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Presentaclon 

El interes publico por la cotizacion de la divisa se mani
fiesta con cierta regularidad y mas intensamente cuando la 
misma sube. Dentro del sistema tradicional ecuatoriano, en 
el cuallas autoridades monetarias definen y controlan el valor 
del sucre frente a la moneda extranjera, la mayoria de los co
mentaristas suele estigmatizar cualquier acto de devaluacion 
como un pecado de los titulares de la Junta Monetaria. Dentro 
del nuevo sistema cambiario que vive el pais desde el mes de 
agosto de 1986, y en el que las fuerzas de oferta y demanda 
determinan el tipo de cambio, una elevacion del precio de la 
divisa se explica normalmente -segun la mayoria de los ana
listas-por "olas especulativas" . 

Pero, en el sistema tradicional: loDentro de que marco de 
alternativas la Junta Monetaria puede establecer la cotiza
cion de la divisa? loQue tipo de repercusiones se presentan si 
la fijacion no esta equilibrada? 0, en el sistema actual genal 
es el valor normal, el valor del equilibrio de la moneda? lotua
les son los mas importantes factores economicos que deter
minan el nivel del tipo de cambio, mas alia de la "especula
cion"? 

Una respuesta seria a este tipo de preguntas implica re
currir a los instrumentos de la teoria cambiaria. Recopilar los 
elementos de las aproximaciones teorioas fundamentales es 
10que pretende este libro. Sin embargo, no se trata de un tex
to que se dirige al experto en la materia sino mas bien al publi



co interesado, conocedorde un minimo de terminologia y me
todologia de la ciencia econ6mica, recopilando los fundamen
tos y dejando de lado los modelos recientes mas sofisticados 
sobre el tema. 

El texto sin embargo no se limita a un tratamiento te6rico 
abstracto, sino en la segunda parte, analiza concretamente 10 
que pas6 en el Ecuador a partir del afio 1970, esto es a ensayar 
un analisis empirico de las pautas cambiarias durante el auge 
petrolero hasta el afio 1986. Finalmente, el autor llega a con
clusiones sobre un manejo id6neo de la polftica cambiaria, 
conclusiones que reflejan su opini6n personal, y que ILDIS 
respeta como parte de la libertad academica en que se inscri 
be esta publicaci6n. 

Dr. Alexander Kallweit
 
Director ·ILDIS
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CODceptos besicos sobre el mercado de divisas 

Las expresiones "tipo de cambio" 0 "tasa de cambio" se 
utiliaan en economia para sefialar el valor de una moneda ex
tranjera en terminos de moneda nacional; en otras palabras, 
el tipo de cambio expresa el numero de unidades de moneda 
local de un pais dado, necesarias para comprar una unidad de 
moneda de otro pais. Se pueden determinar tipos de cambio 
para cualesquiera dos paises: simplemente se debe estable
cer la relaci6n entre el valor de sus monedas. En el caso de 
los paises latinoamericanos y dada la alta dependencia del 
sector extemo de dichos paises con respecto a los Estados 
Unidos, se maneja principalmente el tipo de cambio con res
pecto al d6lar. As! por ejemplo en Ecuador se toman medidas 
de tipo cambiario por parte de la Junta Monetaria, modifican
do la relaci6n del mimero de sucres que se cambia por un d6
lar; inclusive para determinar la paridad cambiaria con res
pecto a otras monedas como el peso colombiano 0 el austral 
argentino, se establecen primero los tipos de cambio sie di
chas monedas con respeeto al d61ar de Estados Unidos y en 
base a elIas se calculan las tasas deseadas. 

El tipo de cambio puede ser visto como el precio de un 
bien mas -de los que se hallan disponibles en una economia 
de mercado; sus caracterfsticas basicas radican en la impor
tancia del bien (divisas 0 el medio que permite comprar y ven
der en los mercados intemacionales) y en los efeetos a nivel 
macro que este, a diferencia de otros bienes, tiene en el fun
cionamiento de Ia economia total de un pais. 
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Como ocurre en el mercado de cualquier bien, es posible 
determinar funciones de demanda y oferta de divisas, depen
diendo de su precio 0 de un tipo de cambio dado y graficamen
te dichas funciones deben lucir de la forma conocida de las 
funciones de oferta y demanda en donde la primera tendra 
una pendiente positiva y la segunda una pendiente negativa, 
tal como se aprecia en la figura N° 1. 

FIGURAtJO 1
 
EImercado de divisas
 

Precio (moneda nacional) 

Y como en el mercado de cualquier bien, solo existira (ce
teris paribus) un punto de equilibrio, en donde se determina 
un precio (tasa de cambia) que iguale las cantidades ofrecidas 
y demandadas del bien (divisas). En la figura N° 1 el punto Po 
que determina la cantidad 0 0 • 

En un modelo simpliffcadc, la demanda por divisas sera 
igual al valor necesario para cubrir los costos de los bienes 
que se importan durante detenninado periodo, mientras que 
la oferta estara dada por el volumen de los ingresos prove
nientes de las exportaciones en el mismo lapse de tiempo. 

