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Resumen

El presente trabajo estudia el desarrollo del proceso de dolarizacién
en €l Ecuador. Se encuentra dividido en cuatro partes principales, en
el primer capitulo, se muestra una descripciéon teérica sobre la
dolarizacién, presentando el concepto y las diferentes clasificaciones
que existen segun varios autores. En la misma seccion se explica la
incidencia que tiene el déficit fiscal en el desarrollo de los procesos
inflacionarios como principal causa del desarrollo de un proceso de
dolarizaciéon. A su vez se observa los efectos de la desmonetizacion
bajo una economia con dolarizacion y una sin dolarizacion, notandose
una menor pérdida de bienestar en ésta ultima. Asi mismo, se
muestra la influencia del impuesto inflacion sobre la recudacion del

seforiaje bajo un escenario de dolarizacion.

En el segundo capitulo estan las caracteristicas del proceso y su
impacto en la economia, ya sea por la irreversibilidad del mismo
(histeresis) o por el movimiento de capitales, en lo denominado como
fuga de capitales debido al riesgo que presenta para la economia,
como afecta especificamente a la implantaciéon de anclas nominales
dentro de los programas de estabilizacion y los casos extremos, como

es inducir la moneda local o a un proceso de total dolarizacién como
ocurre en Panama.



La dolarizacién no es un proceso nuevo, sino que se ha visto en la
década pasada en otros paises de Latinoamérica, en el tercer capitulo
se muestra la evolucion de este proceso en economias
latinoamericanas y en especial en el caso de Bolivia el cual ha sido

uno de los primeros y mas estudiado.

Finalmente analizamos en el Gltimo capitulo un modelo econométrico
para el caso ecuaatoriano similar al trabajo de investigacion de
McNelis y Rojas Suarez en Perti y Bolivia. Las variables a ser
analizadas son el indice de dolarizaciéon en funcién de la devaluacion
y la volatilidad de la devaluacién, la misma que se estimoé con el
método GARCH. Se analiza la estacionariedad de cada una de estas

variables y si existe una relacion de largo plazo entre las mismas.
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INTRODUCCION

El dinero es un activo financiero que confiere poder sobre los recursos
permitiendo realizar transacciones en una economia. Es considerado
como el activo financiero con mayor liquidez ya que tiene aceptacion

inmediata al realizar una transaccion.

En este mismo contexto podemos decir que el dinero tiene tres
funciones principales, se utiliza como depésito de valor, por su
capacidad de guardar el valor nominal que se le ha dado, permitiendo
realizar compras en el futuro; es una forma de mantener riqueza.
También sirve como unidad de cuenta donde es utilizado para medir
el valor de los bienes y servicios, permitiendo asi comparar el valor

relativo de los bienes.

Como medio de cambio, siendo el activo mas aceptado para realizar
transacciones de bienes y/o servicios y la cancelacion de las deudas,

evitando asi el trueque directo.
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Algunos autores también consideran una funcién del dinero el que
sirva como patrén de pago diferido dado que los pagos que se deberan

realizar en el futuro son especificados en dinero.

Las funciones de la moneda como reserva de valor y unidad de cuenta
son siempre las mas vulnerables pese a que las autoridades
monetarias prohiben mantener depésitos monetarios en divisa

extranjera en algunos sistemas financieros.

Los agentes econdmicos escogen mecanismos para protegerse de las
altas tasas de inflacién de una economia cambiando su moneda por
una divisa mas fuerte ya existente en el mercado. A éste fendmeno se

lo conoce con el nombre de dolarizaciéon.

En la siguiente seccion se analiza la teoria que se ha escrito para
entender la pérdida de las caracteristicas del dinero la misma que
incentiva a los agentes a econdmicos a adoptar otras monedas como

medio de cambio y reserva de valor.



CAPITULO 1

1. ASPECTOS TEORICOS SOI3R.E LA DOLARIZACION.

1.1. Dolarizacion: primeras definiciones

“Cuando la moneda nacional comienza a perder la funcién de ser
reserva o depédsito de valor como consecuencia de una economia
inestable y deficientes mercados financieros, esta comienza a ser
reemplazada por la moneda extranjera, produciéndose una
sustitucion de activos o0 lo que Sse conoce como proceso de
dolarizacion. Una vez que la moneda nacional empieza a perder sus
otras funciones como son ser una unidad de cuenta y ser un medio de

cambio, entonces Se produce un proceso de sustitucibn monetaria.” !

La dolarizacién es considerada como Un proceso asimétrico ya que los
agentes econoémicos perciben la ineficiencia de la moneda doméstica

haciendo que mantengan mayor proporciéon de sus activos en una

moneda extranjera.

Valle (1998), Sustitucion Monetaria,: Algunas consideraciones tedricas”, B.C.E.
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Rostowski (1992), afirma que el dinero no es un bien homogéneo
necesariamente, el dinero como reserva de valor y medio de pago para
grandes transacciones S € mantendra endepésitos bancarios € n
dolares y en grandes cantidades de obligaciones bancarias . La
sustitucion de la moneda local en su primera etapa se daria con las
denominaciones en reserva de dinero que se mantienen a largo plazo;
las obligaciones y monedas que S € mantienen € N  pequeiias
transacciones se resisten a |a sustitucion monetaria ya que la
cantidad de dinero en cuestion N0 es grande y el plazo de
mantenencia €S muy corto; ain con grandes inflaciones, la gente

mantendra su diners doméstico en pequefas cantidades

Existen diferentes tipos de dolarizacién, una €S la dolarizacién de
portafolio de activos financieros o también llamada sustitucién de
activos. Aqui la moneda pierde su funcibn de reserva o depésito de
valor. El segundo tips es la sustitucién monetaria o la utilizacion del
délar como medio de cambio, Aca en cambio, la moneda pierde sus

funciones como unidad de cuenta y como medio de cambio a la vez.

Brand (1993), Claassen Y De La Cruz (1994), muestran en sus

trabajos otra manera para clasificar a la dolarizacion de un pais,
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como lo muestran en el grafico 1.1.1, utilizando la distincién de

sentido estrecho y amplio.

Dentro del Fuera del
Pais Pais
: Bonos Bonos .
Motivo de Motivo de
Reserva de
Reserva de
Valor Depésitos a Valor
P Depaositos
plazosy en Bancos
extranjeros
de aherro J
T Demanda
de
Motivo de Depositos
transaccio
Efectivo en
Efectivo cuentas
extranjeras v
v

Dolarizacié Fnga de Capital

Sentido estrecho Si dolarizacion no es
permitida

Dolarizacién
Sentido amplio

Grifico 1.1.1.
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Los denominan en sentido estrecho a los activos en délares que se
mantienen dentro de la economia, mientras que en el sentido amplio

son los activos en dolares que se mantienen fuera del pais.

Hay que hacer una diferencia entre una dolarizacion legalizada y una
no-legalizada esto € S ( U e tanto el efectivo como los depésitos
pertenecen a la dolarizaciéon estrecha, siempre que la tenencia de

délares sea, autorizada legalmente.

Melvin (1988), argumenta que la dolarizacién es un proceso que en
general es impuesto por el pablico como una reforma monetaria
forzada del mercado que las autoridades no tienen mas que aceptarlo.
Esuna respuesta a la inestabilidad que presenta el sistema financiero
local Y cuya fuente de desequilibrio son las malas politicas ejercidas

por el gobierno.

Hay que tener en cuenta que una mayor apertura comercial, Yy los
adelantos tecnolégicos permiten, que exista mayor movilidad de
capitales, haciendo que la mayor parte de economias Se encuentren

con algan grado de dolarizacion.



16

1.2. Déficit Presupuestario e Inflacion

En la mayoria de paises latinoamericanos el proceso de dolarizacion
tiene origenes inflacionarios. El origen de las altas tasas de inflacion
para Latinoamérica se encuentra en el gran y persistente déficit fiscal
que estos paises enfrentan, en parte debido a la fuerte deuda externa
gue mantienen, pero sobretodo al manejo ineficiente de los recursos

del Estado.

Dado que el déficit se convierte en una de las principales causas para
las altas inflaciones, analizaremos pass a paso como este proceso va
haciendo inevitable desembocar, como lo ha sido para la mayoria de

paises Latinoamericanos, en un proceso de dolarizacién.

Para comenzar €l analisis, podemos definir una ecuacién sencilla en

donde Sachs y Larrain (1994), senalan tres formas que tiene un
gobierno para financiar su déficit presupuestario (D»—D_l) . Estas son:
mediante un incrementa en la oferta monetaria (M, - M,_,) , por un

incremento de la tenencia de bonos de tesoreria por el publico
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(DP—DP_,) o por una pérdida de las reservas de divisas del Banco

Central E(B,-B, ;).
D-D,= (A/[h - A/Ih—l) +(DP —DP‘l) ‘E(B“ _Bc"l)

Es decir que el gobierno puede imprimir moneda, tomar prestado o
reducir sus reservas de divisas. Determinaremos el déficit a financiar

y las fuentes de financiamiento del gobierno mediante:
(M, - M,.,)+(D,~D,.)+ E(B,~B..,) = P(G+1,~T)+iD, , - E(i' B'1)

En el lado derecho tenemos todo lo que comprende el déficit fiscal

[gasto pablico ((G), inversion (Ig), intereses sobre la deuda interna

(iDp_l) y externa E(i*B*c_x)que estan por encima de los ingresos del
gobierno (7).  Del lado izquierdo, tenemos las fuentes de

financiamiento del déficit presupuestario.

Vemos que el gobierno puede financiarse via préstamos del publico.

Lo que ocurre al financiarse de esta manera es que durante un tiempo

’Ees la tasa de cambio
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se llega a financiar el déficit, y no se ocasiona inflacion; pero llega un

momento en que el publico no querra prestar mas, debido al posible

riesgo de no pago haciendo que (D,-D,,}=0.

Sargent y Wallace (1981), plantean lo que se denomindé como la
aritmética monetarista desagradable, donde el déficit primario
constante financiado con dinero no genera intereses futuros, pero si
este déficit es financiado con nuevas emisiones de deuda, genera un
déficit global mayor, obligando a nuevas emisiones de deuda y nuevos
pagos de intereses, sucesivamente. De tal forma que el déficit se
vuelve insostenible generando expectativas futuras de inflacion. Por
esto sugieren que la financiacién con dinero es preferible a una con
deuda. 3Sin embargo, los préstamos al publico permiten retrasar el
proceso inflacionario ya que en primera instancia no generan inflaciéon
pues se le esta quitando dinero al piblico dando tiempo para que se
tomen las medidas correctas de correccion, con el riesgo de que si no

se toman se tenga una mayor inflaciéon en el futuro.

Es asi como llegamos a definir el déficit fiscal nominal deflactado por

el nivel de precios como:

*Este circulo no tiene porque ocurrir si la tasa de crecimiento de la economia es mayor que el tipo de
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P(DEF): (Mh - Mh~1)—E(Bc “Bc—x)

En paises con grandes déficit fiscales y que han tomado muchos
préstamos, tienen dificultades para adquirir nuevos préstamos,
debido a la escasa confiabilidad en pagar la deuda. Por esto al no
poder financiarse por esta via, utilizan las reservas internacionales en
el intento de mantener el tipo de cambio. Asi tenemos que de esta

forma, E = E_,, con pleno empleo (y sin crecimiento) donde el producto
del afio t sera igual al del afio anterior (t-1), se mantienen constantes

P'=P' -1, i"=i"41 llegando a que M sea igual a M_, obteniendo:

P(DEF)= -E(B. - B._;)

Entendemos que siendo la demanda por dinero constante, y el
gobierno solo puede tomar préstamos del exterior o del Banco Central,
entonces vemos que aunque el gobierno trate de tomar un préstamo
con el Banco Central, lo que realmente sucede es que el préstamo lo
hace con el exterior, llegando a concluir que para este momento todo
préstamo al Banco Central para cubrir el déficit presupuestario es

una forma indirecta de tomar un préstamo con el exterior.

interés real.
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Este desequilibrio fiscal activa | a etapa inicialdel proceso de
dolarizacion. Las autoridades monetarias van perdiendo reservas
monetarias internacionales para mantener, pero al pasar el tiempo,
los persistentes déficit fiscales convierten a la situacién e n
insostenible acercandose a una crisis en la balanza de pagos dada
que el tipo de cambio estara muy sobrevaluado. Los residentes
advierten la crisis y comienzan a convertir SU moneda local en una
extranjera por medio d e transacciones oficiales precipitando

extincion de las reservas, E(Bo —BM) = 0 [como se puede ver en el

grafico 1.2.1. tornado de Sachs y Larrain ( 1994}], o transacciones No
oficiales aumentando SuU oferta en cuenta corriente hasta que llega un
moments en donde el gobierno No es capaz de invertir M&sS en el

.
mercado.

