho (hay a u toe on f lac ion) 
111 = d < dl => Rcchazo Ho (no hay antocon clac ion)

La n>ds reconoeida de las pruebas de deteccidn es la prueba DURBIN-WATSON. Esle mdtodo se basa 
en los residuos estimados, que se calculan en el andlisis de regresion. lx>s linuies entre los cua cs 

se encuentra el estadfstieo de DW (d) son veto (0) y cualio (4).

1 Para obtener el coeficiente de DW reemplazamos en la ecuacion la variable independiente 
eorrespondienie y obtenemos Yi estimado. Esla operacion la hacemos reeinplazando los valo.es 

en cada una de las ecuaciones.

2. Restamos la variable Y estimada de la variable Y llistdrica o real U.s dates historieos son las 

observaciones que confonnan la muestra. YI - Y = et = Residuos.
3. Elevamos al cuadrado los residuos (el2). Luego inuhiplicamos el residue, del periodo actual (ct) 

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

valo.es


Ell el caso de la autocoirelacidn, en el numero de parimetros no se toma en cuenla la constanle.

Con estas premisas, procedemos a obtener las conclusiones.

dw 11 : 0,14 < 1,55 => No hay autocorrelacion

dw 12 : 0,599 < 1,55 => No hay autocorrelacion

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

Pag NVH7

Eli el modelo de regresidn multiple: 
N = 61; k = 3 (cxcluycndo la constanle) 
dl: 1,48 
du: 1,69

1.3. Tipo de Cambio Libre = f (Tasa de interns pasiva)

1.2. Tipo de Cambio Libre = f (Oferta Monetaria)

LI. Tipo de Cambio Libre = f (S. Bza. Comercial)

En el modelo de regresidn simple: 
N = 61; k = 1 (cxcluycndo la constanle) 
dl : 1,55 
du: 1,62

Andlisis Econoin6lnco del insuumenlo de Polilica Cainbiana. cl tipo de cambio



24.$(>7.5<>4

—(I) En <k>Uue>
(3) En mllci de sucrei
HJEN'l E; BulcUnc* Estadislkoi Qulnccnaiei J Menjualej, Bantu Central del Ecuador
ELABOKAC1ON: Propla

•L972<,|0,054g|

el » cl 1____
el x et-1

(K»idu<.>)2___ _
Wl _ 

30 823 
25 616
24 983
25 217 

_________25 524
25 706
26 161 _
27 981 
32 294 _

___37 35n _
41 (W9
42 841 _ 
45631 _ 
48 169 
63 769 _ 
76 572 _

_________ 67 397 _ 
76 498 

126 265 ~ 
149 864 _ 
165 785 _ 
208 108 
227 173 '

___ 255 827 _ 
_________252.760 " 

282 449 “ 
269 020 ‘ 

_________241 404 ' 
261 970 
309.588 ' 
304 670 ’ 

_________ 289 736 ‘ 
_________ 276 640 ' 

301 457 ‘ 
307.144 ' 
342.773 ' 

_________ 351.230 '
359.337 ' 

_________ 383 944 
450 219 
450.742 
494.876 ’ 

498 06-1 
559 336 
636 418 

_________ 697.460 
746 303 
840999 
850 791 
812419 
769.186

___ 793 847 
830 840 
903 4 31

___984 179 
1 272.8W 
I 104 589 
1 281.972 
1 301 351 
1 285.447 
1 283 714

25.259.8S4

28 099
25 297 
25(829
25 370
25 615
25 932
27 056
30 060
34 730
39 18(1
41 961
44 214
46 883
55 423
69 878
7) 839
71 804
98 280

137 559
157 623
185 745
217 431
241 075
254 289
267 192 
275 653 
254 8 38 
251 477
284 785 
307 119 
297 109 
283 113
288 782 
304 287 
324 470 
346 976
355 260 
371 417 
415 763 
450 480
472 294 
496 407 
527 812 
596 634 
6(>6 241
721 468 
792 237 
845 881
811 184
790 507
781 419
812 111
866 3/6
942 941

1 119 268
1 185 762
I 189 980
1 291 625 
1 293 374
1 284 580

Y2*-Y - ¥2 
¥2*-el 

____________175,56 _ 
160,05 

___________ 158,06 _ 
158,80 

___________ 159,76 _ 
160,33 _ 
161,74 
167,27 _ 

___________179,71 _ 
193.26 

__________ 202,73 _ 
__________ 206,98 _ 

213,61 
_______ 219,47 _ 

252.53 
__________ 276,72 

259,61 
276.58 
355,34 
387,12 
407.17 
456,19 _
476.63 “ 
505,79 ' 
502,75 ~ 
531.46 
518,67 " 
491,33 ~ 
511,83 ~ 
556,41 ■ 

551,97 
538,27 '
525.97 ' 
549,05 
554,21 ~
585.47 ' 
592,65 ' 
599,45 '
619.63 ‘
670.98 ’ 
671,37 ’
703.47 ’ 
705,74 ' 
747,89 '

835,14 
863,89 
917,06 
922,38 
901,34 
877,03 
890,98 
911,50 
950.49 
992,00

1 12823 
I 050,99 
1 132,24 
1 140,77 
1 133,78 

__ __________ 1 133,01
83634 34,478,23

X2__________
Of, Montt-(3) _

138 733,263 _
141 145,216 _
142 199,019 _ 
142 472,683 
166 (X)O,O33 
154 I (>0.321 
151 853 612 _ 
158 393,933

Y________
-TCllbretl) 
_________ 161,50 

145,99 
_________ 144,00 

144,74 
________ 145,74 
_________ 146,29 

147.70 
_________ 153,24  _  

165.67 156 600,727
__________179,23 _ 
__________188,71 _ 
__________192,97 _

199.61 _ 
______ 205,48 _ 
_______238,54 _

262.72 
245,67 
262,61

__________ 341,41 _ 
373,19 
393,24 
442,28 _ 

__________ 462,75 
491,93 _ 
488,89 '

517.61 _ 
504,82
477.49 ’ 

__________ 498,07 '
542,63 “
538.20 ’ 
524,51 '
512.20 " 
535,30 ~
540.49 '

___________ 571,78 ‘ 
578,95 ’

________585,77_’ 
_______ 605,98 ’ 
_______ 657,33 ‘ 

657,81 '
___________689,87 ' 