Si en una economia se tiene un solo tipo de cambio, una 
devaluaci6n 0 una revaluaci6n de este no afectara a los pre
cios relatives de las exportaciones e importaciones sino a la 

P1 f----~:-----~r 

Po f--------4-~~ 

D 
L--------I...-----L L-4 Cantidad 

0 1 (Divisas) 
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relaci6n entre los precios de dichos bienes y los bienes do
mesticos. 

La figura N° 2 muestra una representaci6n grafica del 
Mercado de bienes exportables que enfrenta un pais en el res
to del mundo", la funci6n DX sefiala las cantidades de produc
tos exportables del pais considerado que el resto del Mundo 
esta dispuesto a adquirir a distintos precios (en divisas) de es
tos; la funci6n OX por su parte indica las cantidades de bienes 
exportables que los produetores nacionales estan dispuestos a 
suministrar a los mercados internacionales, a diferentes pre
cios de dichos bienes; las pendientes de las funciones de ofer
ta y demanda son similares a la de cualquier Mercado de bie
nes normales en la economia. 

FIGURA N° 2
 
EI mercado de divisas exportables
 

Oferta de divisas
 

Precios de los bienes exportables (en divisas) 

PX1 t------7f. 

PXo 

DX 

OX
 

OXoQX1 

t	 El an8lisis aqui preBentado supone que Beesta hablando de un pais grande 0 un 
pais especializado que puede influir en los pracios de los bienes que comercializa 
en el resto del mundo. De tratarse de un pais pequeno, las funciones de demanda 
por sus bienes exportables y de oferta de sus importaciones, seran infinitamente 
el6.sticas (Funciones DX en la figura N" 2 y OM en la figura N" 3), sin embargo 
el desarrollo posterior acerca de la determinaci6n de SUB funciones de oferta y 
demanda de divisas semantiene similar a 10expuesto en las paginas siguientes. 
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Los puntos PXo Y0X0seiialan respectivamente el precio 
promedio y el volumen fisico de las exportaciones bajo condi
ciones de equilibrio y PXo • 0X0indica el valor total de los in
gresos por exportaciones que obtiene el pais. 

La figura N° 3 finalmente representa el mercado de bie
nes importables que enfrenta el pais, en donde la funci6n DM 
indica las cantidades de productos del resto del mundo que 
los nacionales estan dispuestos a adquirir a diferentes pre
cios (en divisas) de ellos y OM la cantidad de bienes que los 
productores de otros paises estan dispuestos a suministrar al 
pais analizado a diferentes precios de los mismos. 

FIGURA flO 3 
EImercado de bieDes importables
 

Demandade divisas
 

Precio de los bienes importables (en divisas) 

,,, 
-, DM 

-, 
'DM' Importaciones 

'-- ...I...-....L.- ~ (cantidad) 
OM1OMo 

Las coordenadas (PMo, (}Mo) seiialan el punto de equili
brio en que se determinan el precio promedio (PMo) y el volu- . 
men fisico (QMo) que igualan los valores de las funciones de 
oferta y demanda por bienes importables; finalmente 
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PMc. 0M0sera. el monte total de las importaciones expresado 
en divisas que el pais debera pagar al resto del mundo. 

El siguiente paso consiste en observar los efectos en los 
mercados de exportacionese importaciones que enfrenta un 
pais, causado por alteraciones en el tipo de cambio, y su efec
to resultante en el mercado de divisas. 

A partir del punta de equilibrio en los mercados de expor
taciones e importaciones, supongamos que se produce una 
devaluaci6n. Esto significa que los exportadores obtendran 
una mayor cantidad de moneda local como reembolso por las 
divisas que obtengan por sus transacciones en el exterior, en 
otras palabras que si sus costos en moneda local permanecen 
constantes, en divisas dichos costos disminuyen en un por
centaje igual a la del monto de la medida devaluatoria, 10 cual 
desplaza su funci6n de ofarta (Figura N° 2) hasta OX' en don
de el nuevo precio promedio de las exportaciones sera PX1 y 
la nueva cantidad exportada sera. OX'1; el ingreso total del 
pais por este concepto sera. PX1 • OX1 ; el cual dependiendo de 
las elasticidades precio de las funciones de oferta y demanda 
sera. mayor 0 manora PXo. 0X0. 

Por ellado del mercado de importaciones se dan efectos 
contrarios; la oferta POI dichos bienes no se afecta en la medi
da en que la devaluaci6n tiene implicaciones meramente in
temas, la demanda pol importaciones en cambio, la cual esta 
formada por consumidores nacionales, requerira de un mayor 
monte de unidades monetarias domesncas, (de las que ellos 
disponen y en base a las cuales expresan su capacidad de 
compra), para adquirir las divisas necesarias para realizar sus 
importaciones; en otras palabras si bien los precios en divisas 
de los bienes importables no varian, en terminos de moneda 
local estos se elevan, 10 cual desplaza la funci6n DM (Figura 
W 3) hasta DM' en un porcentaje igual al de la devaluaci6n. 
Los nuevos valores de equilibrio seranPM1 y QM1, con un 
egreso total equivalente a PM1 • QM1; el cual sera. menor que 
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PMc». elMo pues corresponde a un precio y a una cantidad me
nores. 

