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RESUMEN

El trabajo representa un analisis del comportamiento del tipo de cambio nominal y precios en el
Ecuador' desde 1988 donde se implanto el sistema de minidevaluaciones hasta 1998 donde se
manejaba la politica cambiaria bajo el mecanismo de bandas cambiarias que en realidad representa
una flotacion dirigida.

Para el analisis de las variables se utilizo un modelo tedrico de macroeconomia dindmica que nos
permitiran observar los efectos del movimiento de las variables de tipo de cambio nominal y precios
partiendo de una economia en equilibrio. La no paridad de tasas de interés como supuesto necesario
para la adaptacion del modelo tedrico a la economia ecuatoriana arroja resultados interesantes
respecto a la neutralidad de la politica monetaria.

INTRODUCCION

La importancia del tipo de cambio nominal en una economia es indiscutible. Es
crucial en la determinacion del valor de las tasas de interés, en la formacion de los
precios y en la generacion de expectativas respecto a la inflacion futura. En términos
de la balanza de pagos, su comportamiento sobre todo el que se espera en el futuro,
afecta principalmente al movimiento de los flujos de capital con el exterior. Todo esto
es particularmente cierto en economias pequefias, abiertas y con movilidad de
capitales externos y muy volatiles como es el caso de la economia ecuatoriana.

Con la ayuda de un modelo que se adapte a las condiciones de nuestra economia,
pretendemos explicar y encontrar una relacion entre el tipo de cambio nominal y los
precios que sirva de marco tedrico al momento de evaluar impactos en las variables
explicativas de la politica cambiaria y manejo de precios y sus consecuencias.

Haciendo un andlisis de la experiencia ecuatoriana desde 1988 podemos determinar si
la inflacidn y la politica cambiaria tuvieron objetivos comunes y cuales fueron las
variables o razones que generaron la diferencia en su comportamiento.

Este analisis pudiera ser complementado con un estudio econométrico de las variables
para comparar los resultados teéricos con lo que los datos reflejan respecto al
comportamiento de las variables en la realidad.



1. DESCRIPCION DE LA POLITICA CAMBIARIA Y MANEJO DE
PRECIOS?

1.1 MINIDEVALUACIONES (1988-1992)

En agosto de 1988 termina su mandato el Ing. Ledn Febres Cordero e inicia el
siguiente el doctor Rodrigo Borja Cevallos. EIl nuevo equipo de Gobierno determino
como metas prioritarias: disminuir el ritmo del aumento de los precios; mejorar el
poder adquisitivo de los salarios; recuperar el nivel de las reservas internacionales;
reducir el monto de las obligaciones pendientes de pago, que alcanzaba 958 millones
de dolares; y disminuir el deficit del sector publico.

El tipo de cambio del mercado de intervencion se devalu6 en un 56% Y se establecid
un sistema de minidevaluaciones programadas con una tasa de inflacion esperada del
30%. Con este mecanismo se establecia el tipo de cambio como la referencia para las
expectativas inflacionarias.

El nuevo Gobierno realizé ajustes iniciales® , poniendo énfasis en el reordenamiento
fiscal e incluyd un congelamiento del crédito del Banco Central al sector puablico,
ajustes salariales menores a la inflacion, y correcciones graduales en los precios de los
bienes y servicios publicos. Con una politica cambiaria basada en ajustes graduales y
preanunciados, se pretendia mantener la competitividad del sector transable. Ademas,
se dio inicio a un amplio programa de reformas estructurales en las areas financiera,
tributaria y arancelaria.

Como consecuencia de las medidas adoptadas, la inflacion empieza a decrecer hasta
Ilegar en Diciembre a una tasa anual del 54%. La mayor restriccion del crédito del
Banco Central tanto al sector publico como privado iniciado en la segunda mitad de
1988, asi como tambien la menor devaluacion cambiaria durante 1989 respecto a la
observada en 1988, permitio que la inflacion tendiera a desacelerarse. En efecto, la
devaluacion promedio paso de una tasa anual de 135% en 1988, a una de 25% en
1989, mientras el cambio en el crédito interno neto total como porcentaje de M1 paso
de una expansion promedio de 3.7% en 1988, a una contraccion promedio de 3.4% en
1989.