_______ 692,16 ' 
734,32 ’ 
784.23 ' 
821,58 

___________ 850.40 
903,57 
908,91 
887,91 

____________863,63 
877,61 
898,31 

___ 937,19 
978.80

1 115,(X> 
1 037,85 
1 119,11 
1.127,72 
I 120,70 
1 120,00

159 750,631 _ 
168 905,293 _ 
173 561,011 _ 
178 237,069 _ 
183 869,732 _ 
189 804,601 _ 
182 538,051 _ 
219 574,736 _ 
198 666,548 _ 
228 040,156 _ 
224 893,(XX) _ 
228 2(X),(X)0 _ 
240 438,(XX) _ 
261.351,(XX)
269 585,(K)() _
270 570,(XX) _ 
279 037,(XX) _ 
277.976,000 “ 

286 129,(XX) 
337 667,(XX) ” 
326.593,(XX) 
331 744,(XX) 
336 397,000 ' 
333 407,(XX) ' 
343.554,000 “ 
366.585,000 
384 539,(XX) ’ 
378 986.000 ’ 
391 849,000 ' 
408 (X)5.00(l ' 
406 931,(XX) ' 
466.307,(XX) ' 
439 412.000 ' 
457 450,(XX) ' 
463.139,000 ’ 
488 98(1,(XX) ' 
467 693,(XX)' 

515.244,(XX) 
514 174,000 
524 961 .(XX) 
551.337.000 
571 2ll,(X)0 
592 022,(XX) 
707 329,(XXI 
638 252,(XX) 
665 978,(XX) 
685 276,(KX) 
740 030,(XX) 
748061,000 
803.459,(XX) 
785.096.000 
827.457,000

22.$71^70.64

TC Entimado 
¥2 

________ -14,06 
-14.06’ 
-14,06 ’ 

________ -14,06 ' 

■14,02 
________ -14,04 

-14,04 
-14,03 
-14.04 
14,03 
14,02 

• 14,01 
14,00 
13,99 
13,99 
14,00 

-13,94 
-13,97 
■13,93 
-13,93 
-13,93 
-13,91 
-13,88 _ 
-13,86 _ 
-13,86 
13,85 ~ 
13,85 ~ 

-13,84 
-13,76 ' 
-13,78 ~ 
-13,77 ' 
-13,76 ' 
-13,77 ‘ 
-13,75 ' 
-13,72 ' 
-13.69' 
-13,70 ’ 
-13,68 ' 
-13,65 ’ 
-13,65 
-13,56 
•13,60 
-13,58 
-13,57 
13,53 

-13,56 
13,49 

-13,49 
-13,47 
•13,43 
-13.40 

13,37 
-13,19 
-13,30 
-13,26 
•13,23 
-13,14 
-13,13 
-13,05 
-13,08 
-13,01

MESES _ 
agos 86 
sept 86 
octu 86 
novi 86 _
dici 86 _
ener-87 
febr 87 _
marz 87 
abri 87 _

mayo 87 
jmii 87 
juli 87 _
agos 87 _
sc pl 87 _
octu 87 
novi-87 
dici-87 
ener-88 
febr 88 '
marz-88 
abri-88 

mayo 88 
juni 88 
juli 88 
agos-88 
sepl 88 
octu 88 
novi-88 
dici 88 
ener 89 
febr-89 
marz-89 
abri 89 

mayo-89 
juni 89 
juli 89 
agos-89 
sept 89 
ociu 89 
novi 89 
dici 89 
ener-90 
febr 90 
marz 90 
abri 90 

mayo 90 
juni 90 
juli 90 
agos 90 
sepl ‘X) 
octu 90 
novi 90 
dici-90 
ener-91 
febr 91 

marz 91 
abri 91 

mayo-91 
juni 91 
juli 91 
agos 91

Sama Tutal

VAxAilAMJIfS 10-l’il’liiAVlLifi4i4tI UCN itfiL MIOHNKILxO) liCOHUMlitlTOCO

Tlpo de Cambio Libre, Olcr la Molielar ia: Aulocon dacion 
Per iodo; Agosto 1986 - Agosto 1991; el - Rcsiduos 
¥2 = 0,000001529X2-14,276
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X3

__________ 28,02 _ 
28,95 
2974 _ 
28,71 
28,49 
27.30 
2770 
27,46 
29,45 
28,76 " 
28,85 ' 
29,03 
28 93 ” 
2935 " 
29,26 ' 
31,11 ' 
34,35 ’ 
34,63 ' 
35.13 '

i_________35,22 '
35,79 
36,04 
36,80 
37,75 
39,24 
37,34 
37,91 
38,99 
38,99 
38,84 
38,89 
39,14 
39,54 
40,15
40,69 
40,91 
41,09 _ 
41,69 
40,69 ” 
40,74 ~ 
42,09 " 

~ 41,59 '
42,03 ' 
42,21 ~ 
42,16 ' 
42,92 ' 
45,67 ' 
45,80 ' 
47,40 ' 
50,50 
48,93 
45,30 
44,20 
43,52 
41,61 
41,22 
43,(X) 
42,48 
43,72 
44,83 
45,86

tt x el-1(Residuoa)!
(e()2 '

2 34? " 
74 "

2 099 ’
1 ’ 

136'
4.263 ' 
1 595 ’ 
4 239 ' 

__ 126 ' 
1.097 ’ 
I 489
1 213
2 109 
1093 
4919

___140 
22 417 
21 104 

7 880 
3.721 
4 405 

811
1 756 _ 
3 035
15 519 _ 
___124 _
2 434 _ 
15 58)
10 867 _
2 809
3 559 
7 139
13 143 _
14 KM) 
18 944 
13 493 
13 692 _ 
18 756

5 205 _ 
530

6 84 7 _ 
8(X>

2 091 

=ri:
1 937 
2481 '

6 
4 685 '

5) 844 
33 109 

___ 2?
4 052 

17 652 
67 416 

170 766 
65 9(M) 

130 435 
98 892 
6<> 538 
44 655

TC Eellnuulu 
Y3 ___ V3*-et

113,11 __
154,58 __
189,81 __
143.88 __
134,07 __
81,00 

107,76 
88,13 

176,88 
146,11 
150,12 
158.15 
153.69 _ 
172,42 
168,41 _ 
250,91 _ 
395,39
407.88 _ 
430,18 
434,19 _ 
459,61 
470,76 
504,65 _ 
547.02 
613,46 
528.73 
554,15 
602,32