Ante una devaluacion, las autoridades suelen optar por una
devaluacién monetaria que permite que el tipo de cambio Se deprecie
subiendo la tasa de interés interna, acelerandose la velocidad de
circulaciéon de la msneda que genera una caida en la demanda de

saldos reales de dinero mientras Se pasa a un tipo de cambio flotante.

la
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R* Agotamiento
Gradual
R1E Ataque
Especulativo.
t0 t1 t

GRAFICO 1.2.1.

Ya que el gobierno no tiene mas reservas de divisas para financiar el
déficit publico y ahora se encuentra en un tipo de cambio flotante,
entonces ve que la Gnica manera de financiar el déficit es creando
dinero (imprimiendo billetes), donde el valor real del déficit es igual al

valor real de la variacion de la oferta monetaria.

Durante este periodo el gobierno levanta las prohibiciones para los
depésitos en moneda extranjera ya que espera la conversién de

obligaciones bancarias en délares hacia depésitos en moneda
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extranjera que generan intereses y asi también la repatriacién de los

depositos en moneda extranjera que se encontraban en el exterior.

Es en esta etapa en que la moneda extranjera suple la funciéon de
medio de cambio ineficiente de la moneda local y también sirve para
transacciones internas. En este régimen de tipo de cambio flexible es
donde se evidencia el inverso de la Ley de Gresham. Ahora el buen
dinero, sustituye al malo pues de esta forma los agentes econémicos
tratan de diversificar el riesgo, manteniendo mayor cantidad de
activos extranjeros. Esto hara que la gente pague en moneda local y

mantenga su dinero en moneda extranjera.

Savastano(1992), sostiene que los factores institucionales son
importantes en el proces;) de dolarizacién. Con referencia en un
estudio que realizdé a cuatro paises latinoamericanos (Bolivia, México,
Uruguaj y Pertl) en donde después de serios desbalances externos se
permitieron los depésitos en moneda extranjera, la liberalizacion
financiera fue acompanada por grandes devaluaciones que impedian

ataques a la reserva internacional mientras se ajustaban los

portafolios financieros.
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Considerando algunos factores constantes como el producto (0} y el

déficit en el siguiente periodo, tendremos una velocidad de circulacion

constante y si reemplazamos M_, dentro del déficit y multiplicamos

por la razén £ 1 podremos definir que bajo tipe de cambio flotante,
-1

el déficit esta en funcién de la inflaciéon.

EF—.-_;P__(..M_)
1+P\P

Demostramos que la variacion de la oferta de dinero genera inflacion
existiendo también un nexo entre el déficit y la tasa de inflacion. Es
asi como el déficit fiscal se estd financiando via impuesto

inflacionario.

La inflacién esta considerada como el aumento continuo de casi todos
los precios en una economia, se la mide por el incremento porcentual
del indice de precios del consumidor o del productor durante un
tiempo especifico. Actualmente se la mide como la diferencia en el
incremento de los precios relativos de los bienes al inicio y final de un
periodo dado. Nazmi (1996), hace distincion de cuatro tipos de
inflacién: moderada, a la que define como una inflacion muy baja que
no excede de un digito; alta, que se refiere a inflaciones de dos digitos;

cronica que excede de dos digitos mensuales e hiperinflaciones.
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La inflacién es eminentemente un fendémeno monetario, gue puede
tener origen en otros factores: desequﬂibﬁos fiscales, 0 aumento de
precios claves en la economia que conlleve a un alza de precios
general, o por la forma en que se fijan los precios en la economia;
cualquiera de estas causas debe estar respaldada siempre por un
exceso de oferta monetaria sobre la demanda de dinerc y no puede
haber un proceso monetario sostenido si el Banco Central no

interviene.

La inflacién no seria grave y habria estabilidad si todos los precios de
la economia (incluidos los salarios) suben a un mismo nivel.
Entonces no seria considerada grave, el Ginico efecto seria el impuesto
inflacion. Sin embargo, la inflacibn trae muchos problemas
justamente por ser inestable, variada, diferente para todos y porque
no es anticipada. Es considerada diferente para todos ya que la tasa «
no es la misma para todos los sectores, sino que es un promedio de la
inflacién en todos estos sectores y al considerar una tasa promedio,
se puede estar beneficiando a quienes suben sus precios a una tasa
mayor al promedio y perjudicando a quienes suben sus precios a una

tasa menor que la tasa promedio.
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1.3 Hiperinflacion.

Cagan (1956), define la hiperinflaciéon como una situacién en la que la
tasa de inflacién mensual supera el 50%, pudiendo llegar a una tasa
de inflacién anual de 13.000%, como ocurrié en Bolivia quien es el
primer pais en desarrollar hiperinflacion en los ochenta, estos
cuadros de hiperinflaciones se veian como utépicos, sin embargo, se

han presentado durante el presente siglo.

En esta secciébn se estudia la situacion de altas inflaciones e
hiperinflaciones en las economias, pues como se vera mas adelante
constituye, segun algu{ms estudios la base de donde se deriva el
proceso de dolarizacion en Latinoamérica. Como se revisdé en la
seccién anterior, los altos niveles de inflacion se generan en mayor
parte de un gran déficit fiscal que presenta la economia el mismo que
ha sido consecuencia, por lo menos para la mayoria de los paises

latinoamericanos, de malas politicas tomadas por sus gobernantes.

En economias con grandes niveles de inflacion existe mayor
incertidumbre, lo que trae mayor riesgo y el riesgo implica una tasa

de interés mas alta. La inflacién acorta el horizonte econémico por la
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incertidumbre, pues el ahorro es de corto plazo haciendo que el

crédito sea de corto plazo y la inversiéon disminuya.

Sachs y Larrain (1994), manifiesta que existen condiciones que
podrian generar una hiperinflacion, como es una guerra. Sin
embargo, en estos casos se hace evidente la debilidad de los gobiernos
o la inexperiencia en poder implantar necesarias reformas

presupuestarias.

En un principio la hiperinflacion origina mayores ingresos para el
estado por concepto del sefioriaje, dado que los agentes econémicos
no son capaces de percibir el nivel de inflacibn. De este modo, sus

expectativas seran menores a la inflacién efectiva, P, haciendo que

conserven mayor cantidad de saldos reales de dinero, que el que

hubiesen mantenido de intuir la tasa efectiva.

Bajo hiperinflacion, es mucho mas facil ajustar un plan de
estabilizacién y por consecuencia se hace mas facil bajar el nivel de
inflacion ya que no hay problemas de coordinaciéon debido a que todos

los agentes de la economia ajustan sus precios diariamente.
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i.4 Desmonetizacion.

Con una alta inflacién, la cantidad real de dinero (M1l) se va
reduciendo progresivamente a medida que los depositos en los bancos
no rinden una tasa de interés suficiente para compensar la pérdida
producida por la inflacién causando un efecto de desmonetizacién de

la economia.

Al crecer la tasa de inflacién, la cantidad real de dinero {m)
disminuye, sobretodo el M1 y M2, ya que la tasa por depodsitos en
bancos nacionales no es competitiva por la pérdida que genera la
inflacién, produciéndose la desmonetizaciébn. Para ver si existe
realmente desmonetizacién en la economia o no, se tendria que ver €l
crecimiento por dinero local frente al crecimiento por moneda

extranjera.
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GRAFICO 1.3.1.

Claassen y De La Cruz Martinez (1994}, muestran la desmonetizacion
con y sin un proceso de dolarizacién, en el grafico 1.3.1., se muestra
una economia en donde solo es permitido utilizar una moneda para
sus transacciones evidenciando una baja en la oferta real de dinero
mientras mantiene crecientes niveles de inflacion. La pérdida de
bienestar por la desmonetizacién, o lo que seria lo mismo la
disminucion de la tenencia por dinero local representada en la seccién

triangular, donde vemos que a medida que la tasa de inflacién de la

economia se acerca a la tasa de inflacion internacional (n‘")g aumenta

progresivamente la demanda por dinero, y viceversa. Al existir el
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cambio de la moneda local a la extranjera, disminuye la oferta de
dinero primario, lo que incrementaria la cantidad del mismo para
cubrir el déficit presupuestario y a su vez se incrementaria la

inflacién.

Con una segunda moneda que no sufre pérdida de valor debido a la
inflacion, tendremos algo més complicado. En la primera etapa,
cuando recién se esta produciendo el proceso inflacionario se observa
un limitado uso de moneda extranjera, pero a medida que el publico
va utilizando mas esta moneda, el costo de cambiarse hacia esta ira
disminuyendo y disminuye atn mas a medida que se acelera la
inflacién. En principio, la demanda de ddlares disminuye debido a
que la moneda dominante es la local, pero a medida que disminuyen
los costos para trasladarse a la moneda extranjera, esta se convierte

en dominante, desplazando asi a la local.

Se puede ver que con el uso de esta segunda moneda que no tributa
inflacién, se reduce visiblemente el efecto de desmonetizacién. En el
grafico 1.3.2., Claassen y De La Cruz (1994), se observa que la
demanda de dinero local se desplaza hacia abajo, reduciendo el
triangulo de desmonetizacion que teniamos en el caso de una

€conomia sin dolarizacion.
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GRAFICO 1.3.2.

En el grafico 1.3.2. también observamos la demanda real por dinero

en una economia sin dolarizacion d,, mientras d, es la demanda por

mantener dinero local bajo una economia con dolarizacion. Vemos
entonces que ha disminuido la desmonetizacion en la economia
debido al proceso sustitutivo con la nueva moneda. La diferencia

horizontal f, que se observa entre d, y d, representa el impacto

inflacionario de la dolarizaciéon que se muestra propiamente en la

sustitucién de dinero local en favor de délares y la distancia adicional
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entre BCD y d,, es la acumulacién de délares adicionales, constituye

la demanda por dodlares, los mismos que hipotéticamente se
mantendran bajo la tasa de inflacion estadounidense la que se

denominara como inflacién neutral.

Se muestra también como pasa la tenencia de délares por diferentes
motivos, del segmento AB al BC y el motivo para mantener dinero
extranjero durante este segmento es basicamente como reserva de
valor, durante este periodo son pocas las personas que mantienen su
dinero en délares, y por tanto el cambio de una moneda a la otra
(délar), es alto, a medida en que aumenta el nimero de personas que
prefieren mantener su dinero en délares, disminuye el costo de
trasladarse de la local al dolar, acelerandose ain mas a medida en
que crece la inflacién, haciendo notorio sus beneficios, es este el
segmento CD, en donde el motivo que hace que los agentes se

trasladen abarca a la utilizacion de esta moneda como medio de pago.

1.5 Impuesto Inflacién y Seiioriaje.

La inflacién es considerada un impuesto, pues transfiere recursos del
Sector privado al sector publico, permitiendo que este tenga mas
fondos para gastar, mientras los agentes econémicos reducen el valor

de sus saldos monetarios. Este es un impuesto singular ya que no es
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necesario que para su uso haya tenido que ser aprobado por el Poder

Legislativo.

La inflacibn es un impuesto sobre los saldos monetarios o activos
financieros que posee la gente, es decir sobre la base monetaria. La

base del impuesto es la cantidad de dinero que hay en la economia y

la tasa del impuesto es (ﬁ-—) , donde © es la tasa de inflacion.4
V2

IMPUESTO 72'( BASE )

INFLACION 1+ z\MONETARIA

El ptiblico adver@iré la pérdida de valor real de dinero y reducira su
demanda por déhero, la cual es la actividad sometida al impuesto. La
base del impuesto inflacion es todo el dinero en poder del sector
privado, y la tasa en principio es la tasa de inflacion, pero ya que el
gobierno tiene posibilidad de cubrir el déficit via emisién de deuda, el
verdadero coste de la financiacion de los déficits con dinero es el tipo

de interés nominal.

“Se obtiene el monio que se ha perdido de valor real del dinero mediante la diferencia entre la cantidad
de dinero que tengo a principio del afio con un nivel de precios (F,), y la cantidad de dinero al final

del periodo con un nivel de precios P, = (1 + )P,
IMPUESTO _ PM PM (Po - Plj v
INFLACION P, P, P,
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A medida que se reduce la demanda por dinero, se reduce también la
recaudacién en impuesto inflacionario, el monto o ingreso por
impuesto inflacién se lo lleva quien sea el causante del efecto de
inyeccion monetaria, ya que la emisién de dinero es monopolio del
Banco Central generalmente es él quien se lleva el ingresoS. Ante la
reduccién de la base del impuesto inflacién, el gobierno forzara a
incrementar la tasa de inflacibn n para cubrir su déficit, con el
proposito de recolectar la misma cantidad de dinero. La recaudacion
maxima se produce donde la elasticidad-interés de la demanda por
dinero es igual a -1 (dado por la regla de maximizacién del beneficio

de un monopolista) y es el punto méaximo de la Curva de Laffer.