En marzo de 1990, luego de dieciocho meses de la maxidevaluacion, la inflacion se
estabilizo alrededor del 48%, nivel superior al de la devaluacién gradual (34-44%), en
ningln momento llegando a converger con ella.

# Devaluacion del 45%, elevacion de las tarifas publicas, en particular una duplicacion del precio
interno de la gasolina, la eliminacidn del subsidio al trigo, un aumento salarial del orden del 16%, asi
como otras medidas impositivas.



Contrario a lo que el modelo de ancla cambiaria estimaria, el crecimiento de 1989 fue
nulo y los afios 1990, 1991, y 1992 experimentaron un crecimiento saludable en lugar
de una contraccion. En realidad hay otros factores como la inversion extranjera y el
ahorro interno que afectan el crecimiento.

1.2 FLOTACION DIRIGIDA: BANDAS CAMBIARIAS

El Arg. Sixto Duran Ballén se posesiond el 10 de Agosto de 1992 y de inmediato
tomo drasticas medidas econdmicas que respaldaban sus objetivos fundamentales de
corto plazo como: una répida reduccion de la inflacion y el fortalecimiento del
equilibrio fiscal y externo. Ya el Ecuador arrastraba un proceso inflacionario cronico
con un promedio anual de un 50%; el déficit fiscal era del orden del 2.5% del PIB y
la pérdida de reservas internacionales era acelerada ayudada por las expectativas
negativas de los agentes econdémicos.

El choque devaluatorio de Septiembre de 1992 que elevd el tipo de cambio de
intervencion del Banco Central de 1468 a 2000 sucres por dolar significo un aumento
del 35% en ese mes; mientras que sobre una base anual (sept. 1991/sept. 1992), el
tipo de cambio se incremento6 un 77%.

Se sostuvo que el programa de devaluacion gradual tuvo como objetivo impedir una
mayor caida del tipo de cambio real, mantener la competitividad de las exportaciones,
controlar las importaciones e incrementar los ingresos fiscales a través de mayores
ingresos petroleros.

La politica cambiaria elegida fue la de bandas implicitas, dentro de las cuales se
permitia flotar el tipo de cambio. A su vez el ajuste fiscal fue considerado condicion
necesaria dentro del programa, que contemplaba una severa restriccion de los gastos,
sin recurrir a la generacion de ingresos por el lado de los impuestos.

Sin bien la politica crediticia del Banco Central continuo siendo contractiva tanto
como los gastos del sector publico, los reajustes de los precios de los combustibles y
los salarios en un promedio de 50% durante 1994 superaban largamente la meta de
inflacion anunciada para ese afio. Si bien la devaluacion se mantuvo por debajo de la
inflacion, de manera que el tipo de cambio continuo siendo un ancla hacia la
disminucion de los precios, los efectos de los reajustes de los demas precios
contrarrestaron los efectos positivos de la apreciacion real y del ajuste fiscal.

En enero de 1995 se desata una guerra no declarada con el Peru y las medidas
econdémicas planificadas tuvieron que ser cambiadas. ElI 16 de febrero de 1995 se
establecio una nueva banda cambiaria con la misma pendiente del 12% pero con un
piso de 2375 sucres por dolar.



Al conflicto bélico de inicios de afio se sumo la falta de energia y el problema politico
generado por las acusaciones al Vicepresidente de la Republica, Alberto Dahik, que
complicaron el escenario economico del pais. Asi, en octubre de 1995 el Gobierno se
vio obligado a elevar la pendiente de la banda cambiaria al 16.5% anual con una
paridad central de 2720 sucres por dolar y un ancho de 5% arriba y abajo. El tipo de
cambio nominal termind en 2922, lo significo una devaluacion total del 27.2%.