_______ 602,32 _ 
595,63 _ 

_______ 597,86 
_______ 609,00 

626,84 
654,05 
678,13 
687,94 _ 

_______ 695,96 
_______ 722,72 ~ 

678,13 " 
680.36 ’
740.56 ' 
718,26 ~

________737,88 ' 
745,91 ' 
743,68
777.57 ; 
9<X),21

________ 906,01 ' 
977,36 

1.115,60 
1 045,59 

883.71 
834,66 
804,33 
719,15 
701,76 
781,14 
757,95 
813,25 

________ 862,75 
________908,68 

33 6-12,31

-416 
394 

-------------^9
10 

________762
2 608 
2 601

-730 
-371

1 278 
1 344 
1 599
1 518
2 319 

829
_______ -1 769 

21751
12 895 
5415 
4.049 
1.890 
1.193 

________2 308 
________ 6 862

1.386 
549

6 158 
13 012

5 525 
3 161 
5 041
9 687 

13 613 
16 344
15 988 
13 592
16 025 
9.881 
1 661
1 905
2 349 
1 298

530 
470

1784 
-2 192

121
" “167

••“15 555
-n 43i 

_______HTo 
388

8 457 
34 496 

107 296 
106 082
92 713 

113 574
___8MI8 

54 509

861.397|

48,39 ___
-8,59___

-45,81 ___
0,86

11,67___
65,29 _ 
39,94
65.11 ___
11,21 __
33.12 __
38,59
34,82 ___
45,92 __
33,06 _
70.13 _
11,81 __

-149,72 _ 
-145,27 __

-88,77 _ 
61 ,(X)_
66,37 _ 

-28,48 
-41,90 _
55,09 

-124,57 _
11,12 _ 

-49,33 
-124,83 
-104,25

-53,00
59,66 

-84,49 
-114,64 _ 
-118,75 _ 
-137,6-1 _ 
-116,16 
■ 117,01 _ 
-136,95 _
-72,15 _ 
-23,03 _ 
82,75

-28,39
45,72
11,59
40,55 
44,01 ~ 
49,81 _ 

___ 2,44
68,45 _ 

-227,69 
-181.96 '

6,10 '
63,65 ’
132.86 ’
259,65
413,24
256,71 
361,16 
314,47 
257,95 
211,32

_______ Y________  
TC1ii.it (1) 

161,50 
145,99' 
144,00 ' 
144,74 
145,74 
146,29 
147,70 
153,24 
165,67 
179,23 
188,71 
192,97 
199,61 
205,48 
238,54 
262,72 
245,67 
262,61 
341,41 
373,19 
393,24 
442,28 
462,75 
491,93 _ 
488,89 
517,61 _ 
504,82 _ 
477,49 
498,07 _ 
542,63 _ 
538,20 _ 
524,51 
512,20 
535,30 
540,49 
571,78 
578,95 
585,77 _ 
605,98 
657,33 ■ 
657,81 

__ 689,87 ' 
692,16 
7.34,32 " 
784,23 ' 
821,58 ' 
850.40' 
903,57 
908,91 
887,91 
863.63 
877,61 
898,31 
937,19 
978,80 

__ 1 115,00 
1.037.85 
1 119,11 
1 127,72 
1 120,70 
1.120,00

33.^1,91

MKSES 
agos 86 
scpl 86 
oclu 86 
novi 86 
dici 86 
ener 87 
febr 87 '
marz 87 
abri 87 

mayo 87 
juni-87 
juli-87 
agos 87 
sept 87 
oclu 87 
novi 87 
dici 87 
ener-88 
febr 88 
marz-88 
abri 88 

mayo 88 
juni 88 
juli 88 
agos-88 
sepl 88 
octu-88 
novi-88 
dici 88 
ener 89 
febr 89 
marz-89 
abri 89 

mayo-89 
juni 89 
juli 89 
agos-89 
sept 89 
octu 89 
novi 89 
dici 89 
ener 90 
febr90 
marz 90 
abri 90 

mayo 90 
juni 90 
juli 90 
agos 90 
sept 90 
octu 90 
novi 90 
dici 90 
ener 91 
febr 91 
marz 91 
abri 91 

mayo 91 
juni 91 
juli 91 
agos 91

(1) En aucrea pur ilolar
(4) En puicentaje*
HJEN1E: Bukllnea Eatadlalfcoa QuliKcnaka y Mensuaies, Buiko Central del Ecuador
E1.ABORACION: Prupta

VAlfcWMJSS ®U1» INTOlfcWMN IKN 1W MOUiiKlLO IKCONOMIlKiriiRCO 
I ipo de Cambio Libre, Taaa de Inleres (Pasha): Autocorrelacidn 
Periodo: Agosto 1986 - Agosto 1991; el = Residues 
¥3 = 44,595X3- 1.136,444

C1ii.it


IH[l£iriEIROC!£lD>ASirilCl[ID>AII])

8.3.1. COMO DETECTARLA

lx)S ni£todos de dclcccidn son:

2. I’rueba de Park: La fomia funcional piopuesta es:

In ci2 = In ei2 4 Bln xi « ui

oblicnc aplicando

I - 6 (Sum di2) / N (N2 - I)is

Con el coeilcientc rs se realiza la prueba I, aplicando la signiente formula:

(N - 2) / (I - is2 )

Pig N“HS

di: Difcrcncia de los rangos 
N : Niimero de obsei vacioncs

Esta es la prueba que ulilizaremos para deleclar la presencia de helerocedasticidad, en cada uno de 
los mixlclos de regresion ^iiuuk

1. Metodo (Jrafico: Se puede utilizar graficando la relacidn exislenle enlre los cuadrados de los 

residuos y una de las variables independientes.

3. Prueba de Rango de Spearman (rs): El cociicienlc rs de Speaiinan se 

la signiente formula:

Se presenta cuando en modelos de regresion lineal las perlnrbaciones poblacionales son 
diferentes. Las variants de las perlnrbaciones poblacionales pueden variar debido a las tecmcas

de recoleccidn.