La inflacién, inclusive afectaria el valor real de la carga tributaria,
pues aunque aumenta la deduccién tributaria, producto de un
aumento de las tasas de interés nominal, el retraso en la recaudacion

de impuesto reduce los ingresos tributarios, produciéndose el efecto

Olivera-Tanzi.

s i i 1 : . . . . . .
Los principales beneficiados del mmpuesto inflacionario suelen ser el gobierno y el sistema financiero.
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GRAFICO 1.4.1.

En este grafico 1.4.1. Claassen y De La Cruz (1994), muestran la
sustitucion de la moneda local por el délar mediante la distancia
horizontal entre d, y d, que son la demanda real por dinero local sin
dolarizacion y con dolarizacién respectivamente mostrando una

menor base monetaria para el impuesto inflacion. El déficit

presupuestario dado se muestra en la curva BD donde:

BD = mm

m es la cantidad real de dinero.

Aqui se presentan dos posibilidades, si asumimos que el pais esta en

el lado derecho de la Curva de Laffer, la inflacion decrece de T a U,
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haciendo que el maximo ingreso a la tasa de inflaciébn sea menor

dentro del proceso de dolarizacién B, = -1 que sinella B=-1.%

El segundo caso es en el que el pais se encuentra en el lado izquierdo
de la Curva de Laffe;, aqui la tasa de inflacién estara en el punto A
sin dolarizacion y en \“el punto B bajo un déficit dado con dolarizacion.
La dolarizacion aumentara el valor real del sefioriaje ya que no
procederia el efecto Tanzi” y por una mayor produccion. haciendo que

la tasa de inflacién se reduzca al punto C.

El impuesto inflacién por si mismo es regresivo haciendo que los mas
pobres paguen una proporciéon mas alta de sus ingresos con impuesto
inflacién ya que son quienes tienen mas proporcion de su riqueza en
los activos que son afectados por este impuesto (dinero, cuentas de
ahorro, cuentas corrientes, etc.). Vemos entonces, que se llega a un
efecto de bola de nieve, llevando a desembocar en situaciones de
hiperinflacién, en donde es mas notorio la falencia de la funcién del

dinero como unidad de valor.

Sturzenegger(1992), nos dice que los consumidores con ingresos mas

altos, pueden protegerse mejor del impuesto inflacibn usando

°B representa la clasticidad de moneda local real con respecto a la tasa de inflacién.
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eficientes transacciones tecnologicas que los de menores recursos. El
autor asume que existe un costo fijo de cambiarse de la moneda
domeéstica a la extranjera y que solo los que posean ingresos altos
podran encontrar el 6ptimo para cambiarse a una moneda extranjera
devengando un menor impuesto inflacién; los consumidores de

menores ingresos no podran encontrar el 6ptimo.

Hay que considerar que una fuente de financiamiento del déficit que
poseen los gobiernos es a través del sefioriaje, que es un concepto
muy ligado al impuesto inflacion. El sefioriaje es la ganancia que
percibe el estado al emitir dinero para dar liquidez a la economia. Este
se da por la diferencia entre el valor nominal de la moneda o billete y
su correspondiente valor intrinseco. Hay que ver que el sefioriaje es
una ganancia del fisco a costa del agente econémico local mas no es

una ganancia para la sociedad.

En un estudio realizado por Stanley Fischer® se muestra que en
paises industrializados el porcentaje que produce el sefioriaje al fisco

esta entre el 0.5% y el 1% del PIB y que en los paises de América

7 L4 .
El efecto no se produciria si se cobra tanto en moneda local o en délares pero a la tasa de cambio dada
en el momento del pago.

8 1
Fischer Stanley, “seigniorage and th i ' ti
VoL90. 290 oy gniorag e Case for a National Money”, Journal of Political Economy,



Latina, durante el periodo de 1950 - 1980, el porcentaje se estimd

cerca del 2% del PIB.

Esto nos hace percibir que el proceso de dolarizacién para una
economia representa un costo fiscal. Si se presenta un proceso de
completa dolarizacién se elimina el sefioriaje y por ende esta fuente de
ingreso, ya que ahora el nuevo emisor de la moneda a utilizar sera el
que gane este porcentaje por seforiaje. Esto obliga al gobierno local,
al no ’t»én’er este ingreso para disminuir su déficit fiscal, a ser mas

eficiente. Este monto se lo calcula mediante:

(80

Existen dos posiciones en cuanto al sefioriaje. La primera es que el
proceso de dolarizacion sea completo, lo cual beneficiaria al pais
emisor de la moneda extranjera y en segundo lugar, que exista un

proceso de dolarizacion basado en una moneda local, que tenga el

respaldo total del dolar.

Este segundo caso hace necesario que se introduzcan instituciones

que emiten moneda y billetes y los conviertan a délares segin el
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requerimiento de los agentes econdmicos a una tasa de cambio fija,
méas no se podrian aceptar depédsitos. Al escoger este tipo de
dolarizacién indirecta, el Banco Central tendria como activos los
délares de reserva y como pasivos el dinero de alto poder en
circulaciéon. Los ingresos netos del Banco Central vendrian
representados por el rendimiento de estos dolares en el mercado

internacional menos los costos de emisién y administracién.

Keynes(1923), sostuvo que una manera que el publico tiene para
protegerse del impuesto inflacién es usando moneda extranjera para
muchas de las transacciones que naturalmente se hacen en moneda
local pues aun si el gobierno pone restricciones a la moneda
extranjera, el puablico manejara los controles satisfaciendo sus

necesidades.

Definitivamente este proceso afecta al ingreso de los agentes
econdmicos al tener que pagar mas por menos cantidad. Esto hace
que ellos escojan el proceso de dolarizacién como mecanismo para
protegerse y son aquellos que tienen menores ingresos los mas

afectados por el impuesto inflacién.
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Un nivel de inflacién alto podria pasar el punto éptimo de sefioriaje y
esto hara que las recaudaciones por el mismo sean menores a medida
que la inflacibn se incrementa, haciendo que el publico dolarice
gradualmente. Por esta razon, los gobiernos que se apoyan altamente

en los ingresos por sefioriaje desalientan un proceso de dolarizacion.

1.6 Histéresis

Basicamente es la irreversién en cierta proporciéon del proceso de
dolarizacion. Es decir, que atin cuando se reduzca la inflacién, y que
determinantes de la politica monetaria tengan una estabilizacion, los
agentes econdmicos se ven renuentes a volver a su moneda local, ya
sea por una cierta incredulidad del sistema, o por su preferencia a los
beneficios que la moneda extrajera tiene haciendo que al mismo grado

de inflacién el publico mantenga menor dinero doméstico que antes.



CAPITULO II

2. CARACTERISTICAS DE LA DOLARIZACION Y SU

IMPACTO EN LA ECONOMIA.

2.1. La Irreversibilidad del Proceso de Dolarizacion.

La evidencia empirica sugiere que los paises latinoamericanos con
alta inflacibn han seguido un proceso de dolarizacion como
mecanismo a utilizar por los agentes econémicos para conservar €l

valor real de su dinero.

Se esperaria que la reduccion de las tasas inflacionarias
discontinuaria el proceso pero no necesariamente es asi, dado que la
percepcion de inestabilidad por parte de los agentes econdémicos se
mantiene haciendo aparentemente irreversible el proceso, tal es el
caso de Bolivia donde la inflacién entre 1982 y 1985 superd el 3000%
anual y la reduccién posterior de esa inflacién no desestimuld la

dolarizacién. Hay que considerar que el proceso de dolarizaciéon se ve
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alentado por una hiperinflacion, pero esta no es la inica causa, por

esto su reversion, no necesariamente causa la reversién del proceso.

La caida de la tasas de interés domeéstica deberia inducir al publico a
mantener el mismo nivel de dinero local que antes, pero en algunos

paises de América Latina se presenta un fenémeno de histéresis.

Existe el caso de Egipto, que ha sido otro de los paises que ha tenido
que adoptar el proceso de dolarizaciébn como parte de las estrategias
utilizadas para estabilizar la economia. Pero este caso ha tenido un
desenlace diferente al de los paises latinoamericanos. Egipto ha
podido revertir el proceso de dolarizacién. ¢Cual ha sido la clave para
esto?. Arvind Subramanian (1997), muestra que las politicas de
estabilizacién tomadas por el gobierno egipcio han dado resultados
exitosos, reflejados en la reversion de la dolarizacion. En 1990-1991,
la dolarizacién representaba una cifra del 50% y al afio siguiente
disminuyé dramaticamente a un 37%, continuando su reduccién
gradualmente durante los siguientes afios hasta colocarse cerca del

20 % en 1996.

Se dieron tres diferentes etapas durante el proceso de estabilizacion

que contribuyeron a la reversién. En la primera fase, entre 1991/92
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y entre 1993/94 se dio una gran diferencia de tasas de interés entre
los activos en moneda egipcia y en ddélares (casi un 15%). Pero a
pesar de que estas diferencias comenzaron a disminuir rapidamente,
el proceso de reversion continué como una estrategia para disminuir
la inflacion, respaldada por el ajuste fiscal. Esto disminuyé los
temores de inestabilidad de la inflacién y de la tasa de cambio. En
este punto, la entrada de capitales y el aumento de la reserva
extranjera contribuyeron a aumentar la credibilidad de las tasas de

cambio.

En una segunda fase entre 1995 y 1996 el indice de la dolarizacion se
incrementdé nuevamente por dos razones principales: la disminucién
de los diferenciales de tasas de interés y el aumento de la
incertidumbre. En el periodo 1996-1997, la reversion del proceso
reasumioé su pronunciada reduccién a pesar de que los margenes de
los intereses disminuyeron también, sugiriendo que las percepciones
de riesgo disminuyeron considerablemente. Este hecho prueba que
ciertamente la reversion de la dolarizacion estuvo fuertemente ligada a

las percepciones de riesgo y confianza en la economia Egipcia.



43

2.2 Dolarizacion Total o Inducir Moneda Local.

“ Siempre hay que partir de las cosas extremas, para ver las cosas
menos extremas”,'dentro del proceso de dolarizacién, encontramos los
dos puntos extremos; el primero, es el de una total dolarizacién, como
lo hizo Panama, que implica adoptar el délar norteamericano para que
supla a la moneda local en su totalidad. Por otro lado, existen paises
que desean mantener su moneda local y hacen sus esfuerzos para

que esta prevalezca.

Veremos el primer punto que es una economia totalmente dolarizada,
en donde la situaciéon hace que esta adopte la inflacién del pais cuya
moneda escojan. En este régimen el pablico tendra total credibilidad
ya que existe un mas alto grado de compromiso que si se fijara una

tasa de cambio.

Asi también, en un régimen de total dolarizacion, el gobierno tendra
que ser mas disciplinado ajustando sus cuentas, disminuyendo sus

gastos en lugar de conseguir fuentes alternativas de financiamiento.

"Lucio-Paredes, Pablo (1997)
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Aun con este régimen, no existe completa seguridad de que el sistema
no se va a discontinuar debido a fuertes shocks externos como fue el

caso de Liberia.

El principal argumento en contra de una dolarizacién total se basa en
que, a menos que los bancos nacionales estén completamente
integrados al Banco Central, el sistema operara sin un prestamista de
ultima instancia, poniendo asi una estricta disciplina en el sistema
bancario local. Si el sistema financiero comienza a colapsar, como ha
ocurrido en muchos casos, se suavizan las leyes para poder mantener
el sistema a flote haciendo un paulatino abandono de la dolarizaciéon

total.

La efectividad de la dolarizacién total radica en que se ajusten los
desequilibrios fiscales ya que si estos no se arreglan al mismo tiempo
que se implementa el proceso de dolarizacién, conlleva a que los
bancos locales se vean presionados a prestar dinero al gobierno y
demas instituciones 0 empresas que anteriormente se veian
beneficiadas por el ingreso del sefioriaje, haciendo que los portafolios
que mantienen los bancos domésticos sean pobres con relacién a los
estandares internacionales, permitiendo asi un crecimiento en la

corrida de bancos y un colapso del sistema financiero. Incluso si los
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desbalances se saldan, los bancos locales estaran siempre en
desventaja con los bancos internacionales ya que estos siempre

tendran al prestamista de ultima instancia.

Un método utilizado desde los setenta para desalentar artificialmente
el uso de una moneda extranjera es el de poner atractivos intereses a
los depdsitos de los bancos, pero si no se resuelven rapido los
problemas fundamentales que causan la alta inflacion solo se retrasa
el momento de la crisis donde el proceso sera explosivo magnificando

la misma.