En la figura N° 2 se tienen implicitamente los puntos que 
definen la funci6n de oferta de divisas representada en la fi
gura N° 1, en efeeto el punta inicial de equilibrio en el mercado 
de exportaciones tiene aparejado un tipo de cambio, sea TCo , 

y sefiala un volumen de divisas ofertado PXo. OXo, los cuales 
corrresponden a los puntos Po y Cle de la figura N° 1; dicho de 
otra forma se tiene que TCo = Po y PXo • 0X0 = Cle. 

Adicionalmente el punta de equilibrio P1 y 0 1 en la figura 
NO 2 tiene implicita la tasa de cambio TC1 mayor a TCo y sena
la un nuevo valor de divisas ofertado PX1 • QX1, los cuales se 
pueden trasladar a la figura N° 1 y.corresponden a los valores 
P1 y 0 1 ; en sintesis, TC 1 = P1 YPX1 • QX1 = 0 1• Ellugar geo
metrieo de todos los puntos generados de esta forma consti
tuye la funci6n 0 de oferta de divisas. 

Como ya se senal6 anteriormente, dependiendo de las 
elasticidades precio del mercado de exportaciones, el valor 
total de las divisas generadas por las exportaciones despues 
de la devaluaci6n puede ser mayor 0 menor al original; esto 
es 0 1 puede encontrarse ala derecha 0 a la izquierda de Cle; 
en el ultimo caso la funci6n 0 de oferta en el mercado de divi
sas tendrauna pendiente negativa. 

En una forma similar, de la figura N° 3 se puede derivar 
la funci6n de demanda por divisas; en efeeto en el punta ini
cial de equilibrio se tiene implicito la tasa de cambio TCo igual 
al valor Po en la figura N° 1 y la cantidad demandada por divi
sas PMc». elMoigual a Cle. 

Modificando la tasa de cambio, por ejemplo con una de
valuaci6n tal como se hizo anteriormente, se tiene que a un 
tipo de cambio superior (TC1 mayor a TCo) los gastos totales 
en divisas para pagar las importaciones sera menor al previo, 
esto es si en la figura N° 11a tasa de cambio luego de la deva
luaci6n (TC1) , equivale al valor P1,los nuevos egresos por im
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portaciones en la figura N° 2 (PM1 • QMl) corrasponderan en 
la funci6n de demanda por divisas al punto 02 necesariamen
te a la izquierda de 00, 10 que implica que siempre la funci6n 
de demanda tendra una inclinaci6n negativa. Ellugar geome
trico de todos los puntos de equilibrio en el mercado de impor
taciones (figura N° 2) generados al hacer variar el tipo de cam
bio, definira la funci6n D en la figura N° 1. 

Es de sefialar que en analisis anterior se presenta la posi
bilidad de que, cuando la suma de las elasticidades precio en 
el mercado de exportaciones es menor que 1, las dos funcio
nes del mercado de divisas tengan pendientes negativas, sin 
embargo aun en este caso si la funci6n de oferta es mas rlgida 
que la de demanda, se cumplira el hecho de que un tipo de 
cambio mas alto que el de equilibrio causara un superavtt en 
la balanza comercial (01 - O2 en la figura N° 1) y un tipo de 
cambio menor al de equilibrio provocara un deficit. 

Hasta aqui el analisis se ha hecho con un modelo muy 
simplificado. En sfecto existen un sinmimero de condiciones 
adicionales a los mercados de importaciones yexportaciones 
que influyen al mercado de divisas. Tambien algunos de los 
supuestos implicitos en el analisis precedente no se cumplen 
en el mundo real; en el primer campo de observaciones se 
pueden sefialar los movimientos de capitales entre paises, la 
respuesta que el aparato productivo domestico da a una posi
ble fluctuaci6n del tipo de cambio, las variaciones en la distri
buci6n del ingreso, la propensi6n de los consumidores a susti
tuir importaciones y a adquirir bienes exportables, el compor
tamiento de las expectativas y sus efectos especulativos, en
tre otros. En el campo de los supuestos implicitos en el mode
10 previo la flexibilidad de los precios a la baja ante una con
tracci6n de la oferta monetaria y la capacidad de un pais de 
incrementar su producci6n de exportables ante motivaciones 
cambiarias, son los mas cuestionables. 

En la primera parte del capitulo segundo se trata a mayor 
profundidad acerca de los determinantes de las elasticidades 
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precio en los mercados extemos de un pais y de sus efectos 
en la balanza comercial; se seiiala especfficamente los pro
blemas de los paisesde America Latina, Asia y Africa, tales 
como.la dependencia de bienes de consumo basieo y de insu
mos fonineos, entre otros, y la forma como bajo ciertas cir
cunstancias estos afectan las elasticidades de sus funciones 
de oferta y demanda en los mercados extemos. 

En la continuaci6n del capitulo se analizan las relaciones 
entre tipo de cambio y movimiento de capitales: con especial 
enfasis se revisan los efectos contradictorios de corto y largo 
plazos derivados de una afluencia de capital foraneo dentro 
del contexto de los paises tercermundistas y las diferentes al
ternativas a que dichos paises puedenverse enfrentados. 