El siguiente afio estuvo marcado por el proceso electoral lo cual llevo a fuertes
ataques especulativos para lo cual el gobierno saliente en acuerdo con el electo
reajustd la paridad central de la banda cambiaria en un 8% con un techo de 3500
sucres por dolar y manteniendo la pendiente en el 18.5% para que sea consistente con
la meta inflacionaria del 21% a 12 meses.

A inicios de 1997 el Ecuador se sumerge en una de las mas grandes crisis politicas de
su historia que termina con la cesacion del mandato del Presidente Abdala Bucaram y
la transicion del poder al Presidente Interino Fabian Alarcén. El 3 de marzo de 1997,
las autoridades monetarias deciden realizar un reajuste de la paridad central de la
banda al llevarla de 3658 a 3800 sucres por ddlar, manteniendo la amplitud de la
banda en 10% y la pendiente en 21% consistente con la inflacion proyectada de 25%.

A fines de 1997 el Fenomeno de El Nifio empieza a causar estragos en el pais
devastando la Costa ecuatoriana y generando grandes pérdidas en el sector agricola y
en su red vial. A esto se afiadio una baja del precio del petréleo y la negativa al
aumento del IVA al 14% como un medio de generacion de ingresos que permitan
solventar la reconstruccion del pais. Asi, en marzo de 1998 se devalta la moneda un
7.5% respecto al dia anterior y se reducen la pendiente al 20%.

En agosto de 1998 inicia su mandato el Dr. Jamil Mahuad y con ello viene un nuevo
programa economico que empieza con la devaluacion de la moneda un 17%, el
aumento de los servicios basicos en mas del 100%, la eliminacion del subsidio del
gas y la propuesta de un bono de la solidaridad para las clases méas pobre. El gran
objetivo es financiar el déficit fiscal y controlar la inflacion que alcanzo el 45% a
fines de afio.

Se crea el Impuesto a la Circulacion de Capitales de 1% que reemplaza al impuesto a
la Renta pretendiendo asi recaudar mayores ingresos. Ademas se propone crear un
impuesto al Patrimonio de las empresas y un impuesto a los vehiculos de lujo.

El viernes 12 de Febrero del presente ano se inicia la flotacion libre del délar dejando
de lado el sistema de bandas cambiarias; esto genera un mayor control de la tasa de
interés, aumento de la Reserva Monetaria, pero marcada por la especulacion del
mercado financiero respecto al objetivo de esta medida. Ahora se espera la
complementacion de estos cambios conforme a los fines de estabilizacion del
gobierno.



2.MARCO TEORICO

2.1 DESCRIPCION DEL MODELO ORIGINAL

El modelo tomado como original es el propuesto por Dornbusch(1976)% con la
finalidad de analizar el desbordamiento del tipo de cambio. Este modelo considera

algunas hipotesis que luego adecuaremos a los propositos de este estudio.

Analizamos a continuacion las ecuaciones que integran el modelo de Dornbusch:

(1) m —-p. = l/19+<0i

(2) yvi=B,+By+Ble-p +p)-Bii
(3) i —i =E(e)

(4) p A( -y)

(5) E(e) = G(e—e J:é

Se definen las variables en términos logaritmicos, excepto los tipos de interés
nominales. Las variables del exterior se representan con un * sobre la variable en
cuestion.

El equilibrio en el mercado monetario, ecuacion (1), bajo las hipotesis de precios
rigidos a corto plazo y renta a su nivel de pleno empleo, y, determina el tipo de
interés nominal, para cada nivel del stock real de dinero.

La ecuacion (2) es la funcion de demanda agregada del producto interno, dependiendo
de la renta, del tipo de interés nominal y del tipo de cambio real (e + p*- p). El
termino (o captura el componente autbnomo de la demanda, que incluye el gasto
publico, y los coeficientes (31, B2, B3 son las elasticidades de la demanda agregada de
bienes respecto a los argumentos respectivos, todos positivos.