Rostowski (1992), sostiene que las economias que se ven limitadas
por el uso de otra moneda, terminan con una baja produccién
equilibrada, como en el caso de Rusia en 1920 y Alemania en 1923
ambas economias con hiperinflaciones, y donde la primera introdujo
una nueva moneda 15 meses antes del programa de estabilizacion,
permitiendo que crezca al 30 % la produccién industrial, mientras
que la segunda no permitié la introduccion de una segunda moneda y

su produccién decrecié agudamente.

Muchos paises, especialmente aquellos que dependen mucho de la

produccion de moneda, tratan de ofrecer resistencia ante un proceso
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de dolarizacion; otros, consideran a la moneda local como patrimonio
nacional. Sin embargo, lo importante es reajustar desbalances, tanto
en el fisco como el objetivo de conseguir la baja de las tasas de
inflacibn para que el proceso no contintie hacia una sustitucién

monetaria.

2.3 Dolarizacién y Movimiento de Capitales

Existe una gran relacién entre movimiento de capitales y el proceso de
dolarizacion. La demanda por mantener doélares puede ser
consecuencia de una fuga de capitales de activos domésticos hacia los
foraneos ya que los agentes perciben los beneficios de mantener sus
activos en moneda extranjera. Una manera para desincentivar el
proceso es la prohibicion por parte de las autoridades monetarias
para mantener depdsitos en moneda extranjera en el sistema
financiero nacional, haciendo que los agentes econémicos opten por
mantener los mismos en bancos foraneos aunque esto se considere

ilegal.

Rostowski (1992), afirma que desalentar el uso de una moneda

extranjera castigando los depésitos en moneda extranjera es
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contraproducente ya que la economia se priva de un atractivo medio

de pago, que puede reducir por completo la liquidez del sistema.

En la ultima década se ha incrementado rapidamente el porcentaje de
depésitos en el extranjero por la visible fuga de capitales en toda
Latinoamérica forzando a las autoridades a legitimar los depésitos en
moneda extranjera en el sistema nacional o en las denominadas

entidades off-shore.

Estas operaciones son muy atractivas dado que buscan los mas altos
rendimientos a mas bajos costos de endeudamiento. Salguero(1993),
define a las operaciones off-shore como “las inversiones en el capital
accionario de bancos o instituciones financieras del exterior,
realizados por instituciones bancarias y financieras del Ecuador”. De
esta manera, personas vinculadas a instituciones bancarias o
financieras del pais podran realizar inversiones en €l capital de

bancos o financieras en el exterior.

Si es necesario tocar un punto tan importante como es que las
mismas operaciones, al legitimarse, tienen la ventaja de que no son

victimas de impuesto, y sobre todo no son victimas del impuesto
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inflaciéon lo que las hace mas atractivas a los ojos del piblico que las

considera paraisos fiscales.

Pero tenemos que observar que dentro de una economia con alta
inflacién, el movimiento de capitales, se convierte en un proceso
gradual y se acrecienta a medida en que la moneda local no puede
cumplir con sus funciones, empezando por la de unidad de cuenta y
reserva de valor. Lo que si es claro es que una vez que se da la fuga
de capitales, el proceso se torna irreversible presentando una 'fuerte

histéresis.

2.4 Dolarizacion y Programas de Estabilizacion

Veamos como afecta un proceso de dolarizacién al ancla nominal en
programas de estabilizacién de la inflacién. Si existe gran cantidad de
dinero extranjero en circulacién, la forma efectiva de estabilizacién
que se opta es la de fijar el tipo de cambio como ancla nominal
impidiendo asi que existan variaciones para que la autoridad
monetaria pueda controlar la oferta de diﬁero en moneda local
haciendo que se doblen los precios y que posteriormente exista una

devaluacién del tipo de cambio con el fin de acomodar el incremento
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nominal de la oferta de dinero a la demanda mas alta que provocé el

incremento de los precios.

La teoria sugiere que las altas inflaciones han mostrado que los
planes de estabilizacion donde se utiliza el dinero como ancla nominal
lleva a la recesi6én inicial, mientras que los programas de
estabilizacion que utiliza el tipo de cambio obtienen un boom inicial

de consumo y posteriormente una recesion.

Calvo y Végh (1992), muestra que la introduccion de la sustitucion
monetaria no descarta una “recesion ahora a la recesion después”. La
sustitucion monetaria por medio de un ancla monetaria agrava la
recesion al inicio, pero cuando la estabilizacion se da usando un

ancla cambiaria, el boom al inicio suele ser mas grande.

En el modelo usado por Savastano (1992), se ve que si se da una
trayectoria de la oferta domeéstica de dinero, el nivel de precios se
determina solo. La importancia de la sustitucién monetaria radica en
que esta es clave para determinar la magnitud de la recesién como

resultado de la estabilizaciéon usando el dinero como ancla nominal.
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Una reduccién en el crecimiento de la oferta monetaria causa una
caida en la tasa de interés nominal que induce a que la sustitucion

cambie la moneda extranjera a la local.

Entre mas alta es la elasticidad de sustitucion monetaria, mas alto es
el cambio a la moneda local haciendo méas profunda la recesion. El
cambio provoca recesion donde la oferta real de dinero doméstico no
se puede incrementar, la produccion cae para equilibrar el mercado

de dinero.

Rostowski (1992), sefiala que la sustitucion monetaria alivia la
recesion inicial que se asocia a la estabilizacion monetaria ya que
debido al costo de cambiar de una moneda a otra la inicial caida de
interés nominal inducira a una pequefia sustituciéon mientras que el
publico mide los costos de cambiar de la moneda extranjera a la local
versus el valor presente de descuento en impuesto inflacion ya que el
nivel de pre-estabilizacién de liquidez en la economia es mayor con
sustitucion monetaria que sin ella, y ya que habrd una menor
contraccion en la producciéon la crisis de liquidez asociada a la

implementacion del plan de estabilizacién sera menos severa.
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Un punto a favor para el uso de dolarizacién es que evita la caida en
la producciébn que se presenta al implantar un programa de
estabilizacién para la moneda local. En una economia con una sola
moneda, la recesion resultante es acompafiada por una crisis
crediticia donde las altas tasas de interés son las causantes de la
recesion, ya que puede ser producto de la falta de credibilidad que

tiene el programa de estabilizacion

Savastano (1992), sefiala que una medida extrema de de-dolarizar la
economia es la que se dio en Bolivia (1982), México (1982}, Peru
(1985), paises en donde se convirti6 a moneda local los depdsitos en
moneda extranjera que existian en el sistema financiero y en estos
mismos casos la conversion fue acompafiada de una devaluacion y
posterior sistema de cambio fijo. Esta medida forzada en lugar de
incrementar el impuesto inflacién, ocasioné una masiva fuga de

capitales llevando a la economia dolarizada a la quiebra.



CAPITULO III

3. EVOLUCION DEL PROCESO DE DOLARIZACION EN

~ ECONOMIiAS LATINOAMERICANAS.

3.1. Dolarizacion en América Latina.

En América Latina se han evidenciado algunos casos sustitucion de
monedas o activos financieros locales por extranjeros. El principal
caso de estudio de este fenémeno es el boliviano. Asi en Bolivia, Pert,
Argentina y Uruguay por causa de desordenes fiscales se desataron
procesos de inflacionarios severos que debilitaron la confianza en la

moneda local, generalmente se sustituyeron monedas locales por el

délar norteamericano.1

En los primeros afios los procesos de dolarizacion en Ameérica Latina

tuvo motivos especulativos. Asi las personas cambiaban parte del

'Cabe recalcar

. que el nombre de dolarizacién no implica la moneda extranjera a
elegir sea nece n plica que oneda )j

Sariamente el délar norteamericanc
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dinero doméstico por €l extranjero para poder obtener el margen

cambiario.

Durante la ultima década este proceso ha evolucionado de tal forma
que ahora se lo utiliza para transacciones internas. Esto se debe a
que las autoridades, en su esfuerzo de poder captar una porcion de
las divisas que se fugaban del pais, han permitido la legalidad de los
depositos en moneda extranjera como parte de las actividades de la

banca nacional.

3.1.1. BOLIVIA

Bolivia el primero pais Latinoamericano en donde se ha desarrollado
hiperinflacion en los ochenta, sin presentar un claro nexo entre el
desarrollo de este fenomeno a alguna guerra civil o revolucién. Bolivia
es considerado como uno de los paises con mayor indice inflacionario
y elevado proceso de dolarizacion en la década pasada. En la
actualidad los programas de estabilizacion implementados han
logrado controlar el incremento sostenido de los precios pero los

agentes no han retornado totalmente al uso de su nueva moneda.
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Bolivia ha tenido dos periodos de dolarizacién, el primero va desde
1973 a 1982, en este periodo era permitido el uso del délar para
depositos a plazo. El dolar sélo habia asumido las funciones de
unidad de cuenta y depésito de valor, pero se termind forzando a
cambiar los depésitos en moneda extranjera a moneda local a una
tasa menor a la tasa de equilibrio del tipo de cambio para de esta
manera terminar con una fuga de capitales que se estaba dando.
Estos depoésitos terminaron perdiendo mas valor real al verse victimas
de un agudo proceso hiperinflacionario, para combatirlo se
implementaron 5 programas de estabilizacién que no tuvieron éxito.
En el grdfico 3.1 se observa el primer periodo en donde el indice de
dolarizacién creciente y es justamente donde existia incertidumbre y
falta de credibilidad de las politicas de gobierno es hasta llegar a
1982, periodo en el cual comienza a disminuir drasticamente

creciente.
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Grifico 3.1 Depésito en moneda extranjera sobre M2 para el Caso

Boliviano para el periodo 1970 - 1983.

La prohibicion del gobierno de mantener depdsitos en moneda
extranjera (DME) a partir de 1983, hizo que los indicadores de
dolarizacibn mostrasen que el proceso se iba reduciendo, cuando
realmente dada la situacién del pais esto no era asi. Segun estudios
hechos por Medina (1986) muestra que €l proceso se habia convertido

en ilicito en este periodo

En el periodo 1983 y 1985 se ve qué no existe la presencia del
proceso, pero se¢ mantiene la prohibicion de mantener moneda

extranjera por dos razones importantes. Una de ellas es la creciente
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tasa de inflacion y la segunda es el crecimiento del sector informal
que se encontraba dominado por la produccion de drogas ilegales que
se comercializaban en délares norteamericanos y que no se podrian

registrar.

En 1985 se implanta nuevas politicas para estabilizar la economia,
cuyo objetivo fue el de estabilizar los precios de forma inmediata y
hacer reformas estructurales para conseguir estabilizacién en el largo
plazo. Para esto, se recortd el déficit incrementando el precio de los
productos producidos por el estado como es el incremento de los

precios del petréleo.

El gobierno utilizé6 el tipo de cambio como ancla nominal para
conseguir la estabilizacion de precios. El gobierno reformé el sector
financiero liberalizando la tasa de interés y el régimen cambiario, se
disminuyd6 el encaje legal y se derogd la supervision que mantenia el
Banco Central sobre el sistema financiero creandose una
superintendencia auténoma de bancos. El délar norteamericano era
usado como unidad de cuenta y rapidamente se convirtié en el Gnico
activo liquido y efectivo para combatir la inflacion que pasé de
20.000% anual que se encontraba, a una menor al 20% para el

siguiente afio. Desde mediados y fin de 1985 hasta principios de 1986
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se ve un creciente proceso de dolarizacion, de cero a un nivel del
50%,2 observandose un segundo periodo de dolarizacion para este
afio. Este es uno de los paises que mantiene un alto proceso de
dolarizacién aiin con un programa de estabilizacion exitoso. Asi se
muestra en el grafico 3.2. el segundo periodo del proceso de
dolarizaciéon y que a pesar de la disminucion drastica de la inflacion,

Bolivia present6 una fuerte histéresis, en cuanto a la dolarizacion.
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Gréfico 3.2 Indice de Dolarizacion vs Tasa de Inflacién para el
Caso Boliviano.
A finales de 1987 se permitian los depésitos en moneda extranjera en

el pais y se ve que el délar norteamericano no sdlo suplia las

Aqui se atribuye que entran los délares que existian en la economia antes de su circulacién.
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funciones de unidad de cuenta y depésito de valor sino también la de

medio de pago.

Morales (1988), muestra que atin en 1990 a pesar de la inflacién
controlada, el proceso no se reducia, tanto que para esta fecha
inclusive los depoésitos en moneda extranjera serian de la mitad de los
depositos totales. Esto no era todo, por lo menos un 80% de pasivos

del sistema financiero estaban denominados en délares.