La Ultima parte del segundo capitulo se inicia con una 
presentaci6n de las principales teorias acerca del calculo del 
tipo de cambio entre dos paises. Comienza esta con la formu
laci6n de la teoria de la paridad del poder de compra entre dos 
monedas, en sus enfoques de paridad absoluta yrelativa; lue
go se seiialan las principales criticas 0 limitaciones a dicha 
teoria y por ultimo se presenta la teoria de paridad de costos, 
como una altemativa a la primera. 

En la conclusi6n de este segundo capitulo se presenta el 
enfoque monetarista de la balanza de pagos y su relaci6n con 
el tipo de cambio, destacando las criticas mayores a dicho es
quema. Posteriormente se presenta el modelo de dos brechas 
que relaciona deficits en balanza con deficits de ahorro inter
no, se examinan las posibilidades que con un enfoque de este 
tipo se tienen para llegar a una posici6n de equilibrio en una 
economia, y se discuten los supuestos que tal modelo conlle
va. 

El tercer capitulo trata sobre las diferentes altemativas 
de politica cambiaria que puede seguir un gobiemo a fin de 
negar y luego mantener una situaci6n de equilibrio en su sec
tor extemo; paralelamente se analiza para cada altemativa, 
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los efectos de determinada politica cambiaria en los principa
les agregados macroecon6micos intemos. 

Los enfoques clasicos de tipo de cambio fijo y tipo de 
cambio libre son los que primeramente se discuten en este ca
pitulo. Finalmente se hacen algunas consideraciones acerca 
de las altemativas tercermundistas a este problema; especi
ficamente se presentan politicas cambiarias planificadas ba
sadas en minidevaluaciones y en tasas de cambio mUltiples. 

En el cuarto capitulo se hace un analisis de tipo empirico 
sobre 10 que ha sido el manejo de la politica cambiaria en el 
Ecuador durante los ultimos 16 afios, 

Despues de haber mostrado una sintesis de las diferen
tes posiciones te6ricas de las mas importantes escuelas en el 
campo de la politica cambiaria, esta parte pretende situar al 
lector en la realidad de 10 que ha sido el manejo de esta politi
ca en un pais del tercer mundo como 10 es el Ecuador. El caso 
ecuatoriano es interesante para el estudio del tema cambiario 
pues en un lapso de tiempo relativamente corto se han adop
tado la mavona de los modelos analizados en la primera parte. 

Hasta principios de la decada presente y a 10 largo de 13 
afios el Ecuador tuvo una tasa de cambio fija y practicamente 
unica, (si bien coexistian el mercado oficial con uno libre, la 
tasa de cambio de uno y otro eran basicamente iguales). Pos
teriormente se implement6un esquema de tasas mUltiples de 
cambio, se diferenciaron los mercados oficial y libre; du:r.ante 
dos afios se opt6 por el mecanismo de minidevaluaciones 
para luego pasar nuevamente a tasas de cambio fijas pero con 
fuertes caidas del valor de las divisas y, finalmente, a partir 
del inicio de 1986, se escoge el modelo de flotaci6n del tipo 
de cambio y de minimizaci6n de la participaci6n estatal en el 
mercado de monedas extranjeras. 

A continuaci6n, en este capitulo se hace una presenta
ci6n inicial de la importancia que han tenido en Ecuador los 

21 



mercados oficial y libre de divisas a 10 largo de la decada de 
los setenta y los aiios transcurridos hasta ahora de los ochen
ta, para posteriormente hacer una presentaci6n crono16gica 
de la forma en que se ha desarrollado la politica cambiaria en 
el mercado oficial de divisas. Se diferencian 4 perfodos en el 
intervalo de tiempo estudiado: el primero caracterizado por 
estabilidad cambiaria, el segundo en que se adopta el meca
nismo de las minidevaluaciones, el tercero en que se retorna 
a tasas fijas perc con fuertes devaluaciones y el ultimo en que 
se hace flotar el tipo de cambio y se transfieren al mercado 
libre la mayoria de las operaciones de compra y venta de divi
sas. 

En la tercera parte deeste capitulo se estudia el compor
tamiento del mercado libre de divisas mediante un modele 
econometrica que explica los cambios en la tasa de cambio, 
con variables econ6micas domesticas y foraneas que se rela
cionan con el sector extemo del pais. Primero se hace una pre
sentaci6n del modelo usado, y se pasa seguidamente a hacer 
un analisis de los resultados obtenidos en su aplicaci6n al 
caso ecuatoriano con datos mensuales a partir de 1982. 

En la ultima parte se sefialan las principales conclusiones 
a las que se lleg6 luego del analisis realizado en los capftulos 
previos, se hace una diferenciaci6n similar a la preseiltada en 
los capitulos 2 y 3, entre mercados oficial y libre de divisas y 
se hace una previsi6n acerca de los principales beneficios y 
problemas que se pueden d.ar en el futuro corto plazo, espe
cialmente ahora que se ha optado por un modele cambiarip 
radicalmente diferente al hist6rico. 