I = is

Anilisis Econoindltico del insuuinento de Polilica Cambituia. el lijx) de cainbio



de la siguiente manti a:

litter otedasiiciiladHayI calculado os mayoi que i labia

SPEAKMAN

f (S. B/a. (’oilier tiabCambio Libre -1.1. Tipo de

No lictcrocedaslicidad

i «H NJH9

Eh
0,1232 
0,9898 
0,4226

1 xalkHladu 
0,95

53,35
3,58

Helatidn V 11=11X111 
lCL=f(SBC) 
TCW(OM) 
TCL=f(T/lnt)

1. Reemplazar los valores de X en

Nos guiaremos por el siguienie piincipio:

t ii:O,9535 <2,021 =

,.1Ua ob.ener el euad.ado de las dife.encias procederemos

** Si

„41isis E<—uo aa .. ....... . .  eu^ae^

1. I’RUEBA rs

P^a la prueba de range de Speannan plan.ea.nos las siguien.es hipdtesis:

2. Sin lomar en cuen.a el s.gno s.no un.can eme independiemes (X*) ranges que
es.in.ados (Y*) (6 residues), y a las vanables expl.ca.o. 

reflejen un orden ascendents o descenden.e.

las ecuaciones para la calcular Y es.in.ado (Y*).

.... « v se las eleva al cuadrado (dil). Una vez realizados

esws paZlplica^s la'Xula para calcular rs y baser la prueba ..

a. Ho : rs < o => No hay hete. ocedasliridad 
b ill : rs > 0 => Ha* beterocedasticidad

siguien.es


Cambio Libre =1.2. Tipo de

interns pasiva)

remedialLA MEDihAapi.icac ion de

pjg N UO

damns cuenta que 
ha conegido porque c

Aplicando la fdrmula, nos 
hcterocedaslicidad nil sc 

labia.

L. VoHlic. Cambim*: el lipo c“',bio 
A„41isis Economtaico del msuumenu, de 1 

A -—-—1CL=' w“ “e

f (Oferla Monetaria)

t u: 53,35 > 2,021 => Hay heleiocedasticidad

1.3. l ipo de Cambio Libre - f (»asa de

cuadrados de los ranges, permane/ca

113: 3,58 > 2,021 => Hay helerocedaslicidad

rs -. . . . -2 ’3“
de las diferencias de los cuadiados.

- rs = 0 4226 de modo que I sei a igual a 3,58. I 
elva!or\calculadoes mayor que el valo.de ten la

valo.de


XI*

-- t'ovrovafWCMMtfKI

fgmii

4
20

9<>l
—22?

4
------- Ji

‘362 M

255^1
160 H5

1 6<H>

--- W
9*>i
<0.

2 J(>4
-------7X1

fTw
9 

400
3 364

_ xi

-------- 1 5?i
33.169

(1) En sucres por 4uUr

.......—JIJEN IE; IMcUncs E»ludl»lku» QullKtn- >
El ABOKAC1ON: Prupi*

| Spraniwn w-"^ 
~<4i____ 42

—
------------- 576

1 024 
40<>

i 
1 156 

-----------"729 
-----------1.225

"“6T

5H a
46

37____
12___
16 __
30 __
59 __ 
n_
48 ___

=5-
=^Z

53__
43 __
18 __
17

’ 49 _ 

54
------- 25

51 _
42 

” 10

=3:
—§■ 
~~ 24
' ~4 ’

20
"33

■ 31
8 ‘

35 
23 
45

—4t 
27

--------- 39

------- 2* -
60

-------"Th

108 821 
-- 53263 
— T60 076 _____

78 080 ___
3T414__

------------14 854 
43.956 __ 

----------- 29323_____  
22302 

------------ 57.558 __ 
-----------127 178 _____ 
------------ 53 502 ____ _ 

52 834 ____
------------20142_____  
-----------*17.597 _ 
-------------70000 
- ------------61*000 
-------- ---- 23 (MX)__  
------------- 70.292 ____ 
------------*51000 
------------- 89 000 _ 
------------"70.000__  
---------- 481)00 

5(> (MX)
“ '761)06___
------------- -22 (MX)  
-------------- 76-000   
---------------22-(MX)  
--------------- 57-(X >6 __  
------------- T52 000 __  
-------------- 126 000  
----------- 90 000 
-------------- 135000__  
-------------- 1()4 (XX) 
-------------  29.000__  
------------* 857)60__ 
----------- -----72 000__

12 (MX)__
————go (KM> _ 
--------------- 77 (MX) 
-----------------74TXX)T_ 
-------- so.oool 
"'"*" X194 168,001

----------- 26 ___

.11.1 zfc 
----------“R _
-------------30

=1=
56*

-----59*=r
1 89i|

191»5______
---------- 39.57_____

463.55 __
3.46.2?_____

---------4 35.13

---------369'79
----- 27*495.05 ____

* 529.6<>_______
—*52834
---------37534 __

-165,73______

agos-86__________ _____ .
sepi-86 __________ 
oclu-86______ _ ________
novi-86 ____ _______ _
dici-86_____ __ _____
encr 87 ______-------
febr-fr/ -___
marz-87_______________
abri-87________ ____

mayo 87 _ ___________
juni87 ______ _______
juii'^2. -
agos 87 ____________
sept-87___________
octu 87_______________
novi 87___________
dici 87 ~___________

I cner-88______________
[ febr-8^ ~___________
| marz-88___________
I abri-88___________

mayo-88______________
juni-88______________
juli-88 ~__________
agos 88_________ ____
sept-8$ _____ -
octu-88_____________
novi-88 __________
dici 88 __ _______
encr-89 _______.
febr-89 _________
marz-89_________
abri-89 ~_________

mayo 89~_________
juni 89____________
juii89_________
agos 89____ ________
sept-8^ _ _______
octu-89________
novi-89_________
dici 89________
encr-90 _____ .
fcbr-90 _____ 
marz-90  
abfi 90 _______
niayo-90~ _—
juni-90________
juli-90___________
agos-90___ ____
sept-90 _______
<x tu 90 _
novi-90 _______