La ecuacion (3) resume la condicion de equilibrio de la paridad no cubierta de
intereses.

En el mercado de bienes los precios se ajustan lentamente al exceso de demanda u
oferta, de acuerdo con la ecuacion (4), siendo A un pardmetro positivo finito que mide
la velocidad de ajuste de dicho mercado. Por tanto, en el mercado de bienes pueden
existir desequilibrios transitorios, que contrastan con el equilibrio continuo del
mercado de dinero y del mercado monetario internacional. Esta diferencia en la



velocidad de ajuste de los mercados juega un papel clave en la dinamica de la
economia. En todo momento se mantiene la paridad de intereses no cubierta.

Para cerrar el modelo es necesario introducir un esquema de formacion de
expectativas acerca de la tasa de variacion esperada del tipo de cambio. Dornbusch
supone un esquema de expectativas adaptativas arbitrario, ecuacion (5), en el cual los
agentes anticipan que el tipo de cambio se acerca de forma regular hacia su nivel de
equilibrio a largo plazo, e, siendo © el coeficiente de ajuste de las expectativas. Este
esquema de formacion de expectativas dentro de los supuestos de su modelo, resulta
consistente con prevision perfecta, es decir, con expectativas racionales en un
contexto determinista’.

2.2 ADAPTACION DEL MODELO A LA ECONOMIA ECUATORIANA

La experiencia economica del Ecuador a través del tiempo, ha caracterizado a este
pais de manera general como una economia pequefia, abierta y con libre movilidad de
capitales. Para adaptar el anterior modelo a nuestra economia, es necesario revisar
algunas de las hipdtesis anteriores modificandolas. Los nuevos supuestos serian
entonces:

a) Pais de pequefio tamafio, lo que permite que las variables relevantes del exterior
se consideren variables exdgenas dadas;

b) Equilibrio permanente en el mercado de dinero;

c) Larenta es enddgena, es decir, que la produccion se ajusta al nivel de demanda de
la economia, aunque en el largo plazo el nivel de produccion se ajusta al de pleno
empleo;

d) No cumplimiento de la paridad de interés descubierta (3), ya que siendo un
mercado de capital totalmente integrado y con sustituibilidad perfecta de los
activos financieros denominados en diferentes monedas, el diferencial de los tipos
de interés nominales de los activos financieros internos y del exterior es igual a la
depreciacion esperada de la moneda nacional mas el premio (P) que se exige en
los mercados internacionales a los activos de una economia pequerfia por el riesgo
existente ella;

e) El mercado de bienes se ajusta con lentitud, es decir, los precios responden
gradualmente a los excesos de demanda u oferta

® El que las expectativas sean racionales en el modelo de Dornbusch significa que 8 el parametro de
expectativas, se determina por el modelo.



f) Mantenimiento de la hipotesis de la paridad del poder adquisitivo en el largo
plazo, pero no en el corto.

Las ecuaciones del modelo reestructurado, serian®:

(1) m —p. = (//y+¢)it

(2) v, =1_1ﬁ (B, + B & = o+ by )= Biii + B,G,)
(3) i, =i +E(e) +P,

(4) b, —e - f, =uPR

(5) p:/](yt _y)

(6) E(e)z@(é—et):e

Al tomar en consideracion el supuesto de la no paridad de la tasa de interés, se vuelve
necesario, para completar el modelo, establecer un criterio acerca de la relacion que
existe en la composicion de portafolio de un agente entre activos internos y externos
denominados en moneda nacional como funcién del premio (4), para lo cual tomamos
un modelo de balance de portafolio® en el que los agentes deciden mantener su
riqueza financiera nominal (w) en una combinacién de activos en sucres y en dolares.
La riqueza puede ser mantenida en moneda local (sucres), bonos denominados en
sucres 0 moneda extranjera (ddlares).