Finalmente se incluye un anexo estadistico en el quese 
presentan cuadros con series de tiempo de las principales va
riables incluidas en el analiais y a las cuales se hace referencia 
a 10largo del texto del estudio empirico, y una bibliografiaque 
hace referencia a las dos partes te6ricas de este trabajo. 
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CAPITULO II
 
Teoria sobre el tipo de cambio
 

y el comercio exterior
 



1.	 Tipo de cambio y elasticidades del mercado in
ternacional 

En el analisis introductorio se observ6 que una devalua
ci6n podria eliminar un deficit en balanza comercial mediante 
un incremento de los ingresos por exportaciones y un decreci
miento de la cuenta por importaciones solamente si determi
nadas condiciones se cumplen. Por el lado de las elasticida
des precio se observ6 que dependiendo de la pendiente de las 
funciones de oferta y demanda por exportaciones, los ingre
sos totales de divisas por este concepto pueden aumentar 0 

disminuir como consecuencia de una devaluaci6n, los egre
sos por importaciones en teorla siempre deben disminuir. 
Para que el efeeto neto de una deterioraci6n del tipo de cam
bio sea el de reducir un deficit en balanza comercial se requie
re que la disminuci6n de Ia cuenta por importaciones no sea 
superada por unaposible perdidade ingresos por las exporta
ciones; en terminos cuantitativos y suponiendo completa 
elasticidad de las funciones de oferta, esta condici6n se pue
de expresar de la siguiente manera: 

ex+em > l 

Donde ex es el valor absoluto de la elasticidad precio de 
la demanda por exportaciones. 

Y em es el valor absoluto de la elasticidad precio de la de
manda por importaciones. 

Este requisito se conoce como la condici6n de Marshall 
Lerner, la cual de no cumplirse hare. que una devaluaci6n au
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mente el deficit de balanza comercial en lugar de disminuirlo. 

Varios hechos econ6micos pueden afectar las elasticida
des precio del comercio exterior, las cuales podrian disminuir 
o aun anular los efectos esperados de una medida devaluate
ria. Por ellado de las importaciones se presenta el caso de que 
un alto porcentaje de las importaciones esta constituido por 
materias primas, 0 insumos en general para la industria do
mestica, 10 cual hace que una posible reducci6n de las com
pras en el exterior no pueda operarse 0 que tenga un alto cos
to interno en terminos de disminuci6n de la producci6n do
mestica, desempleo de recursos, etc. Esta dependencia del 
aparato productivo de insumos foraneos es mas aguda en pai
ses de bajo desarrollo en donde la industria mediana y pesada 
se dedica principalmente al ensamblaje 0 mezcla de compo
nentes importados de las casas matrices de dichas empresas. 
La industria automotriz y la farmaceutica son buenos ejem
plos de este caso. 

En algunos paises del tercer mundo y aun en paises de 
mayor desarrollo, existe tambien una alta dependencia de 
bienes de consumo basico provenientes del exterior; el caso 
de los paises importadores de petr61eo y de alimentos son 
ilustrativos. En estas situaciones las economias dependien
tes no pueden reducir su demanda por importaciones aun 
cuando en terminos de moneda local su costa aumente signi
ficativamente como consecuencia de una medida devaluate
ria. El mayor gasto en importaciones disminuira la capacidad 
adquisitiva de los consumidores de produetos domesticos 10 
cual causara una contracci6n de dicho mercado interno con 
sus consecuencias de descenso de la actividad productiva, 
desempleo y caida del nivel de vida de la sociedad. 

En el caso de las exportaciones, las causas de una inelas
ticidad de los precios pueden ser muy diversas. Por ellado de 
la oferta puede ocurrir que un pais se encuentre produciendo 
bienes exportables a plena capacidad, 10 cualle imposibilita
ria para lograr aumentos en la cantidad ofertada ante incenti
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vos de precio derivados de una devaluaci6n. Esto ocurre en 
los paises del tercer mundo cuyas principales exportaciones 
son productos agropecuarios 0 mineros y donde factores 
como la disponibilidad de tierras aptas 0 fen6menos climato
16gicos definen en gran parte el volurnen de producci6n. El 
caso del Ecuador en 1983 es muy ilustrativo, a pesar de haber
se producido una devaluaci6n de cerca de 40% en el afio, las 
exportaciones tradicionales de banano, cafe y cacao tuvieron 
un fuerte retroceso por una causa ex6gena cual fue una esta
ci6n invernal muy prolongada. 

Otras veces el principal producto de exportaci6n de algu
nos paises esta sujeto a cuotas por acuerdos internacionales, 
limites que pueden fijarse ya sea a la producci6n total 0 direc
tamente a las exportaciones, pero que, aun en el primer caso, 
alteran el volumen de ventas al exterior con respecto al resul
tado obtenido en un mercado totalmente competitive, (cafe, 
azucar, bananos, algunos minerales, entre otros): 0 esta en 
manos del estado el cual hace variar las cantidades de expor
taci6n por consideraciones diferentes a las de obtener mayo
res ingresos en moneda locaL Los paises exportadores de pe
tr61eo son un buen ejemplo en donde, ademas de tener una 
cuota en el caso de ser miembros de la OPEP, consideraciones 
como las de no sobreexplotar los pozos son mas importantes 
que el precio en moneda local para la determinaci6n de la can
tidad producida y exportada. 