~ dici-9d ~_______
cner 91 _____

* febr 91" _______
marz 91__________
abri-9i _____ 

mayo-91 ___ 
juni 91______
juli-91______
agos-91 ......... ,

Sum* Total I :'-'C

r*tC Estlmado
^~465,15| ~

443,85 ____
237,38 ____ _
37931 ____

-- 41972____
___  

356,66 ______

___i5H —

=3^— 
26537 _
317.48 _____

-------446722 _____ 
349 17

-------- ^8643---------

—

------- T5735 ____
--------2(Tl794j____

1436
*--------4312“
---------- H37 
~-------- -241

---  
6141-----

----- — - -------- 1187
 2532 *_" 
~ -26.45___

536_
4537__
■1^1__

----- - -88,89 ___ 

~ ^95 Z
_

> 14^81 _
___ -1364P _ 
"___13826 _
----- 484.17 

-----------------225.52
488,06 __

-.w 69606

652.06

6I4.(M>
------ 5*8806 
-----------468.06 

_67406 
598 Q6 

7739206 
34406

3X476,18

626.65 __ 
589.84 ___
381,38 _ 
?24 J 5 
56546 __
717.80__

——504.36 ___
2360?___
23504
31608 __

------ 374770 __
245.93 __
405758 _ zzmz _ 
684.76 _ 
610? _ 

------- 551.80 _
525798 _ 
633.65 _ 
6<>1.71 _ 

-------- 550.59 _
644722 _ 

"6<H).22 _ 
-------- 506789  

=1®: 
--------- 502.71 _ 

489747
--------- 559718  

698 42 _ 
551707

- 549.73

539.26 
584.06 ' 
56606 
490,06 
584.65 
546.06 
622 06 
584.06 

"*54'0,06
55606 
596 O'l 
40006 
596706

XI

-----------------'72087
----------------- -  -31
----------------------------- 40045
--------- -- -------- 60099 _
---------- ------* 136.870
----------------------30.147
-------------------------^4 007 '
----------------- ----------104311
------------------------------33.540
-------------------------------34.664
------------------ - 09 069
----------------* 37241
--------- -----------------39.447
i-------------------  126349
-------------------  83715
------- ------- 43869
---------------------* 40.958

*441

ZZZ3??
9

--------- 551
16 

---------------36

Zl44

------------ 144
---- 9<M) 

---------- "AIM) 
------------ 196 
-------------- 49 
“----------*289
------------ 361 
—-----"729

... * I44
-[ " I 156

---- — 49 
f 089

----- 225

|9<
1 936

Pc, iodo: Agosto 1986-Agoato 1991 
¥1= 0.02X1 +444,063

50
60
45

______=1—
EEl53

44
------ 39 ZZ—^'

40

-- 1
7

---------- 2

------- JO
il

3

I ''ripo de Caolbto llbf«_ 

------- 14*5799 Z 
1447<X) " 
144774 _ 
145774 
146729 
147770 ~ 
153774 

----- ~~16?767 * 
--------- 179723 
----------188.71 

*192,97 
— I"'6* 

205748 
238754 
265772 

---- ----- 245767 
---------- 262761 
-----------341.41,_________  

373719 _________
----------- 393724   
------ ---- 442728 _________  
----------- 462775  
----------- 491793
------ 488789 _________  

517761 _
-----------504.82-------------_ 
------------ 477749 -------------  
------ ----- 498,07 ------------_  
------------ 542763 -------------  
-------------538720 -------------  
-------------524751   
------------- 512720 _____ 
-------- 535,30  _ 
--------------540749-  
------------- 571778   
----------***578.95   
—----------585777  _
---------- 605798 _____. 
-------------- 657731

689.o/l
------ _692.1M — 
------- 7%7pTZZZ 
------ -------- 821.581 
------------85O,4O| 
------- -------- 903.57 Z 
------------- "908791  
---------------- 887.91   

863763  
---------------- 877761 _ 
-----------------898751 
---------------- 937719

—ZZZZZiM___- ------ TT15.00_____  
--------------- 1 037,85 _____  

=i^— 
-------------- 1*120770______  

■ZZ



X2*

MMMMIVHNWWI

--------\2*

8|

411 
~2|

Ti 10.77 
TTn.78

I MIO!

=1=
=£= 
----------54 
----------55

■----------Ti
5b 
5«

--------------61

zzz?" 39
1.891

I

1
0

3
4 

A8’

-------- 1

=1
I
0

' 0

=A
1

ZZ1S'
41
0 
4 
0
'<

-----------4

—V' 3b
---------- 36

==4
=4
=q
--------- - - 1

0

7 *i
-------- -- '
" "IS
------------  16 
------------- 0 
----------
- 9 
--------------25

2

“4

JO
6

"3
8

6|E=t=
ni —*434]
i? 

3g|
i6 ~

 ■7
2QT~Z

Tin——E~~ 26]

301____

 
—?n
----- B__~27| 

“351 

 

"331 
 31] ~

 34 ~
36]

 sstzmsii—-Enn  

--- wtzzzz^ - • w4-------- s_
—Tn .a?! 1' —
■---------- 797?76| Z2__45 __

---- ^4- — -------- KoTiWl_________ 47 _
--------917^__________S "
-------- 92238 __________ 12 —
----------’901.34_______
--------- 8777)3________ _

890.98 _______
—?n3o____

950,49 _ 
"99278,
TT28723   
7'050,99 

Spearman I
I 

49] 
-------- 4 
------ ------------ 4
-------------- —4 
------- - -------- 49

X2

----- '141i45.11b|
-------742.199.019 ____ _  
------- 143472.6873 ______ 
------ '166.000.033 _____  

nirffi 154160321_____
---------- 157353772_____  

158 39V33_____
'7567660.727 _____
159.750,637_____

3687905393_____
'173.561011_____
378.2377)69_____
"1837869.732 _____
"189.804 6011 
'3823387)511 
' 219.574.736  
'3983^.4_«____

228.040.156 ____
- 224'8937)00 ____
' 228.2067)00 
" 240.438.666__
""2613517666___
~ 269.585,666__

27O.57O.6o6__
—2791)37,0(X)___

277.976.666___
286 129.000 ___

—337.667,006___
-----326.593,066 ___ 
-----331 ■744,666__  
-----336397W_ 
----- 333367,000

341554.505 _ 
3663857)66 __ 
384.539.000 _ 

378.986,006 _ 
■39T84976W _ 
36s'0657600 
~406.931.066 _ 
"4663077000 _ 
"4393727666 
"45774567666 _ 
"463.139,000 _ 
~388.980'666 _ 
■ 46776937)66 _ 
"375.244 .OCX) _ 

57477747666 
"5247961.OCX) 
~ S51.337.OOO 
"5717211.OCX) 
"592.022,OCX) 
"7673297660 
"6387252.000 
~ 665.9787666 
"685.276,0(X) 

740.030,OCX) 
----74 8.061,OCX) 

803 459,000 
785 6967660

"732636] 8277457 J)(Xj

agos bo j_____
sept-85 I _ 
octu-&6 I
novi-86 I  
dici-86 ] 
cncr-87 ] 
febr-87 1 
marz-87 1 
abri-87 1 

mayo 87 I_____
juni-87 | I
juli-87 I 
agos-87 I 
sept-87 | 
octu-87 | 
novi-87 ] 
dici 87 | 
encr-88 I  
febr-88 ]

| marz-88 ] 