Dentro de las politicas de estabilizacién en el largo plazo, el gobierno
optod por los subsidios lo que aminoraba el déficit fiscal, y reformé las
politicas del sector externo liberalizando el comercio y el mercado de
capitales, el mismo que tenia mayor credibilidad y aumentaba su
confianza por las politicas del régimen existente. El gobierno
implantd mayor descentralizacion y la privatizacion para la cual se
implementé de modernas medidas de supervision, regulacion y la
creacion de entes reguladores independientes que controlaban a las

empresas privatizadas para que no se abuse del poder.

El plan de estabilizacion fue exitoso para el corto y largo plazo, pero
para conseguir estos resultados el gobierno no permitié oposicion,

imponiendo las medidas para conseguir la estabilizacion.
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Claassen y De La Cruz (1994) muestran en su estudio sobre
dolarizaciobn y su impacto en las politicas ecoriémicas, que la
legalizacion de la demanda de depdsitos en délares en 1997 cambi6 la
demanda de medio circulante y de cuasidinero en forma decreciente
durante 1987 a 1992. También, evidencia que existe una relacion de
largo plazo entre los depdsitos en moneda extranjera y la tasa de
inflacion esperada y que existe una histéresis fuerte en Bolivia sobre
todo en 1987, donde se tenia un diferencial de tasa de inflacién con la

de los Estados Unidos que habia decrecido sustancialmente.

Clements y Schwartz (1992), analizaron la experiencia boliviana y
querian ver si los factores tradicionales que conducen a la
substitucion monetaria como son las expectativas de depreciacion del
tipo de cambio o el diferencial de la tasa de interés presentaban un rol
importante dentro del proceso ocurrido en el pais. El modelo muestra
que existe una relacién entre sustitucion monetaria, expectativas del
tipo de cambio y los diferenciales de la tasa de interés. Asi también
muestra que reducir la inflacibn no necesariamente reducira el
proceso de dolarizacion, lo que evidencia una histéresis pronunciada
en este pais. Concluye que el proceso de dolarizacion contintia pese a

las reformas monetarias y programa de ajuste exitosos.



60

3.2. El Caso de Ecuador.

Durante la ultima década, en el Ecuador, se ha visto un creciente
proceso de dolarizacion, el que ha sido inducido por diversos factores
como es el aumento del déficit fiscal el cual demuestra que los
gobiernos en lugar de mantener un reducido gasto publico, lo han
incrementado conduciendo a la economia a altos y volatiles niveles de
inflacion, la misma que sumada a ciertos factores externos como
catastrofes naturales, inestabilidad politica y falta de credibilidad de

las politicas econdémicas, han permitido la inestabilidad econémica.

Griéfico 3.3 Evolucion del Indice de Dolarizacion.

=== Depésitos US$/M2 total — == Crédito US$/Crédito total -

Estos factores han contribuido a que la gente no confie en los
gobiernos y sus politicas considerando riesgosa y vulnerable la

economia ecuatoriana, lo que hace que la moneda local no sea capaz
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de cumplir con su funcién de reserva de w}alor, provocando que los
agentes econémicos adviertan la pérdida de valor adquisitivo de su
dinero real debido a la creciente inflacion encontrando atractivo a los
activos en moneda extranjera. La que se ha visto en el Ecuador, es
una sustitucion de activos, ya que los agentes mantienen gran parte

de su portafolio de activos en moneda extranjera.

Durante los ochenta, se ha visto en la economia un alza en la tasa de
inflacién, y también, un crecimiento en el indice de dolarizacién

depoésitos en moneda extranjera sobre M2.

Rojas y Valle (1998), identifican dos formas de entender la
dolarizacién en el Ecuador. Por un lado esta la liberalizacién del
sistema financiero, el cual abri6 muchas posibilidades para la
creacion de nuevos instrumentos y servicios financieros dominados en
otras monedas. Por otro lado, existe todo una gama de factores
macroecondémicos que impulsan a los agentes a sustituir moneda
local por moneda extranjera. En esta parte lo interesante es entender
como la inestabilidad econdémica y politica fruto de programas de
estabilizacion carentes de credibilidad y la presencia de shocks

exdgenos de orden interno y externo han deteriorado la confianza en
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la moneda local y cuales son los costos para los hacedores de politica
econdémica.
Grafico 3.4 Evolucién de los depdsitos en moneda extranjera en
funcién del total de M2

e g & £ g g 8
u w oW w b w )
En el grdfico 3.4, podemos observar el crecimiento que ha tenido
desde la década del 90’s la intermediacién financiera en moneda
extranjera. Cabe anotar en este punto que pueden existir diferentes
tipo de dolarizacion que la literatura reconoce, por un lado esta la
sustituciéon de monedas, por ejemplo el uso de divisas como medio de
cambio o unidad de cuenta. Se puede hablar también de una
dolarizacion del tipo de sustitucién de activos, es decir €l uso de

divisas como acumulacion de valor. En el Ecuador se puede afirmar

que se existe es un caso de dolarizacion del segundo tipo.
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Durante la década de los ochenta se presentaron dos programas sin
éxito para estabilizar la economia. Jacome (1994}, hace un estudio a
los programas de estabilizacion presentados. Durante esta “década
perdida” existio un deterioro en los diferentes indicadores econémicos.
A inicios de los ochenta, la economia se financiaba via créditos
externos cada dia mas costosos. Al interrumpirse el crédito para
América Latina, y estallar la crisis de la deuda externa, en 1982 el
Ecuador se vio incapaz de financiar su brecha externa. Los flujos
netos de divisas se hicieron negativos. Durante este mismo periodo el
pais también soportd catastrofes climaticas. Es aqui cuando se
implanta el “Programa de Estabilizacion Econémica y Social” que se
basdé en una severa restriccion fiscal, unida a una contraccién
monetaria. Se utilizé el dinero como ancla nominal para estabilizar la
economia, lo que en un principio tuvo resultados positivos al bajar la
inflacién y hubo crecimiento de la economia en 1984 y 1985, pero no
fueron duraderos. Un nuevo shock externo, como fue la caida en un
50% de los pfecios del petrdleo en 1986 y el terremoto de 1987 que
impidi6é la exportacién petrolera por cerca de cinco meses, hicieron
que los ingresos del sector pablico cayeran drasticamente cerca del
6% del PIB. La reserva internacional bajo hasta llegar a niveles
negativos utilizando la misma para monetizar el déficit fiscal y para

pagar la conversién de la deuda externa para 1988. Ello aument6 la



64

cantidad de dinero en la economia y acelerd el proceso de inflacion

llegando a niveles del 50%.

En 1988 se implanta un nuevo programa que se denominé “Plan de
Emergencia Econémica” cuyo objetivo seria realinear los precios
relativos y desequilibrios macroeconémicos gradualmente, buscaba
disminuir los déficits fiscal y externo y desacelerar la inflaciébn. Se
aplico una politica de shock con posteriores ajustes estructurales
graduales manteniendo una meta de inflacion del 30 % para fines de
1989. Se establecieron alzas a algunos servicios publicos y el
aumento de impuestos de ciertos productos; también se eliminaron
subsidios y el impuesto del valor agregado (IVA] en el sistema
financiero nacional. Se establecieron margenes maximos entre las
tasas de interés activas y pasivas. El programa no logré cumplir con
los niveles de inflacién propuestos, lo que lo hizo no creible y no tuvo
éxito. Para 1990 y 1991, la inflacién se mantenia en niveles del 50%
evidenciando una expansién en las exportaciones tanto de banano y
camardén que incrementaron el crecimiento econdémico en 3 y 5%. Sin
embargo para 1992 se repetian los desequilibrios macroecondémicos,
la expansion fiscal que hubo en 1990 motivada por el alza de los

precios del petréleo, se reflejaron en la disminucion de la reserva
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monetaria entre otras cosas debido al efecto especulativo por las

expectativas devaluatorias de la gente ante el cambio de gobierno.

En esta oportunidad se implanté en 1992 el “Plan Macroecondémico
de Estabilizaciéon”, tomé como ancla nominal al tipo de cambio. En
septiembre de 1992, las autoridades provocaron una sobrereaccién
del tipo de cambio (overshooting} para que las expectativas de los
agentes se vuelvan favorables. El porcentaje de la devaluacién del
tipo de cambio de intervencion del BCE de\Septiembre de 1992 fue
aproximadamente 35 %. En el periodo de Septiembre de 1992 hasta
Agosto de 1993 el tipo de cambio se mantuvo fijo esto unido a una
politica monetaria del crédito al sector publico no financiero originé

una subida de las tasas de interés internas.

La RMI experimenté un gran crecimiento debido a la entrada de
capitales en busca de los altos rendimientos y la aparente estabilidad

que enseilaba el sistema.

A partir de enero de 1994 se abandoné el tipo de cambio nominal fijo
y se inicio una devaluacién gradual programada del délar del mercado
de intervencion (neogradualismo, que durante el afio alcanzé el 13,2

% (de 2029 a 2297 sucres la venta).
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El programa efectué una devaluacion inicial con el fin de mantener
una estabilidad cambiaria consiguiente, la credibilidad en el mismo
atrajo grandes flujos de capitales, a diferencia de la tradicional fuga
de capitales que se habia marcado en el pais en afios anteriores,
debido a la mayor rentabilidad que presentaron las tasas de interés
domésticas frente a las del exterior. Si bien esta masa de nuevos
capitales en €l corto plazo se ve necesario controlar los precios
internos y evitar una apreciacién real del tipo de cambio genera
| confianza, se aplicaron diferentes estrategias para que no distorsione

o interfiera con las politicas econémicas y futuros objetivos del pais.

El programa tuvo éxito, mostrando una reduccién en la inflacion que
se encontraba en niveles del 50% a cerca del 30%. Si bien, existié un
periodo de recesibn econémica en el momento en que se bajo
drasticamente la inflacion el inicio, ya que en 1993 el producto
interno bruto habia crecido en un 1.2% y el sector petrolero en solo
0.2%, no obstante existid una posterior recuperacion que suplié con
creces la recesion presentada, a finales de 1994 se tenia una tasa de
inflacién del 25% anual y se mantuvo estable. A partir de 1995 el

Ecuador implementa un sistema de Bandas Cambiarias, dentro del"

cual se pretendia controlar las fluctuaciones del tipo de cambio.



67

Sin embargo, a pesar de que el Gltimo programa de estabilizacion que
se implanté en el pais logr6 bajar la tasa de inflacion y fue exitoso, se
evidencié un proceso de histéresis al mantenerse elevado el indice de

dolarizacion.

Esto nos muestra que existen otros factores como es la mayor
liberalizacién financiera y el influjo de capitales que se encontraban
en el exterior, debido a la credibilidad que tenian en el programa,
mas, la permanencia de los mismos en moneda extranjera muestra

que no existia la misma credibilidad para la moneda local.

La repatriacién de capitales, provocaba una distorsion en la reserva
monetaria, ya que mantendria un nivel que no estaba previsto por los
hacedores de politicas, incitando a presiones en el tipo de cambio lo
que afectaria a las personas que mantengan dinero extranjero en

algn activo financiero, aumentando el riesgo cambiario.

En la grdfica 3.5 podemos observar la variacién del cuasidinero en
moneda extranjera es creciente sobre el total de cuasidinero, la
variacion del cuasidinero en moneda extranjera es mas pronunciada a

medida en que aumenta la inflacién.
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Composicion del cuasidinero
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Griéfico 3.5 Composicion del Cuasidinero para el Caso

Ecuatoriano.

No obstante, existe el riesgo de que el sistema financiero mantenga un
alto nivel de cartera vencida en moneda extranjera en acreedores que
mantienen sus ingresos en moneda local, ya que una devaluacion
conllevaria a que se dificulten sus posibilidades de pago

incrementando asi el riesgo crediticio en las entidades financieras.

Asi mismo, se puede ver en la grafica que existe un incremento en la
cantidad de depésitos y créditos en moneda extranjera, sobre todo se
ve una aceleracion desde la permisiéon de su mantenencia pudiendo

esto aumentar el riesgo de cartera que mantiene el sistema bancario
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ecuatoriano. Vemos que el total de activos en moneda extranjera
excede el total de activos netos en moneda extranjera, lo cual debilita
la capacidad del Banco Central de participar efectivamente como

prestamista de Gltima instancia.

Un aspecto importante y que es trascendental para el desarrollo de la
dolarizacion en el Ecuador, fue la reforma en la Ley General de
Instituciones Financieras de 1994, en donde se eliminaba las
distorsiones que existian en el sistema, asi también, se actualizo la
Ley de Mercado de Valores, permitiendo la mejor utilizacién y el
desarrollo de nuevos instrumentos financieros tanto los denominados
en moneda nacional, como en moneda extranjera. Este nuevo marco
regulatorio permitia que las instituciones financieras puedan
movili?ar el ahorro de los hogares al diversificar instrumentos para la
profundizacién en el mercado, lo que generaba competitividad en el

sistema bancario.