En cuanto a la demanda por exportables que un pais en
frenta por parte de consumidores del resto del mundo, las 
elasticidades precio pueden ser rigidas por diversos motivos. 
Ffrench-Davis (1979) sefialo con el ejemplo del cafe de Brasil 
y Costa Rica que mientras mas pequefia sea la cuota 0 frac
ci6n de un mercado mundial integrado cubierta por un pais, 
mayor sera la elasticidad de demanda que enfrentara, 

En una forma simplificada se puede presentar la demos
traci6n de la anterior afirmaci6n de Ffrench-Davis, de la si
guiente manera: 
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Sea Xt;la cantidad total de un producto transada intema
cionalmente en el mundo a un precio Px durante un perlodo 
determinado t y sea Xs la participaeion que de Xt;ha captado 
el pais s y Xr la participaeion en Xt del resto del mundo (de 
donde Xr = Xt-Xs ) ' Ahora bien, si se da una variacion a nivel 
mundial de la cantidad Xt; intercambiada, esta se puede des
componer en sus componentes de s y del resto del mundo asi: 

L\Xt; = L\Xs + L\Xr 

o L\Xs = L\Xt; - L\Xr 

Ahora dividiendo ambos lados de la igualdad por L\Px/Px 
y por Xs y ejecutando algunas operaciones algebraicas de 
simplificaeion, se l1ega a 

L\Xs • Px =(L\Xt • Px JXt _ rL\Xr • Px) Xr
 

Xs L\Px l x, L\Px) x, [Xr L\PxJ x,
 
e 

eS =et. Xt; _ r. X r 
x x X ex X (1)

s s 

donde e\l'epresenta la elasticidad precio de demanda que en
frenta s en el mercado intemacional, e~ la elasticidad precio 
del mundo en su conjunto y e'i la del resto del mundo, una vez 
excluidos. 

Ademas ~ indica la relacion entre el total de las transac
ciones intemacionalas del bien considerado y las exportacio
nes de s y finalmente ~ es el complemento del anterior 0 la 
relacion entre el mercado total mundial y el del resto del mun
do, luego de restar las exportaciones de s. 

Del resultado de la relaeion (1) se deriva que si s es el uni
co exportador mundial del bien en cuestion, la elasticidad de 
la demanda enfrentada por dicho pais sera. igual a la del mer
cado mundial, en otras palabras e~ = ei pero si s es solo 
uno de varios exportadores mundiales, e~ sera. mayor que 
la elasticidad mundial ei de acuerdo a las siguientes dos 
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alternativas que presenta Ffrench-Davis: (Ver obra citada en 
labibliografia, paginas 141 a 146). 

Primera considera el caso especial en que ei: = 0,10 que 
a corto plazo seiiala como un supuesto relativamente realista, 
luego pone como ejemplo que ei = -0.6, 10 que implica que 
una baja del 10% en Px llevara a un aumento de 6% en la canti
dad demandada mundialmente. De esta manera si s expande 
exogenamente su produccion.Iv sus ventas al mercado mun
dial), en un volumen equivalente al 6% de Xt , dado que ei 
= 0, el precio internacional descendera en 10%. Como X, es 
menor a Xt , el aumento porcentual de las exportaciones de s 
sera obviamente mayor que el incremento porcentual respec
to de las exportaciones globales; asi si Xs = Xt /3, se tendra 
que la expansion del 6% en el mercado mundial alcanzara el 
18% para s con respecto a su nivel de exportaciones. En otros 
terminos, la relacion entre las dos elasticidades de demanda 
sera: 

e: = 3 ei = - 1.8 

la segunda altemativa se da cuando Efx es diferente de cera, 
en este caso Ffrench-Davis seiiala que e~ tendera a ser mas 
alta, ya que un descenso en el precio internacional hara reti
rarse del mercado internacional a algunos productores margi
nales del resto del mundo, dejando a s una mayor proporeion 
del mercado y atenuando la magnitud del deterioro de la coti
zaci6n intemacional. 

De esta manera el.autor en cuesti6n sustenta la afirma
cion de que a menor participaci6n en el mercado mundial, ma
yor sera la elasticidad de demanda que un pais s enfrentara: 
finalmente agrega que cuando los mercados mternacionales 
se hallan segmentados, ya sea por barreras naturales (distan
cia y sus correspondientes costos de transporte), 0 artificiales 
(cuotas, aranceles, etc), las elasticidades precio que deben 
enfrentar los paises exportadores seran menores a las que re
sultarian si se integraran dichos mercados en uno solo; para 
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ello continua con su an8llsis precedente Vseiiala que la rela
cion (1) debe modificarse, excluyendose aquella parte de la 
produceion mundial que esta segregada del mercado interna
cional, de donde el valor resultante parae:serla menor. 