Wi =My + by + e fi

donde:

w; = la riqueza total del pablico

m; = cantidad de moneda local en manos del publico

by = valor de los bonos denominados en sucres en manos del puablico

eif; = cantidad de moneda extranjera en manos del publico valorada al tipo de cambio.

Se supone que el publico reparte su riqueza en un portafolio compuesto de estos tres
activos y que la proporcion de riqueza que se invierte en cada activo depende del
rendimiento esperado de cada activo. Este rendimiento se deriva de la tasa externa
ajustada de interés por la depreciacion y la tasa de interés domestico. La condicion de
equilibrio del portafolio esta formalizada en las ecuaciones (4.1) a (4.3).

4.1) =6 (i: " ef+y,ith B11>0 B1,<0
t

¢ Se ha incluido ademas, para efectos de estudio, el gasto pdblico como variable explicita en el modelo.



(42) m.=6 (i;+eg ,itjw 021<0 6 <0

K
(4.3) b= 6, (i: +ef+%,itjw 851 <0 B3>0
Donde:
61 + 62 + 63 =1

tasa nominal de interés domestico.

-

tasa nominal de interés externo.

eti% = tipo de cambio esperado.

La ecuacion (4.1) indica que mientras mayor es la tasa anticipada de devaluacion,
mayor sera la proporcion de ddlares en el portafolio de los agentes.

De forma similar en (4.3), a mayor tasa anticipada de devaluacion y mayor diferencial
de tasas de interés, menos sera la proporcion de la riqueza que sera mantenida en
bonos domeésticos. En (4.2), la proporcidn de riqueza se relaciona negativamente con
la tasa de devaluacion (anticipada) y con ambas tasas de interes.

La composicion del portafolio en términos del riesgo se presenta como sigue:

Donde p > 0; lo que significa que un aumento en el premio tiene como respuesta una
variacion positiva en los activos internos con respecto a los externos, con lo cual
queda justificada la ecuacion (4) con un parametro positivo | que mide la sensibilidad
de los portafolios ante variaciones del premio.

2.3 ANALISIS DEL MODELO TEORICO

El grafico No. 1 presenta las variables de inflacion y tipo de cambio nominal
partiendo de las condiciones de equilibrio de la economia (variables estables). Las

combinaciones de (e, p) situadas a la derecha de la linea e =0, requieren que p sea
mayor que el necesario para mantener el equilibrio en el mercado de dinero; por lo
tanto que el stock real de dinero sea menor que el correspondiente al estado
estacionario. Esto implica i > i*, y que se espera, de acuerdo con la no paridad de



tasas de interés (manteniendo el premio por riesgo constante) que el tipo de cambio
aumente (se deprecie la moneda nacional).

Por otro lado, debido a la endogenizacion de la renta se tiene un efecto indirecto, ya
que un mayor nivel de precios disminuye el nivel de renta (por el tipo de cambio real
y la tasa de interés) esto aminora las presiones de demanda por saldos reales, tipo de
interés y tipo de cambio. El efecto neto, por supuesto, es un incremento en el tipo de
cambio. Este efecto ademas se ve reforzado porque el incremento del tipo de cambio
disminuye la rentabilidad relativa de los activos en moneda nacional por lo que exige
un incremento en el premio a pagar por estos activos para equilibrar el mercado de
papeles financieros, esto incrementa la tasa de interés interna y presiona para que suba

el tipo de cambio. En el gréfico las flechas a la derecha de e=0 apuntan hacia arriba
(y hacia abajo a la izquierda de dicha curva).