En el transcurso de este periodo se dio también la aprobaciéon de una
nueva Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, en donde la
Junta Monetaria establece la flexibilizacion de la politica cambiaria
exigiendo la claridad y transparencia de la misma hacia los agentes

econémicos. Asi también establecen la participacion del Banco
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Central en el mercado libre de cambios, a las instituciones del sistema
financiero autorizadas por la Superintendencia se les permite
negociar en divisas y a comunicar sus transacciones y montos sobre
las mismas al Banco Central del Ecuador. Los bancos privados y
sociedades financieras controladas por la superintendencia de Bancos
también podran realizar operaciones de compraventa de divisas a
termino, compraventa de divisas y otros tipos de instrumentos
derivadog, especificando plazos, montos, cotizaciones y costos

permitiendo establecer clausulas penales por incumplimiento.

Este nuevo marco legal justifica el incremento que se dio en cuentas
de ahorro y depésitos a la vista en moneda extranjera como el mayor
numero de entidades off-shore de los bancos locales, las mismas que
estan _obligadas a.presentar desde ésta fecha sus balances ante la
Superintendencia de Bancos. Estas entidades estan exentas de la
tributaciéon que tienen los depésitos en moneda extranjera sobre sus

rendimientos.



CAPITULO IV

4. FACTORES INFLUYENTES DEL PROCESO DE

DOLARIZACION EN EL ECUADOR.

4.1. Revision de la Literatura

Para la mayoria de paises en América Latina, se han desarrollado
diferentes modelos, con el animo de mostrar el proceso de
dolarizacién, posibles causantes y factores que determinan en si el
mismo. A continuacién, presentaré brevemente una revision de la

literatura donde resaltaré los temas méas importantes.

Calvo y Végh (1992}, en su investigacién hacen una descripcién sobre
el tema de dolarizacién, es decir, da pautas que ocurren en los paises
en vias en desarrollo sin tomar uno en especifico, discute sobre si se
debe o no seguir una sustitucibon monetaria, con razones que
justifican el optar por una dolarizacién total como es la credibilidad
que tiene este régimen dado la alta responsabilidad que representa

sosteniendo que “Las politicas siguen a la disciplina y no viceversa”,
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ademas se obligaria a los gobiernos a su vez a “poner la casa en
orden” en lugar de buscar alternativas de financiamiento. Si por el
contrario el objetivo es desalentar el uso de moneda extranjera, los
puntos a favor son que entre mayor es ¢l uso de moneda extranjera,
mayor seria el impacto inflacionario debido a desequilibrios fiscales,
sin embargo, si se tratase de convertir la moneda extranjera a local,
traeria jun aumento de fuga de capitales conduciendo el proceso de

dolarizaéién hacia mercados ilegales.

Este trabajo basicamente sostiene que los grandes desequilibrios
fiscales que mantienen la mayoria de estos paises es la causante
mayor de las altas inflaciones, sin embargo, en el corto plazo no es
muy notoria ya que puede ser financiado via deuda, al respecto existe
un trabajo de Easterly y Schmidt-Hebbel(1991), donde sostiene que la
dolarizacién ocurre como resultado de estas altas inflaciones segin

varios episodios analizados para distintos paises.

En cuanto a bases econométricas, Calvo y Végh (1992), sostienen que
los modelos econométricos podrian solo testear la existencia de
dolarizacion y no de sustitucion monetaria, y esta a su sefalaria la

sustitucion de activos.
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Savastano (1990), plantea en su trabajo que testear sustitucién
Monetaria en paises con un mercado de capitales poco desarrollado
usando la tasa esperada de inflacibn y de depreciacion serian
ineficientes los resultados debido a una alta colinealidad que existes
entre estas dos variables impidiendo identificar los efectos de cada

una de &stas variables.

En 1996, Savastano sostiene que la literatura sefiala como
dolarizacion o sustitucién monetaria algunos sucesos como es la fuga
de capitales, el mercado paralelo que se forma y el uso de la moneda
extranjera como reserva de valor y unidad de cuenta y en muchos
casos como medio de cambio. Al respecto argumenta que las
discrepancias desaparecen al tomar en cuenta dos elementos como
son la huida del dinero, que en paises con altas inflaciones se ve
como un proceso gradual que termina en dolarizacién y el rﬁarco
regulatorio del pais, que permitiria a los agentes econémicos optar por
alternativas financieras en moneda local en portafolios que permitan
mantener el valor real del dinero. Sostiene que la importancia de los
factores institucionales se debe a que estos permiten calcular con
mayor claridad el proceso de dolarizacién en una economia asi como

permitir a las autoridades ser consistentes con sus politicas y
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objetivos financieros, ademas influyen en las expectativas que el

publico tiene acerca del “riesgo de confiscacién”.

La manera mas usual de medir la Sustituciéon Monetaria es usando la
tasa de moneda doméstica sobre los saldos reales de moneda
extranjera, Thomas (1985), predijo que esta tasa dependeria
negativamente de la tasa nominal de interés doméstica y
positivamente de la tasa nominal de interés extranjera. No se
determina cual es la escala de las variables, asumiendo que liquidez
que producen ambas monedas se aplica al total del consumo.
Ramirez-Rojas (1985), trabajo con este modelo asumiendo que la
demanda para cada moneda era homogénea de grado uno, evitando

trabajar asi con variables de escala.

Rojas Suarez (1992), utiliza el logaritmo de los saldos reales de
moneda local sobre la extranjera en funcion de la tasa esperada de
devaluacion, que determinara el costo oportunidad de mantener
dinero domeéstico, encontrando que tanto la tasa de dolarizacién que
se habia definido y la devaluacion eran estacionarias, permitiendo
aplicar técnicas econométricas. Cabe sefialar dos conclusiones
importantes, la una es que no se podria determinar con claridad si al

testear tenemos sustitucibn monetaria propiamente dicha o
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sustitucién de activos y la segunda es que aln si lo que se testea es
sustitucion monetaria, existiria una mala especificacion debido a la

presencia de histéresis en el proceso de dolarizaciéon.

Claasen y De La Cruz Martinez (1994), testean la hipoétesis de que la
dolarizacion disminuye la demanda por dinero local, la misma que se
estima usando M1 y el cuasidinero, luego asocia periodos de reformas
financieras con periodos donde se observaba una dolarizacién
tolerable, de esta manera si estos dos factores resultaban
estadisticamente signiﬁcantes, se asumia que la disminucién en la
demanda por dinero era debido al proceso de dolarizacién, luego se
aplica un modelo de cointergracion a los datos de los paises de
Argentina, Bolivia y Perti. Finalmente confirman la hipétesis
presegtada donde la dolarizaciéon disminuye la demanda por dinero

basados en los paises estudiados en el periodo de 1980 a 1992.
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4.2. APUNTES ECONOMETRICOS.

4.2.1. TEST DE ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES.

Una de las primeras caracteristicas que deseamos encontrar en las
series de tiempo econdmicas es que sean estacionarias. En si el
proposito de buscar estacionariedad en la serie es el de no tener un
namero infinito de parametros, permitiendo que esta se encuentre
alrededor de una media. Esta caracteristica en las series de tiempo es
la que no permite realizar una estimacion e inferencia estadistica
correcta. El riesgo que se corre al realizar estimaciones econométricas
con series estacionarias e€s obtener regresiones espureas, es decir que
posean un coeficiente explicaciéon (R?) alto y un estadistico Durbin -
Watson bajo con errores altamente correlacionados. La inferencia

hecha de estas regresiones no tiene ningtin valor.

Es por esto, que una de las primeras caracteristicas que debemos
pedir en una serie de tiempo es la estacionariedad. Existen dos
métodos principales para comprobar la estacionariedad de las series,
el primero es aplicar el juicio subjetivo al ver el grafico de la serie de
tiempo y su respectivo correlograma o construir un test estadistico

formal de raiz unitaria.
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Un test de raiz unitaria consiste en correr una regresion de primeras
diferencias de la serie con un rezago incluido, opcionalmente con una
constante o tendencia, asi, para entender de mejor manera un test de
raiz unitaria, consideremos una simple serie estacionaria en

tendencia, donde ¢  es un error ruido blancoy | a | < 1,

Y=0,+0,t+U,

U,=aU, ,+¢,

Si rezagamos la serie Yt un periodo y despejamos el término de error
rezagado para después incluirlo en la serie sin rezagar de los errores e

incluirla en la serie Y¢ sin rezagar nos queda,
Y, =[6(1-a)+ad,]+5,(1-a)t +af,_, +5,

Finalmente, se resta un Y 1 a cada lado de la ecuacion se obtiene:

AY, =[5,(1- @)+ ad,]+6,(1- )t +(a- ¥, +¢,

AY, =6, '+6,t'+yY,_, + &,
La hipétesis nula a probar es si y=0. Si se acepta esta hipotesis

entonces o=1y la ecuacion se reduce a:
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Esta ecuacidn representa un proceso no estacionario porque la

varianza de la serie cada vez va a ser mas grande.

En resumen, si aceptamos la Ho: y = 0, es decir a=1, la serie Y ¢ es
estacionaria en diferencia, si rechazamos la Ho: y = 0, es decir a#1, la

serie Y ¢ es estacionaria en tendencia.

Existen ciertas variantes al plantear la hipétesis nula, puede darse el
caso que deseasemos estimar la ecuacioén sin tendencia, entonces la

ecuacion a estimar queda de la siguiente forma:
AY, = S,(1-a)+ 7, +¢,

En este caso los resultados se pueden interpretar asi:
Si aceptamos la Ho: y = 0, la serie nos queda igual a:
AY, = ¢,

Y=Y _,+e¢,
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La serie es estacionaria en diferencia, pero mas especificamente una
caminata aleatoria sin constante.

Si rechazamos la Ho: y = 0, la serie nos queda asi:
Y, = 8p(1-a)+al, +¢,

Una serie tiene las caracteristicas de proceso AR (1) con constante.
Finalmente podemos plantear la Ho estimando la ecuaciéon sin

constante y sin tendencia:
AY, =y Y, + &,
En este caso:
Si aceptamos la Ho: y = 0, la serie nos queda,
AY, = ¢,
Y=Y, ,+ ¢,

Esta serie es una caminata aleatoria sin constante.
Por otro lado si rechazamos la Ho, la serie nos queda,

Y, = a¥Y,_, + ¢,
Esta serie tiene las caracteristicas de un proceso AR (1) sin constante.
Una acotacién importante acerca del estadistico y / S.E. (y estimado)
el cual nos permite probar la hipotesis de estacionariedad de las
series €s que no sigue una distribucién t estandar, no es

asintéticamente N (0,1), porque la estacionariedad estaba requiriendo
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una derivacion de una distribucion estandar. Este problema de
inferencia fue resuelto por Fuller, quien obtuvo los limites de una
distribucion de las razones en los casos mas importantes. Esta
distribucién fue aproximada empiricamente por Dickey. Por esto el

test es conocido como Dickey — Fuller (DF)!

Las series-que no son estacionarias se las dénomina series integradas,
por ejemplo si Y t es I (1) entonces la primera diferencia de la serie Y t
es I (0). El orden de integraciéon hace referencia a las veces que
necesita diferenciarse la serie hasta que esta se vuelva estacionaria.
Otra variante del test es cuando observamos a través del correlograma
que la serie posee una correlacion elevada en mas rezagos, en este
caso se plantea la ecuacién de la misma forma pero se especifica el
error como un proceso AR (2),
Y, =06,+U,
U,=a U, ,+a2U, ,+ ¢,
Siguiendo en mismo proceso que desarrollamos anteriormente,

definimos la ecuacion a estimar de la siguiente forma,

AY, = 8,(1-a, - a,)+(a, +a, - )Y, —a,AY, , +¢,

AY, =6, +yY,_,—a,AY,_ , +¢,

' Jhonston y Dinardo (1994).
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En el mismo sentido probamos la Ho nula y = 0. Al estimar esta
ecuacién estamos realizando el test de Dickey — Fuller Aumentado.

Otro punto que se debe resaltar es que este test es de bajo poder
cuando las series tienen quiebres en tendencias o en niveles, asi por
ejemplo si A@S, el test acepta con facilidad la hipétesis nula Ho:

a=1.

4.2.2. COINTEGRACION

Un grupo de series no estacionarias cointegran si los errores de la
combinacion lineal de las mismas son estacionarios. La combinacion
lineal de las series es llamada ecuacién de cointegracién. Esta es
normalmente interpretada como una relacion de equilibrio a largo

plazo entre las series.