Si bien el analisis anterior no puede ser refutado en termi
nos algebraicos, es cuestionable en razon de su rigidez, deri
vada de los supuestos implicitos que asume. En el ejemplo de 
Ffrench-Davis, el que un pais con un tercio del mercado mun
dial pueda expandir su producci6n exportable en un 18% si 
los precios descienden en 10% Ve;= -0.6, es una conclusion 
muv rigida; no contempla la dinamica de la posible respuesta 
de los paises del resto del mundo a 18 decision original de s, 
la cual puede llevar a resultados impredecibles. Un buen 
ejemplo de esto se dio en 1985 V1986 con el caso de los paises 
exportadores de petroleo, ante un mercado bastante inesta
ble a nivel mundial, algunos productores de crudo fuera de la 
OPEP (como Noruega VGran Bretafia), incrementaron su pro
duccion Votros inclusive miembros del cartel (como Ecuador, 
Nigeria e Irak), aduciendo su condici6n de productores margi
nales sobrepasaron la cuota asignada, con el resultado de una 
guerra de precios provocada por algunos de los paises arabes, 
los mayores productores, que en la practica buscaban dismi
nuir la participaci6n en el mercado mundial de los paises no 
miembros de la OPEP e hizo que Ecuador en un cambio de po
sicion frente a su decisi6n original, presente en una reuni6n 
posterior de ministros de los paises participantes en la OPEP, 
un proyecto de reducci6n temporal conjunta de sus volume
nes de produccion. 

Otro hecho que se puede presentar en algunas econo
mias como efecto de una devaluacion es un deterioro real de 
sus terminos de intercambio; si bien como va se sefialo pre
viamente, al existir un solo tipo de cambio no se deberla afec
tar la relation de precios en divisas entre bienes importados 
Vexportados al modificar domesticamente el precio de las di
visas, sino solamente la relation de dichos bienes con respec
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to a los domestieos, algunos paises, especialmente los pe
queiios monoexportadores 0 con pocos productos de exporta
ci6n Vcon una estructura de importaciones diversificada en
frentan ofertas infinitamente el8.sticas Vdemandas rigidas en 
sus mercados de importaciones mientras que en su principal 
o principales productos de exportaci6n si tienen la capacidad 
de influir en alguna medida en los precios intemacionales. 
Esto hace que al producirse una devaluaci6n los precios de las 
importaciones permanezcan constantes mientras que el in
cremento del volumen de las exportaciones reduzca sus pre
cios. 

2. Tipo de cambio y movimiento de capitales 

Hasta este punta solo se han tomado en cuenta los efec
tos de variaciones en la tasa de cambio sobre los mercados 
extemos de bienes V servicios, sin considerar los efectos de 
dichos cambios en el otro gran componente de la balanza de 
pagos de un pals, la entrada Vsalida de capitales. En efecto, 
la capacidad de importar de un pais en determinado periodo 
esta dada por el valor de sus exportaciones mas el ingreso de 
capitales, (va sea en la forma de prestamos 0 inversi6n direc
tal, menos los egresos de capital, (disminuci6n neta de la in
versi6n externa, amortizaciones, regalias, remisi6n de utilida
des, etc). 

Los efectos iniciales de una entrada de capitales foraneos 
es la de aumentar la disponibilidad de divisas a fin de satisfa
cer las necesidades intemas para pagar la cuenta por impor
taciones; esto hace que se presenten tendencias revaluato
rias de la moneda nacional 0 por 10 menos se diluyan las pre
siones devaluatorias en un momento. El efecto secundario 
sera el de un incremento de las importaciones Vuna restric
ci6n de las exportaciones, precisamente debido al efecto res
trictivo inicial sobre el tipo de cambio, tal como se describi6 
en el ordinal precedente. 
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Como tambien se seiial6 en la secci6n anterior, si se parte 
de una situaci6n inicial de deficit en la balanza de pagos, las 
autoridades econ6micas tenclrian dos altemativas para corre
gil dicho desequilibrio. En la medida en que la condici6n de 
Marshall-Lerner se cumpla y las elasticidades precio de la ba
lanza comercial sean altas, podrlan decidir una devaluaci6n 
que incentive las exportaciones y restringa las compras en el 
exterior hasta llegar a equilibrio, 10cual resulta especialmen
te duro en paises del tercer mundo en donde la variaci6n de 
pracios de las importaciones genera efectos inflacionarios es
peculativos en toda la economia y en donde la dependencia 
de insumos foraneos causa desempleo y estancamiento en la 
expansi6n de la producci6n intema. La segunda altemativa 
esta dada por permitir un mayor Iiivel de ingreso de capitales 
10cual a corto plazo evita los efectos negativos de la devalua
ci6n; el eliminar las restricciones sobre las importaciones y 
ampliar la capacidad de compra de bienes extemos permite 
una expansi6n mas acelerada del pm. 