I abri-88 ~ I
] mayo 88 | 
| juni-88 | 

juli-88 I 
agos-88 ] 
scpt-88 ] 
oclu-88 ]

 novi-88 ]
dici-88 
ener-89 ~l 
febr-89 I 
marz-89 ]  
abri-89 I 

mayo-89 ] 
juni-89 ] 

' juli-89 '] 
agos 89 I 
scpt-89 I 7 
octu-89 ] 
novi-89 ] 
dici-89 I 
cncr-90 ] ~ 

 fcbr-90- 
marz-90 ] 
abri-90 I" 
mayo 90 ] 
juni-90 I 
juli-90 T  
agos-90 ] 
scpt-^0 I 
ociu-90 "I
novi 90 I 
dici 90 | 

cncr-91 | 
fcbr-91 J 
marz-91 1 
abri-91 J 

mayo-91  
juni 91 
juli 91  
agos-91 

~Suina total

147.70 _
153,24 ___165767 __
179,23 ___
188.71 ___
192.97 ___
199.61 _ 

"265748 _
238,54 ____
262.72 _
245,67____
262.61 ___

"341741 ___
373719 ___

"393724 ___
4712728 
462.25 __ 
491793 __
488789 _

"3T776T_ 
504782 _ 
477749 _ 
498,07 _ 
542763 _ 
538726 
5^4751 — 
512720 _ 
53536 _ 
57U).49 _ 

------ 57177 8 _
578795 _____
585777 _____

‘ 605798 _____
657733 _____
657.81 _____
'689.87______
692716 _____
734752 ____
784,23 ____
821,58 ____

■ 85636____
-------- 96337____  
~------- 908,91 ____

887791 ____
863,63 
877.61 ___
898.31

--------- 93719___  
978,80 __

r. 115,00___
TopTSs__
1.119,11 ___

-------- 1.127.72 _ 
17126.70 ___

—----------X2* rTC E-stimado _

3T66_ 
34.06 
34762“ 

" 34764 
34764 ' 
34765  314764 
34765 

------ 34762 
34761 
34706

— TO9 
------ 35799 
------- 34706 

35794
—~ 33:97]" 
---------33793 
--------35795 _ 
--------35795 
~------33791-

~3T8«_
-------- 35786 
-------- 35786 

35755 
35785 

------ 35784 
13,76

--------35778 
-------- 35?77

-13.76 
---------35777 

35775
--------- 35772___  

-13^9___
------ 13770 ___  
■---------35768 

3X65 
-15,56 
-13,60 
-13,58 
"13,57 
_1X53 
-13,56 
-13.49

-3V9 
"35747 
33,43 
-13.40 
1337

Y 
'3fC'La>re(i)ZT 

161756 
"145,99 

144,00  "144.74 
"1457741

Periodo: Agosto 1986 - Agosto 1991 
Y2 = 0,000001529X2-14,276

~Y2* = Y2 - YJ
CZStZZJ

13\56|
16676^, 

------- 1^66] 
---------158,80]

159.76] 
16073 3]
161774]___

---------- 167.27^
--------- 129771]
------- "193.26] 
■----- "262775]
--------  206.98 

21X61 _
2i937|

-------- 275772]
' 259.6 irZ

276.58] 
----- 353753
--------- 587,1.3
--------- 407717]"
-------- 356.19F
---------37676i]Z
----------5657791 _

ZMtsL
------------- 531.46]
---------- 51876712

——4i^7r
---------- ^«X7l

P==PF=
S§]~

9
"""35__

12 __
S__ 
15___
16 

34 _ 
18

30 _ 
>9 —

■ 21
22 __

' 25
24 
25 
27 
26

------------28 
55 —

------------29__  
50

=1- 
" 34
- 55 __

' p _
------------- 36________ 11;

==I='=1—
=^= 

45

=31—
- 49

==^Z=Z 
----------------52 .
-------------56~----------3X19]

------------ 53 Z

=g-
=?=

7’ ........ -,1:

--■s__-it-
-rlnzzziiisi

33.05
Txok 
13.01

(1) En sucres par d6Ur

...... ...........
El.ABORAC ION; 1’rupu.



¥3* = ¥3 -YX3*|X3
imyiwsgigMaLgggiOii

S|M.-annan 
(¥3* X3*'>2

(1) Eb sucres pur doUr
(4) Eu porcealajes
(5) St asiguau lus tangos iumaudu tn 
EDEN 1 E: Bulclincs EsUditdicuS Qufacenales y Mei
El ABORAl ION; Prupia

cucuia valorem absululus 
iiisuaks, Bantu Central del Ecuador

10
15

__6_
5
1
3
2
14
7
8

11
9

-- T3“
12
16
17
18
19

__ 20 _
21
22
23
25
32
24
26
29
30
27

__28 _
31
33 "
34 "

___ 35 ‘
38 ’
39 '
43 ’
36 ’
37 '
45
41
44 '

--- 47’
__46'

49
36
57
59
61
60
55
53
51
42
40
50
48

----52
54
58

1.891,00

Spearman 
f-Rang., ¥3* (5) .

------- - --------4-------- 400 
41 3t>

22] 4‘>
-------- 1| 25 

8| '
--------311 1024 
—’tZZZZZl* ----- 34 ‘>>”

(i| Z
14 49
161 64

------ i3| 16 
231 190

---------B
---------36| ~~^6 

91  49
52| 122J
3it 1 089

__________ 44'1
301 Till
fq 169
12|___________UM)
19| 16
28| 9
461 196

----------- 5
251 1

-------Fri '324 
--------- 41| 121 

27 ~()
291 1
391 64
42|------------- 81
451 121
*0 2?S

---------- 431----------------- 25 
------------------------- 25 
---------- 49----------------  
---------- 371--------------------1 
-----------iOl----------------729

M___________ 49
T11__________90< I
211 ________ ‘‘‘>29
171 900

----------- ThT Z 784 
----------- 201 ?41 

26| 900
-------------21 ~3 025 
----------- 35| 576 
----------- 551 36 
---------- -53 49 
------—if 27(14