Entonces podemos decir que el test de raiz unitaria que anteriormente
realizabamos para comprobar si la serie tenia una raiz unitaria, ahora
este mismo test se realiza a los errores de la regresion de las series

integradas en mismo orden. Cuando el test de Dikey - Fuller se
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realiza a los errores de la combinacion lineal de las series toma el
nombre de test de Engle — Granger.
Formalmente el test nos queda de la siguiente forma:
Sea dos series integradas de orden uno, Yt y X,
realizamos una combinacion lineal de las dos y nos queda:

Y= B+ B X, +U,

U =Y -B,- 85X,
AG, =6, +yB_ + Y AG _; +¢,
Ho:y = 0

Si se acepta la hip6tesis nula los residuos no son I (0), puesto que

contiene una raiz unitaria por lo tanto Y t y X t No cointegran.

Existen por lo menos tres razones para considerar el concepto de

cointégracion central para la modelizacién de la econometria con

variables integrables, ademas de la examinacién de la relaciéon de

largo plazo entre las variables.

1. Es la relacién que el concepto formaliza entre variables de un
orden de integracién mayor.

2. La identificacion de la cointegracion entre las series, es decir la
existencia de una relacién de equilibrio entre las series no
estacionarias es una alternativa para descartar las regresiones

espureas.
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3. Finalmente, se sabe que unas variables co-integradas
estableciadas tienen, ademas otras representaciones. Aqui esta
la representacion de correccibn de errores; eso es que la
relacion debe ser expresada para que un representativo de las
desviaciones de las variables observadas de equilibrio en el

largo plazo entre en el modelo.

4.2.3. VECTOR DE CORRECCION DE ERRORES.

Un Vector Autoregresivo (VAR) no restringido no impone una
condicién de cointegracion entre las variables. Pero si deseamos que
nuestro vector Autoregresivo contenga variables cointegradas,
necesitamos construir un modelo de correccion de errores (VCE)2.

Un modelo de correccion de errores es un modelo VAR para series no
estacionarias que sabemos que cointegran. El VCE nos permite unir
el comportamiento de corto plazo con su valor de largo plazo. Este
modelo tiene la virtud de corregir este desequilibrio.

Asi por ejemplo, el modelo de correcion de errores vincula la relacién
de largo plazo con la relacion de corto plazo.

Sea una serie Yt,

2\er Manual de Ayudas de Eviews.



Y'=a,+at_+B.X,+6 X _ +¢ ’a 1! <1

Objetivo es vincular a corto plazo A Yt, A X t un término que incorpore

la relacion a largo plazo de las dos series (relaciéon cointegradora).

AY =a,+BAX, +(a1 - 1)X—1 +(ﬂ1 +ﬂ0))(t—l +é,

Al relacionar las variables de corto y largo plazo existe un componente

que corrige las variaciones que tenga las variables en el largo plazo.
AY, = BAX, - y[Y, . —ay - B'X . ]+¢,

Donde y es el factor de correcion de errores.

4.3. Modelo CAPM, McNelis y Rojas Suarez

En esta parte, trato de seguir el modelo planteado por McNelis y
Rojas Suarez en 1992, en donde relacionan el proceso no solo con las
expectativas de depreciacioén del tipo de cambio, pero también con el
margen de incertidumbre sobre la depreciacion del tipo de cambio.
Este modelo quiere mostrar un factor a mas de la inflacion como
causante de los procesos de dolarizacién y es la depreciacién del tipo

de cambio, basado en otros estudios que certifican que existe una



85

relacion entre estas variables. Muestra ademéas que la reduccion del
proceso de dolarizacion depende no solo de la reducciéon en las
expectativas de depreciacion del tipo de cambio, sino que ante la
histéresis que presentan la mayoria de los paises que experimentan el
proceso, se deberia acompafar el margen esperado en el que puede

fluctuar el tipo de cambio.

Se utiliza un modelo CAPM, Capital Asset Price Model, el mismo que
fue aplicado por Sweeney (1988}, en donde utiliza la demanda real
por dinero en una economia donde es permitido utilizar dos monedas,
utiliza una tasa de dolarizacién dado la cantidad de dinero local sobre
dinero extranjero, y a su vez esta variable depende de la variacion del
tipo de cambio y de la incertidumbre en la variacion del tipo de
cambio. dado un nivel de precio y de tipo de cambio, el beneficio

marginal de moneda local (m) y extranjero viene dado por (f):

1(m.f, ) 11m<0, 11f<0, 11y>0

12(m,f, y) 12m<0, 12f<0, 12y>0

donde:
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siendo:

M = Stock de moneda local

F = Stock de moneda extranjera
8 = Tipo de Cambio

P = Nivel de Precios

Y = Indice de actividad econémica

Sweenwey (1988), asume que 11 y 12 son deterministicas y que si
existe mayor mantenencia de dinero extranjero, menor sera la
conveniencia de mantener dinero extranjero, responde en forma
negativa, de esta forma se asume que son productos sustitutos. Se
asume que el ingreso afecta por igual a las dos monedas.
Para conocer el retorno de mantener las dos divisas esta dado por Rm
y Rf, respectivamente para la moneda local y extranjera.
Rf =124+60-7x
Rm=N-7x

donde = es la tasa de inflacién y 0 es el tipo de cambio.
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4.4. MODELO ECONOMETRICO DE LA DOLARIZACION PARA EL

CASO ECUATORIANO.

4.4.1. Analisis de las series de tiempo.

Siguiendo el modelo de McNelis y Rojas Suarez para el periodo de
1990:01 - 1998:07 se construyen dos indices de dolarizacion. El
primero toma en cuenta el total del agregado monetarios M2 en
moneda extranjera sobre el agregado total M2 (DOLARI1). El segundo
indice es bastante similar al primero en su construccion, el mismo es
equivalente al total de M2 en divisas dividido para el total de M2 en
moneda local. Las variables que van explicar este proceso son la
devaluacién (DEV) y la volatilidad de la devaluacién (SIGMADEV) que

se la obtiene mediante el método GARCH.

Grifico 4.1 Indices de dolarizacion.
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Como se observa en el grafico ambos indices mantienen una
tendencia creciente desde el inicio del periodo de estudio. En 1994:08
en crecimiento de las series se acentila mas posiblemente por la
creacion de nuevos instrumentos y servicios financieros que

incrementaron la captaciéon de depésitos en moneda extranjera.

Grifico 4.2. Serie de la devaluacion tipo de cambio nominal en el Ecuador
1990:01 - 1998:07.
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4.4.2. Estimacion de la volatilidad de la

devaluacion nominal.

Esta seccion utiliza un modelo generalizado de heterocedasticidad

condicional autorregresiva (GARCH) con el fin de estimar la volatilidad
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del tipo de cambio y de la tasa de interés. La caracteristica principal
de los modelos GARCH es que permiten modelar y predecir tanto el

nivel como la varianza de la variable dependiente.

El modelo a utilizar en esta aplicacion es el GARCH (1,1) que parte de
estimar un modelo para la media de la variable dependiente:

) Yi=X¢ B+ g

Donde Y: es| la variable dependiente, X: es el vector de K variables
explicativas, f es €l vector de K parametros del modelo y & es el error
que se distribuye con media O y varianza o?%. El error de la regresiéon

es por tanto heterocedastico, y esta dado por la siguiente ecuacion:

a) o? =a+5et2__1 +7 ct2_1

La varianza condicional de la variable dependiente Y: en el periodo ¢t
depende entonces de tres factores: una constante, la volatilidad del
error en el periodo t-1 (término ARCH) y la varianza de la variable

dependiente en el periodo anterior (término GARCH).
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Utilizando el operador de rezago (L} o por substitucién sucesiva se

obtiene:

o?(1-yL)=a+8&7,

2 _ 0/
t_ +8 yetj
=0

(3) i
La varianza condicional 0% es el promedio ponderado de errores
pasados, pero a diferencia de una varianza muestral ordinaria en que
la ponderacién de cada término es constante, las ponderaciones son
decrecientes.
Después de haber comenzado la estimaciéon del GARCH sobre la base
de un modelo general de 12 rezagos, mediante los criterios de Wald,
Akaike y Schwarz, eliminamos los rezagos menos significativos hasta

llegar- a un modelo especifico. Los resultados se presentan en la

tercera parte del apéndice.

Grafico 4.3. Serie estimada del tipo de cambio nominal.
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4.4.3 Test de Estacionariedad de las series.

En el primera parte del anexo se muestran los gréficos de los
correlogramas de las tres series que se van ha utilizar en el estudio de
la relacién de largo plazo (Indice de Dolarizacion DOLAR 1, Indice de
Volatilidad SIGMADEV y finalmente como variable exégena la
depreciaci6én tipo de cambio nominal, DEV).

Mediante la inspeccién de los correlograrhas podemos observar que
las tres series son estacionarias en la primera diferencia.
P;comprobar el orden de integracion de las series mas formalmente
se utilizaron tres test, el de Dickey Fuller, Phillip Perron y el de Zivot y
Andrews. Los resultados presentados de cada una de las pruebas en
el mismo anexo rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria al 5% de

conﬁfmza. Con lo que se puede concluir que las tres series son I(1).
4.4.4. Test de Cointegracion.

En la cuarta parte del anexo se corre el Test de Cointegracion de
Johansen entre DOLAR 1 y SIGMADEV que representa el indice de

volatilidad del tipo de cambio nominal. Las dos variables son
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integradas de orden uno. El resultado muestra que se puede rechazar
la hipotesis nula de No cointegraciébn a favor de la hipétesis de
cointegraciéon. El test indica que existen dos ecuaciones de

cointegracion al 5% de confianza.

Es decir, el analisis empirico refuerza la relacion de largo plazo que
existe entre la dolarizacion y la tasa de volatilidad, teniendo la

depreciacién un efecto directo sobre la incertidumbre.
4.4.5. Vector de Correccion de errores.

En la parte final del anexo se reportan los coeficientes estimados de
los dos modelos, vector de correccion de errores construido en funcion
de las series DOLAR1 y SIGMADEV y el otro modelo sobre la base de
D()LAR 2 y SIGMADEV. Se parte de un modelo general de seis
rezagos. La exclusion de los rezagés redundantes se realiza en funciéon
del criterio de Wald, Akaike, Schawarz y €l R cuadrado ajustado de la

regresion hasta llegar a un modelo dinamico especifico.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

® La dolarizacion ocurre cuando las funciones del dinero de reserva
de valor y unidad de cuenta son ineficientes, cuando la funcién
como medio de pago no es eficiente, se produce una sustitucién

monetaria.

® Una de las principales causas del proceso de dolarizacién es la
creciente inflacion que ha llevado el pais, la no credibilidad que se
tiene en los gobiernos ha generado mayor incertidumbre y riesgo en la

economia.

® Existen diferentes tipos de dolarizacion, en el Ecuador se evidencia
una dolarizacion de activos, pues los agentes econdémicos han
protegido el valor de su dinero utilizando nuevos instrumentos

financieros.
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® Pese a que existen esfuerzos por combatir la inflacién, no
necesariamente reducir la misma conlleva a la reduccién del proceso

de dolarizacion, ya que se presenta una inercia, o histéresis.

® Para revertir el proceso de dolarizacién, es necesario que se de
credibilidad al sistema econdmico y que a su vez se acompaifie de

reformas estructurales, tanto de politica fiscal, cambiaria y crediticia.






Primera Parte: Anilisis grifico de las series.
Gréfico 1.1 Correlograma de la serie DEV en niveles y en diferencias.

Periodo 1990:01 ~ 1998:07
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Gréfico 1.2 Correlograma de la serie DOLAR 1 en njveles y primeras diferencias.

Perlodo 1990:01 - 1998:07
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Gréfico 1.3 Correlograma de Ia serie SIGMADEV en niveles y primeras diferencias.
Periodo 1990:01 - 1998:07
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Segunda parte: Test de Raiz Unitaria de las series.

Tabla 2.1 Test de raiz unitaria con constante y tendencia.

Cuadro 1: Prueba de raiz unitaria de las variables en niveles con constante y tendencia.

Prueba DEV DOLAR1 DOLAR 2 SIGMADEV
ADF ‘ '
I{(p-1) -10.13 -1.91 -0.19 -10.81
(-20.7) (-21.30) (21.30) (-20.7)
(p-V)/0o, -2.78 -0.95 -0.10 -2.48
(-3.45) (-3.43) (-3.43) (-3.45)
F 4.31 11.27 12.7 3.31
(6.34) (6.34) (6.34) (6.49)
PP :
T(p-1) -12.97 -1.54 -0.21 -8.62
- (-21.3) (-21.30) (-21.30) (-20.7)
(p-1)/ o, -2.41 -0.53 0.28 -27.4
(-3.43) (-3.43) (-3.43) (-3.45)
ZA
Nivel -5.04 -2.42 -2.16 -3.67
(-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80)
Tendencia -3.78 -2.66 -2.31 -4.54
(-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42)
Nivel y -5.48 -4.07 -3.62 -4.07
Tendencia (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08)
Rezagos 2 1 1 5

Notas: ADF = Test de Dickey y Fuller Aumentado con nuimero de
rezagos escogido conforme al criterio de Schwarz. PP = Test de Phillips y
Perron. ZA = Test de Zivot y Andrews. Nivel = Hipdtesis alternativa de
quiebre en nivel. Tendencia = Hipétesis alternativa de quiebre en nivel y -
tendencia. En todos los casos la hipétesis nula es la existencia de una
raiz unitaria. Los valores entre paréntesis corresponden a los valores
criticos al 5%. '
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Tabla 2.2: Tests de raiz unitaria de las variables en niveles con constante y sin tendencia.