Se observa que la curva e =0 tiene pendiente negativa ya que un aumento en el nivel
de precios por menores saldos reales implica un aumento en la tasa de interés; y para
mantener en equilibrio el mercado monetario-cambiario es necesario que suba la
rentabilidad en bonos nacionales ( P; ) relativo a los bonos en moneda extranjera, por
lo que en el mercado cambiario habria méas oferta de moneda extranjera (los agentes
venden activos en moneda extranjera y compran activos en moneda nacional); en
consecuencia, un incremento en el nivel de precios consistente con equilibrio en el
mercado monetario-cambiario es un tipo de cambio menor.

b

La curva p:O tiene pendiente positiva porque un aumento del tipo de cambio
nominal supone un mayor nivel de demanda agregada de bienes y, por consiguiente

precios mas altos. Ademas, la pendiente de la linea p =0 es mayor que la unidad, ya

que un incremento del nivel de precios disminuye la demanda por dos vias: por la
perdida de competitividad externa y por la subida del tipo de interés nominal,
necesaria para mantener en equilibrio el mercado de dinero. Por consiguiente, ante
una subida en el nivel de precios, se requiere un incremento mas que proporcional del
tipo de cambio nominal para restablecer el equilibrio. Cualquier combinacion de (e, p)

situada por encima de la linea p =0 implica exceso de demanda de bienes y una
subida de precios, como se aprecia en el Grafico 1.

Los valores de equilibrio a largo plazo (p, e) se determinan en la interseccion de las

lineas p =0 y e =0. Dichos valores vienen dados por:
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B, (u+@)-B;  D(B,(u+@)+[;) B,(u+ @)+ B,
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B, (u+@)+ B,

+
B,(LU+ @)+ B,

+
B,(U+ @)+ B,

GRAFICO 1. Diagrama de fases del modelo

Es decir, no se mantiene ni la neutralidad monetaria ni la paridad del poder
adquisitivo®.

2.3.2 Ajuste de la economia ante una expansion monetaria no
anticipada

¢ Los calculos para obtener dichos valores son detallados en el Anexo.
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Supongamos que partiendo de un equilibrio estacionario ([_)0,(;0) dado por el

punto Eq del Gréfico 2, se incrementa la cantidad de dinero de la economia de forma

no esperada, de mp a m;. Este shock desplaza las lineas e=0 y p =0 hacia la
derecha. Sabemos que la economia alcanzara otra situacion de equilibrio a largo

plazo, dado por el punto El(pl,el), interseccion de las nuevas lineas e; =0 y

p, =0, en la que tanto el nivel de precios como el tipo de cambio habran subido

menos que proporcionalmente al incremento monetario (no cumpliéndose la
homogeneidad de grado uno de ambas variables respecto al dinero).

e=0
Po P Py
GRAFICO 2. Expansién no anticipada de la cantidad de dinero

Con los precios rigidos a corto plazo, el efecto inmediato del aumento de la
liquidez es una reduccion del tipo de interés nominal interno por aumento de los
saldos reales; pero ademas, la endogenizacion del nivel de produccion hace que se
produzcan efectos adicionales. La bajada del tipo de interés y la depreciacion de la
moneda nacional estimulan la demanda agregada, ajustandose la produccién a la
misma, pero a su vez se produce un aumento en la demanda de liquidez.

Asumimos, sin alejarnos de la realidad, que el incremento inicial en la cantidad
de dinero es mayor que la expansion de la demanda de liquidez que genera el aumento
de la produccion, por lo que el efecto final es la reduccion del tipo de interés nominal.
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Dado i*, se requiere, para que se cumpla el equilibrio en el mercado internacional (no
paridad de tasas de interés) una expectativa de apreciacion de la moneda nacional

(e < Oj, (asumiendo que en el corto plazo el mercado monetario-cambiario no se

ajusta instantaneamente, por lo que la rentabilidad de los activos denominados en
moneda nacional ( P;) se mantiene constante), y tal expectativa, dados los supuestos
del modelo, sélo se puede generar si la moneda interna se deprecia instantaneamente
en cuantia superior a la depreciacion requerida en el nuevo equilibrio a largo plazo.