31 484
------481 9 

-w '
6)1 411
36| 36
601 144

----------- -----------------------49
571 9

----------- 54] 16 
-------- 1 9(11] 21 850

MESES 
agos-86 
sept-86 
oclu-86 
novi-86 
dici-86 
ener-87 
fcbr-87 
marz-87 
abri-87 

mayo-87__
juni-87 ~ 
juli-87 
agos-87 
scpt87 
octu-87 
novi 87 
dici-87 
encr-88 
fcbr-88 
marz-88 
abri-88 

mayo-88 
juni-88 
juli-88 
agos-88 
sept-88 
ociu-88 
novi-88 
dici-88 
ener-89 
fcbr-89 
marz 89 
abri 89 

mayo-89 
juni 89 
juli-89 
agos-89 
sept-8$ 
oct u 89 
novi-89 
dici-89 
cncr-90 
fcbr-90 
marz 90 
abri 90 

mayo-90 
juni-90 

___juli ‘X) 
agos-90 
sept-90 
oc tu ‘X) 
novi-90 
dici 90 
cner-91 
fcbr-91 
marz-91 
abri 91 

mayo 91 
juni-91 
juli 91 
agos-91

Suma Tcital

| TC Estlmudo 
¥3 W '

113X1 _ 
154?58 
189.81 
143,88 
134.07
81,00 _ 

107,76
88,13 

176,88 
146.1T 
150,12 
158,15 ' 
153,69 
172,42 
168.4J _ 
250.91 “ 
39519 ' 
407,88 “ 
430.18 
434,19 ‘ 
459,61 ' 
470,76 ’ 
504,65 ' 
547.02 ' 
613,46 ' 
528,73 
554,15 
602,32 
602,32 
595,6 3 
597,86 
609.00 
626,84 
654,05 
678,13 
687,94 
695,96 
722,72 
678,13 
680,36 
740,56 
718.26 

__ 737.88
745,91 
743.68 
777,57 
900,2) 

__ 906,01 
977.36 

1.115,60 
1.045,59 

883,71 
834.66 
804,33 
719,15

'701,76 
781,14 
757,95 
81.3.25 _ 
862,75|~

28,02 ______
28,95
29,74 _____
28,71 _ 
28,49
27.30 
27,90 
27,46 
29,45
28,76 _____
28:83_____
29,03
28,93 _____
29,35 _____
29,26
31,11
34,35
34 63 _____
35.13
35,22 _____
35,79 _____
36,04 
36.80 
37,75
39,24 _
37,34 
37,91 
38,99
38,99 ____
38,84 ____
38,89
39,14____
39,54
40,15
40,69 ____
40,91 
41,09 
41.69 
40,69
40,74 ____
42,09 ____
4139 
42,03 
42,21 
42.16 _ 
42,92 
45,67 
45,80 
47,40 
50,50 
48 93 _ 
4330 
44,20 
43,52 
41,61

__ 4L22___  
43,00_
42,48 
43,72 ___
44.83 
45,86

Y !Tipo de Cambio LlbrirU 1 I 
161750 
145,99 

--------------- -——144 00 
--------------------------- 144,74 

—‘--------------------------145.74
---------- --------------------- 14639 
-------------------------1W6 
------------ - ---------- 13534 

16337 
----------------- - 17935 

"-188,71 _
------------  192797 
--- -------------------- 19931 
—------------^4*" 238,34 
-------------------------------  262;72 
---------- ------------- 24337 

262,61 
341,41 

--------------- '373 J 9 
------------------------ 393,24 

442,28 
462,73 
491,93 _ 
488,89 _ 
517.61 
504,82 
477,49 
498,07 
542,6.3 
538,20 
524,31 
512,20 

-333:30 
540,49 
571.78 
578.95 
585.77 " 
605.98 
63733 ’ 
657,81 
689,87 ' 
692,16 ' 
73432 ' 
784,23 ' 
821,58 

— 83636 ‘ 
903,57 ‘ 
908.91 
887,91 ’ 
863.63 
877,61 
898,31 
937.19 
978.80 

1.113766 
1 037.85 
1 119,11 

—17327,72 
1 120,70 
1.120,00 

33.631793

132,86 _ 

3^- 
-256771

361.16 
-334747 - 

_____________________25735 _ 
908.68_2113?

-33.~6-4£3i ........ "O>|

VOJlAJBlLiiCS QU.fi UblTifilil.VliifiHlfiW lUI IfilL MlUDlfilLO IWOKUtoilfilTlfcllCO
Tipo de Cambio Libre,Tasa de Inleres (faslva): ikterucedusticidad 
Periodo: Agosto 1986 - Agosto 1991 
¥3 = 44,595X3- 1.136,444

4839 
8739 

45.81 
0,86 

11,67 
65,29 
39.94 

■TCH-
33.12 _ 
38,59 
34,82 
45.92 ___
33.06
70.13

—
-145,27 

-88,77 
-61,00 

-28.48 
41,90

-55,09
-124,57 _ 

-11,12 
-49,33

__ -124,83 _
-104.25
-53,00 
739^ 
-84,49 
114.04 

318.75 
-137 Al _ 
-116.10 _ 
-117,0)
136.95 _ 

—72.15 _ 
723j)3

---------- 12775 7 
38739

—35772 
---------- 713739

~4033 
44701 _ 
49.81 
~2,44 ~ 
68,45

-227.69 
7183796 

------------ 6710“ 
63 6^ _



31

169
81

•>
9

196
324

(1) ta »ucre* pur doUr

M.ABOKACION; PropU

V -
TCMb,«Q) _ 

161,50 

__________ 145,99 

____________ 144,00 
_____________ 144,74 

___________145,74 

146,29 

147,70

165,67

179,23 _ 

188,71 

192,97

199,61 _ 
205,48 

238 54
262,72

245,67 

262,61

341,41
373,19 
393,24

86163___

877,61 ____

898,31

937,19 ___

978,80 _

1.115,00___
1.037,85 ___

1 119,11 ___

1 127,72 _

1 120,70 ___

1 120,00 ___

33.641,91 ....

X3» '

10______
15 ______

6 ______

5______

1 _____ _

3______

2______

14 ______

7 ___
__8_____

11 _____

9_____
13 _____

_12 
16 ____

17 _____
__18____

19 ____
2C____

21
__ 22____

23____

___25____ 

___ 32___  

___24___  

___ 26___  

____ 29___  
___ 30___  
___27___ 

___ 28___ 

___31 ___

33
__ 34 _ 

____ 35 _ 
__ 38 _

39

43 _ 
___36 

____37_

45

___ 41 _ 
___44 

__£7 _ 
__ 46 

___49 _
56

57 _ 

59

61
<,0 

55 

J3

51 

42
40

50 

•u
52

48 

58

____61 _
So

60 _

59

__2'-

1 *91 ..