Prueba DEV DOLAR 1 DOLAR 2 SIGMADEV
ADF
T(p-— 1) -8.1 1.88 2.59 -5.29
(-13.7) (-14.0) (-14.0) (-13.7)
(p— 1)/ o, -2.68 2.3 3.05 -1.59
(-2.89) (-2.88) (-2.88) (-2.89)
F 3.74 8.67 10.84 1.34
(4.63) (4.63) (4.63) (4.71)
PP
T(p—— 1) -9.76 -2.13 2.85 -4.51
(-14.0) (-14.0) (-14.0) (-13.7)
(p— 1)/ o, -2.01 -2.96 - 4.00 23.45
(-2.88) (-2.88) (-2.88) (-2.89)
ZA
Nivel -5.04 -2.42 -2.16 -3.41
(-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80)
Tendencia -3.78 -2.66 -2.31 -4.54
(-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42)
Nivel y -5.48 -4.07 -3.62 -4.24
Tendencia (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08)
Rezagos A 1 3 : 1 1

Notas: ADF = Test de Dickey y Fuller Aumentado con numero de
rezagos escogido conforme al criterio de Schwarz. PP = Test de Phillips y
Perron. ZA = Test de Zivot y Andrews. Nivel = Hipétesis alternativa de
quiebre en nivel. Tendencia = Hipétesis alternativa de quiebre en nivel y
tendencid. En todos los casos la hipétesis nula es la existencia de una
raiz unitaria. Los valores entre paréntesis corresponden a los valores
criticos al 5%.



Tercera Parte: Estimacién de la volatilidad de la devaluaciéon nominal.
{Aplicacion de la técnica de GARCH)

Tabla 3.1 Modelo General.

ARCH §i Dependent Variable is DEVE1)

Date: 01/04M98 Time: 17:09

Samplefadjusted): 1991:01 1998:07

Included observations: 91 after adjusting endpeints
Convergence achieved alter 27 iterations

Variable Coefficient Std. Error  +Statistic Prob.
DEV[-2} 1.389142 0.127424 1090171 0.0000
DEV{3) -0.467151 B8.223154 -2.093407 0.0396
DEV{4) -0.085761 0.228595 -0.388771 0.6985
DEVES] 0.140140 0.218209 0642230 0.5226
DEVE6) 0.137728 0.235258 0.585432 0.5600
DEV{T) 4.256590 0.263984 -0.971994 0.3341
DEVEE) 0.044670 0.253757 0.176035 0.8607
DEV 0.242063 0.181620 1.332798 0.1865
-DEVE10} 0.062880 0.178962 -8.351363 0.7263
DEVE11) 0.080494 0.194668 -0.413430 0.6804
DEVF12] 0.002422 0.111593 -0.021701 0.9827
Tabla 3.2. Modelo especifico.
ARCH }{ Dependent Variable is DEV

Date: 01/03/99 Time: 07:58

Samplefadjusted]: 1990:12 1998:07

Included ocbservations: 92 after adjusting endpoints
Cenvergence achieved after 24 iterations

Varlable Coefficient  Std. Emor  t+Statistic  Prob.

C 0.825534 0.008950 2.85293%  0.0055

DEV{1) 1293012 0.103038 12.54894 0.0000

- DEVF2) -0.424843 0.113226 -3.752214  0.0003

DEVE) 8.137010 0.045865 2.987278  0.0037

DEV[11) -0.110211  0.044701 -2.465490  0.0157

Variance Equation

c 308E05 2.96E05 1.011438 0.3147

ARCH{1) 8.132936 0.102937 1.291432 0.2001

GARCHIM 0.835469 0.098587 8.474616  0.0000
R-squared 0.914160 Mean dependent var 0.260559
Adjusted R-squared 0.907007 S.D. dependent var 0117225
S.E. of regression 8.035748 Akaike infe criterion -6.579605
Sum squared resid 0.187343 Schwarz criterion -5.360319
Log likelihood 190.6557 F-statistic 127.7958

Durbin-Watson stat 1.826192 Prob{F-statistic) 0.000000
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Cnuarta parte: Test de Cointegracién de Johansen entre el Indice de Dolarizacion
(DOLAR1) y el indice de volatilidad (SIGMADEV).

Date: 01/04/99 Time: 15:08

Sample: 1990:01 1998:07

included observations: 87

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: DOLAR1 SIGMADEV

Lags interval: 1 to 4

o

Likelihood 5 Percent 1 Percent  Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE[s)
0.099884 15.48944 15.41 20.04 None *

8.070220 5.334248 3.76 6.65 Atmost1*

*p] denotes rejection of the hypsthesis ot 5%(199 significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation{s] at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
DOLAR1 SIGMADEV

0.868923 -80.39551
1.805400 151.0271

Nermalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

————— ]

DOLAR1 SIGMADEV c
1.000000  -52.52313  -0.020624
(117.809}

Log likelihood 908.2312




Quinta Parte: Modelo de Correccion de Errores.

Tabla 5.1 Modelo General.
Cointegrating Eq: = CoinEgql
DOLARTE1) 1.008000
SIGMADEVF1)  46.14342

(27.1838)
(1.69746)

c 0.185274

ColntEq! 0.031322  -0.000512
(0.01561]  [0.00063]

(2.00609]  (0.81355)

D{DOLARI{1))  -0.048799 8.002980
{0.13083]  (0.00527)

£0.37300)  (0.56552)

DDOLARIFZ)  -0.135661  0.061960
(0.12795)  [D.00515)

(1.06022)  [0.38037)

DDOLARIEI)  -0.278630  0.002076
0.12293)  [0.00495)

£2.26653)  (0.41937)

DDOLARIF4]  -0.119232  0.005947
{0.14008]  (0.00564)

H0.851181  (1.05417}

DDOLARI(S]  0.007616  -0.002263
{0.13291)  (0.00535)

{0.05730)  {0.42281)
D{SIGMADEVE1))  0.871980  -0.156057
[2.94348)  [0.11855)

[0.29624]  {1.31637)
D{SIGMADEV(2))  1.821741  -9.312939
2.87724)  (0.11588)

0.35511)  {2.70047)
D(SIGMADEV3)] -0.256560  -0.160332
{2.98980)  (0.12042)

£0.08581)  {1.33147)
D(SIGMADEV(]]  4.742402  0.273403
- {2.84326)  (0.11451)
(1.66794)  (2.38749)
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D(SIGMADEVES)) -0.564701  -0.119761

(2.94650)  (0.11867)

[D.19165)  [(1.80917)

c g.010018 -0.000294

{D.00341) {D.00014)

{2.93870]  [-2.14096)

DEV1) 0.835942 g.g03102

{0.02137)  [0.00086)

(1.68199]  [3.60481)

DEV{2} -0.055222  -0.882673

(0.03791)  (0.08153)

F1.45668)  {1.75051)

DEVE3) 0.007772  0.000636

(0.04018]  (0.00152)

{0.19344) [0.39310}

DEVH4) 0.007724 p.oerii

{0.03689]  (0.00149)

{0.20938)  (0.74808)

DEVES) -0.016743  -0.801180

{0.02212} (0.60089]

[0.75684)  (1.32408)

R-squared 0.209572  0.412377

Adj. R-squared 0.026285 0.276116

Sum sq. resids £.003097 5.02E-86

S.E. equation 0.006700 0.000270

Log likelihood 317.929 594.1614

Akaike AIC -9.836229 -16.26023

Schwarz SC -9.351067 -15.775087

Mean dependent 0.003049 -1.89E-06

S.D. dependent 0.006790 0.000317

Determinant Residual Covarlance  2.00E-12

Log Likelihood 914.1890

Akaike Information Criteria -26.09875

Tabla 5.2 Modelo Especifico.
Variable Cocfficient Std. Emor  tStatistic Proh.

EQCOINT1 0.019065 0.006025 3.164350  0.0021
DDOLARTES) 9.276214  0.104308 -2.648069 0.0096
C 0.005901 0.001038 5.684679 0.0a00
R-squared 0.133093 Mean dependent var 8.003005
Adjusted R-squared 0.113390 S.D. dependent var 0.006656
S.E. of regression 0.006267 Akaike info criterion -18.11251
Sum squared resid 0.003456 Schwarz criterien -10.02973
Log likelihood 333.9956 F-statistic 6.755132
Durbin-Watsan stat 1.965856 Prob{F-statistic) D.001868
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Segundo Modelo de Correcciéon de Errores.
(DOLAR 2, SIGMADEV, DEV como variable exégena)

Tabla 5.3 Modelo General
Date: 01/04/99 Time: 18:20

Samplefadjusted): 1991:06 1998:07

Included observations: 86 after adjusting

endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq:

ColntEql

DOLAR2§1)
SIGMADEVE)

C
CointEql

DDOLAR2{1])

D[DOLARZE-2])

D[DOLAR2{-3)]

DDOLAR2{-4))

D{DOLARZ{S])

D(SIGMADEV(-1]]

D[SIGMADEV-2]}

D{SIGMADEVE-3])

D(SIGMADEVE-4))

1.000000

12.57000

(38.3644)
{0.32765]

0176621
0.045240

(0.01586)
(3.00358)

-0.076831
{0.13087)
(0.58706)

0.178118
(0.12861)
{1.38496)

-0.294258
{8.12358)
(2.38182)

-0.146278
{0.15843}
(0.97239)

-0.046152
(0.14532)
{0.31766)

2.089016
[4.24227)
(0.49243)

1.886647
[4.12776)
{0.45706)

-0.087583

{4.30148)
(0.02036]

5.72741
(4.09695)
[1.39729)

1.64E-05
[0.00042)
{0.03888)

0.000490
(0.90366)
134

0.000351
[0.00360}
(0.89757)
0.000475
[0.00346])
{0.13730)
0.082563

{0.08421)
(0.60925)

-0.002982
{0.00406)
(0.73396)

-0.157190
{0.11863)
£1.32585)

-.319295
(0.11543)

£2.76622)

0.159732
{0.12028)

1.32795)

0.278810

(0.11462)
(2.43245]
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D(SIGMADEV({5)] -0.482340 -0.118880

[4.24797) {0.11879)

{0.11355) {-1.00077)

C 0.01340 -0.000243

{0.00463) {0.00013)

(2.89479) [-1.87576)

DEV{-1) 0.039749 0.003171

{0.63060] (0.00086)

{1.29915) {3.70670)

DEVE2) -D.060760 -0.002697

{0.05453} {0.00152)

[1.11425] [1.76861)

DEV{-4) 0.024202 0.001260

[0.05304) {0.001 48)

[0.45632) {0.86322)

DEV5) -D.024064 -0.001402

{0.03104) {0.00087)

H0.77524) {1.61498)

R-squared 0.246091 ' 0.405811

Adj. R-squared 0.071272 0.267043

Sum sq. resids 0.006506 5.09E-06

S.E. equation 0.009710 0.000272

Log likelihood 286.0163 593.6258

. Akaike AIC -9.094070 -16.24778

Schwarz SC -8.608908 -15.76262

Mean dependent 0.004672 -7.89E-06

$.D. dependent 0.010076 0.000317

Determinant Residual Covariance  4.35E-12

Leg Likelihood 880.8258

Akaike Information Criterla -25.32286

Tabla 5.4 Modelo especifico.
Variable Coefficient  S5td. Emor  tStatistic  Prob.

EQCOINT2 0.027710  0.0051 29 5.402596  0.0000
DDOLAR2(-3) -0.281760  0.105684 -2.665814  0.0091
DEVEZ) 0.011827  0.005745 ~-2.058768  0.0425
R-squared 8.181510 Mean dependent var 4.004550
Adjusted R-squared 8.162908 S.D. dependent var 8.009849
S.E. of regression 0.809011 Akalke infe criterion -8.386107
Sum squared resid 0.007146 Schwarz criterion -3.303332
Lag likelihood 300.9445 F-statistic 9.757544
Durbin-Watson stat 1.998878 Prob{F-statistic] 0.000149
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