Por tanto el tipo de cambio tiene que saltar hasta el nivel e, sobre la trayectoria
SE;, situdndose la economiaen E-.

El efecto de impacto sobre el tipo de cambio, medido por a%m, lo calculamos

de la condicion de equilibrio del mercado de dinero (1), de la condicion de no paridad
de intereses (3), (dado que hemos supuesto que el mercado de dinero y el mercado
monetario internacional no se ajustan instantaneamente) y del esquema de formacion
de las expectativas de la (6):

ﬁ_ de 4 ¢(1_,B1)

om, om, PO (p(1-B,) + o)

Es decir, hay una sobrerreaccién u overshooting del tipo de cambio a corto
respecto a su valor de equilibrio a largo plazo.

Una vez que el tipo de cambio nominal se ha ajustado hasta e’ y la economia ha
saltado desde la situacion E, a E', tanto el mercado de bienes, como el mercado
monetario-cambiario se encuentran en una situacion de desequilibrio, caracterizada
por un lado, por un exceso de demanda, motivado por la disminucion del tipo de
interés interno y el aumento del tipo de cambio, que impulsa el nivel de precios
interno al alza, por otro lado, a medida que los precios van aumentando el tipo de
interés nominal va subiendo, produciéndose entradas de capital que aprecian la
moneda nacional sobre la trayectoria SE;.

Entonces, ambas variables tienden monoténicamente hacia sus valores de

equilibrio a largo plazo, (él, blj

2.3.3 Efectos de un aumento no anticipado del gasto publico
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Una expansion fiscal en el contexto de este modelo no produce sobrerreaccion
del tipo de cambio; analizando sus efectos, vemos que en primer lugar, modifica el
nivel de demanda agregada de la economia. Debido a la endogenizacion de la renta, se
observa que variaciones en el gasto publico si alteran el equilibrio monetario del largo

plazo modificando el nivel general de precios, E) En efecto, se obtuvo que

6% »0, aun considerando que el gasto se financia apelando al mercado mediante
t

deuda, y no al banco central. Dado que la demanda agregada se expande el tipo de

cambio se apreciara en el largo plazo: G%G (0.
t

0 b _ @B,
oG, B, (u+ @)+ B,

de _ _  HB
oG, B,(u+9) + B,

Esto implica que la curva po =0 se desplaza hacia la derecha (hasta pl =0)yla

linea eo =0 se desplaza hacia abajo tal como se observa en el Gréfico 3, y la nueva
situacion de equilibrio estacionario se alcanza en E;, con un tipo de cambio de

equilibrio a largo plazo menor, e:, y un nivel de precios mayor p,. El efecto

instantaneo se da porque la moneda nacional tiene que apreciarse ( €") para
contrarrestar, via disminucion de la demanda exterior neta, el incremento de la
demanda agregada producido por la expansion del gasto publico.

La dinamica de ajuste de medio plazo hasta alcanzar el estado estacionario de
largo plazo se da como sigue: La subida de la tasa de interés y la reduccion del tipo de
cambio aumenta la rentabilidad de los bonos en moneda nacional (por no paridad de
las tasas de interés); lo que implica una apreciacion gradual de la moneda nacional,
este efecto serd mayor que el necesario para mantener el equilibrio en el mercado de
bienes . El ajuste inmediato implica entonces un exceso de demanda de bienes que
ocasionara una subida en el nivel de precios.
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GRAFICO 3. Efectos de una expansién fiscal no anticipada

En esta dindmica, tanto el tipo de cambio como el nivel de precios se iran
ajustando a sus niveles de equilibrio de largo plazo, en el que los dos mercados se

habran equilibrado cumpliendose las condiciones p, =0 y e: =0 en el Grafico 3,
con un tipo de cambio menor y un nivel de precios mayor.