324 

121

_____ 2
_________ 1
________ 64

____ H 

121

____
_________25

_________ 25
_________ 36

____ 1z_
£9 

841

_____
1 521

_____ 229
___™
__  **> 

2916

X3 .

T4»HF«6:K41- 
28,02 
28,95 

29,74 

28,71 

28.49 

27,30 

27,90 _____
27,46 _____

__ 29£5 __  
28,76 _

28,85 ___

29,03 ____

28,93 ____
29.35 ____

__29J2*____

31,11 ____
34.35 ___
34,63 ____

_ — 
35,22 

35,79 _, 
36,04 

— 
37,75 _ 

39,24 _ 

37,34 _ 

37,91 _ 
38,99 ____ _

38,99 
38,84 ____

38,89 ____

39“____

______ 39,54 _ 
40,15 _ 

40,69 
40,91 

41,69 _ 

40,69 
40,74

___ 42,09 . 
41,59 . 

42,03 

42,21 

£216 
42,92 

45,67 

45,80 

47,40 

50,50 

48,93 ___

45,30 _ 

44,20 
43,52

- 
41,22 

43,00 
42,48 

43,72 

44,83 

_______ 45,86 

2,368,96

zkis:
_____ 5,08 .

4,98 _

______4£7

4.9? _

_____4.98

4,99

 5,00 
T53,24r 5,03

5,11
5,19

5,24
5,26

5,30
5,33 ___

5,47 ___
5,57 _

^50 _

5,57 _

5,83 _
5,92 _

S.?? _
442.281______ 6^9 

6,14

6,20
6.19 

6.22
6,17

6,21 _
6,30

6,29

6,26
6,24

6,28

6,29
6,35
6,36

6,37
6,41

_6£9

6,49

6,54
6,54

6.60

±11'______
6,71___________

6.75 ___________

6.81 _____
6.81 __________

887,911 6,79 ___________ _

6.76 __________

6,78__________

6,80__________

6,84 __________
6,89________ _

7,02_________ _

___ 6,94 ___

7,02 _________

7,02_________

373,21

4,73 ___ _____
T04|
5,25| ___________

4.97 _

4,90
<391 ____

4,681 ______

<481
5,18 ___ _____

<98__________ __
5,011 __ ________
5,061

5.031 

5,15 _____

1 5J3___ ___
<531____________ _
5,98l 

6.011
6.0bl ___ ___

~6ffll________ _
6,13| ______

<151__________ _
’ 6,221

6.30___________
6.421

Vfl_____ _
6,32___________

<40T
6,40 .,_____
6,391__________
6,39l

<411 _____
6.441 ____
6,48] _
6,52l
<53l
6,55l

6,52
~<52|

<611 ZZ
6,581

ZL^
6.611 

__ ^11-----1*4— 
<80  
6811_______

6,88|  

7,02|

—<?n__
6,78

6,73

<69|zz i ^nzr.
6,55
6,6o| 7__
6,63|

____ 62o| —
6.761

... •
372,63|

In XI
" IQ* *

3,33 _

3.37 

3,39 _
3,36

3.35 .
3,31 . 

3,33

3,31 . 

3,38
3,36

3,36

3,37

3 36
3,38

3,38

3,44
3.54 _ ______ :

_3.54 

3,56_______________
<561________________
3,58 __2____

<581 __________

3,611

3.63F _ ___
3,67

3,62 

Z--
3.66| ____________

3,66l

3 66 ______________
_366|_____ _______

3,671______________

3 ,68 . ____
3,091

_- --------
3,711_____________

3,72
3.73]

3,71 
3,711________
3.74] ____________

3.73 _______
3.741___________
3.741
3^741 ______ ____

3,76____________
3.821 

3.821 ___________

...S - ----
3,921 ._
3'891

3,81

224___
3,77

.322|ZZ_
3,72 ______

J26l___
3,751

<78 __

....ZlyL 
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524,51 _ 
_____  512 20 _
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____9 -------  
___ 33 --------  

____18------- 
___ 32-------- 

___ 7 -------  
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134,0/

8 1,00_________

107,76 _________

88,13 _________

176.88 ________

146.11 _________

150.12 ________
158,15________

153,69 _______
172,42 _____ __

168,41_______

250,91 _______
395,39 ________
407,88 ____
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434,19 ______ _

459£1_______
470,76 _______

504,65 ______
547,02 ______ _

613,46______

528,7 3 ______
554,15 ______

602,32 ______

602,32 ______
595,63 ______
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-53,00_________
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84,49 _ __
-114 64 ______

-118,75_________
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-116,16_________
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-72,15________
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28,39 _______
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44,01 _______
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68,45 _______
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■49115_____
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KX. CONCILUSHONIES

lo tratado en los ocho capflulos preccdeiHcs. En icsumcn

L Es inconveniente mantener un tipo de cambio fijo
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a. incrernentar las exporlaciones c incenlivar las aclividades expoiiadoias poicncialcs.
b. Disminuir el saldo de producios importados

Si la inflacidn fuere controlada o las devaluaciones compensaran el ineremenio del nivel general de 
los precios, la Polilica Cainbiaria podria cumplir con la funcion de:

Este capftulo simpleinente resume 
tenemos lo siguiente:

2. Las devaluaciones realizadas no han logrado que el ineremenio del lipo de cambio consliiuya un 
incentive para que las exportaciones aumenien significaiivamenie; esio le merma eleciividad a la 
Polilica Cambiaria. La lotalidad de divisas bajo el regimen de polilica cainbiaria cxisicnic, son 
incautadas por el Banco Central del Ecuador.

VARIACION T. DE CAMBIO VS. % INFLACION
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A NOS

Analisis Economeuico del insuumenlo de Polilica Canibiana: ci lipo de cambio



de Pulilica Cainbiaria: el lipu de cambioAnalisis Econoinetrico del inslruinenio

la teiicncia de aciivos financieios
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OFER FA MONETAR1A: Tasa de crccimienlo por coinponenles
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sensible a los cambios que experimenia la tasa de inteies pasiva.

4. Los cambios observados en la Oferta Monelaria influyen en 
con gran rentabilidad.
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