2.3.4. Efectos de un incremento no esperado en los activos en
moneda nacional by (medida de un aumento no esperado en la
rentabilidad de estos activos py)

Al aumentar la rentabilidad de los bonos en moneda nacional, los agentes
modifican su cartera aumentando sus tenencias de activos internos lo que lleva a
presiones en el tipo de cambio tendientes a apreciar la moneda nacional. Dados los
supuestos del modelo, esto solo se puede generar si la moneda interna se deprecia
instantaneamente en cuantia superior a la depreciacion requerida en el nuevo
equilibrio a largo plazo, por tanto el tipo de cambio tiende a sobrerreaccionar
instantaneamente (overshooting). En efecto, el impacto en el tipo de cambio por un
incremento en los activos en moneda interna resultado de un aumento en la
rentabilidad de estos activos es:

ﬁ = ié + 1
ab, ab, ué

En la nueva senda estable E”, existira un exceso de demanda de bienes producida
por el aumento del tipo de cambio, esto producird un incremento en el nivel de
precios a lo largo de la nueva senda estable.

p=0
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GRAFICO 4. Efecto de un incremento en los activos en moneda nacional

A medida que los precios van aumentando el tipo de interés nominal va subiendo,
produciéndose entradas de capital que aprecian la moneda nacional sobre la
trayectoria SE;. Entonces, ambas variables tienden monotonicamente hacia sus

valores de equilibrio a largo plazo, (él, [_JlJ .

de _ (@B +pB)

b, Bu+rp+p

CONCLUSIONES

» Ante una expansién monetaria no anticipada tenemos: 1) En el largo plazo: No se
mantiene la paridad del poder adquisitivo, ya que los precios reaccionan en
cuantia superior al tipo de cambio frente a variaciones en la cantidad de dinero.
Ademas el dinero no es neutral, ya que, ante cambios en el stock de dinero, los
precios varian en menor proporcion. 2) En el corto plazo: a)El tipo de cambio,
ante una perturbacion monetaria, sobrerreacciona respecto a su valor de equilibrio
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a largo plazo, debido a la distinta velocidad de ajuste del mercado de bienes y de
los mercados de activos. b) Existe una asociacion negativa entre el tipo de cambio
nominal y el tipo de interés interno; nos encontramos, pues, con la caracteristica
keynesiana de que tipos de interés interno altos aprecian la moneda nacional.

» Bajo una expansion fiscal, no financiada monetariamente, se produce un aumento
del tipo de interés interno a corto plazo, lo que origina una entrada de capital que
aprecia la moneda y disminuye la demanda de liquidez, esto implica un salto
desde el equilibrio inicial hasta el punto E* en el cual no se encuentran en
equilibrio ni el mercado de bienes; ni el mercado monetario-internacional.

» Podemos observar que se ha tratado de mantener el control de la emision de
circulante aunque se tiene presente que las causas de la inflacion en estos tiempos
no vienen por esta via, la estabilidad de la economia ecuatoriana es mucho mas
sensible de lo que se piensa a factores externos (shocks exdgenos) que afectan el
tipo de cambio, por lo que se deberia controlar esta variable como clave en la
economia.

» La emision de circulante no solo influye en el proceso inflacionario, sino también
en la balanza comercial y en el nivel de reserva monetaria internacional, causa
esta Ultima por la que las autoridades monetarias justifican el cambio del régimen
de banda cambiaria a uno de flotacion, es cuestionable entonces si acaso la
prioridad del Banco Central de controlar la inflacién ha sido reemplazada por una
meta de mejoramiento de la balanza comercial y reserva internacional.

» Finalmente, tenemos que si la autoridad monetaria tiene como objetivo reducir la
inflacion, es necesario tomar como variable clave para alcanzarlo el tipo de
cambio y planificar las politicas tanto fiscal como monetaria, habiéndose
demostrado que la politica monetaria es neutral aun en el largo plazo, pudiéndose
conseguir efectos reales y que para el efecto de la politica fiscal es importante
considerar el mercado internacional.
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