El elevado endeudamiento extemo actual de los paises 
de Africa, Asia y America Latina muestra que la mavona de 
los paises del tercer mundo optaron por este segundo camino 
en las dos deeadas pasadas, inclusive en patses que tuvieron 
un alto incremento de sus ingresos por exportaciones como 
en el caso de los exportadores de petr61eo, perc que, paralela
mente, vieron incrementada en igual 0 superior magnitud sus 
importaciones, principalmente por el surgimiento 0 desarro
llo de un aparato productivo dependiente de insumos fora
neos y por la elevaci6n de los patrones de consumo de la po
blaci6n, 10cuallos condujo a situaciones de desequilibrio ex
temo que fueron sorteadas sin modificar la paridad cambia
ria, abriendo las puertas ala inversi6n foranea y aumentando 
au endeudamiento extemo. 

A mediano y largo plazos los efectos de este camino son 
opuestos. Un excesivo monte de creditos extemos a un nWel 
muyalto de inversi6n foranea causara una presi6n muy fuerte 



FlACSO -Biblioteca 
en la balanza de pagos: la remesa de utilidades Vel servicio 
de la deuda comenaaran a tomar porcentajes cada vez mayo
res de los ingresos del comercio exterior. Este problema se 
toma especialmente agudo en paises del Tercer Mundo en 
donde la apertura a capitales foraneos al congelar el tipo de 
cambio desestimula al sector exportador con el consiguiente 
estancamiento en'el monto de los ingresos de divisas. 

El siguiente paso en una situaci6n de este tipo 10 consti
tuve un periodo de desequilibrio de la balanza del pais depen
cliente de capitales extemos, el cual se vera forzado a corto 
plazo a solucionar su problema va sea contratando nuevos 
creditos extemos 0 estimulando mas la entrada de inversio
nes extranjeras, hasta ellimite en que las entidades presta
mistas 0 inversionistas consideren que es aceptable el riesgo 
de continuar con dicha politica; 0 buscara incentivar las ex
portaciones Vfrenar la salida de divisas por importaciones via 
caminos mas tradicionales como el de una devaluaci6n, res
tricciones a las importaciones, (aranceles mayores, prohibi
clones, etc.), 0 estimulos a las exportaciones (certificados de 
abono tributario, subsidies, entre otros). La actual situaci6n 
de la mayoria de los paises de Americe Latina, Asia VAfrica 
frente a su nivel de endeudamiento extemo confirma la vali
dez de este anSlisis. 

Los movimientos de capitales no se dan independiente
mente del manejo econ6mico Vpolitico que se haga en deter
minado pais. La politica cambiaria, las barreras al comercio 
exterior Vaun la tasa de interes domestica, pueden hacer mas 
o menos rentable la inversi6n de capitales foraneos: las de
fensas que se adopten en contra de las presiones especulati
vas de entidades financieras 0 compaiiias transnacionales y 
la selectividad que se haga de estas tambien definiran el 
monto de la entrada 0 salida de capitales extemos. Por ultimo, 
la estabilidad econ6mica y politica que un pais ofrezca marca
ra las expectativas sobre el posible desarrollo futuro de las va
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riables que determinan el volumen de capitales que ingresan 

a una economia. 

En sintesis, el movimiento de capitales tiene un impacto 
directo en la balanza comercial y en la determinaci6n del tipo 
de cambio. Asi, una mayor afluencia de creditos externos di
rectos 0 creditos de proveedores, determinaran a corto plazo 
una mayor capacidad de importar y un tipo de cambio de equi
librio menor con efectos negativos sobre las exportaciones. A 
plazos mayores puede derivar en una demanda por divisas 
para atender los compromisos derivados del uso de los capita
les externos que causen una escasez de recursos para seguir 
pagando las cuentas por importaciones, y fuercen una mayor 
dependencia de recursos financieros externos 0 exijan una 
devaluaci6n y otras medidas complementarias de impulso a 
las exportaciones y desestimulo a las importaciones, como 
unico mecanismo para restablecer el equilibrio. 

3. La determinacion del tipo de cambio 

3.1. La paridad del poder de compra 

Diversas teorias se han formulado acerca de la determi
naci6n de la tasa de cambio 0 de equivalencia entre las mone
das de dos paises, una de las mas conocidas tiene como su 
iniciador a Cassel (1918), quien formu16 el enfoque de la pari
dad del poder de compra entre varias monedas, el cual para 
dos paises y en terminos absolutos esta definido por la rela
cion existente entre el indice de precios de dichos paises en 
determinado perfodo de tiempo asi: 

1Pi
P=

t 1p t 
y 

Donde P, = Paridad del poder de compra en el periodo t, en
tre los paises x e y. 
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IP~ = Indice del nivel de precios en el periodo t del pais x. 

IP~ = Indice del nivel de precios en el periodo t, del pais y. 

Esta relacion entre el poder de compra de dos paises sera 
una aproximacion a la tasa de cambio de equilibrio entre las 
monedas de dichos paises, bajo el supuesto de que el merca
do cambiario es totalmente libre, (ausencia de controles esta
tales) y que los gobiernos tampoco ejercen politicas especia
les para compensar posibles desequilibrios en balanza a corto 
plazo. 

Ninqun teorico ha aceptado la posicion extrema de que 
la relacion entre el poder de compra define exactamente la 
tasa de cambio entre dos economias. Inclusive el iniciador de 
la misma, Cassel, la rechazo claramente. Las inestabilidades 
que a corto plazo se pueden presentar en el mercado de divi
sas, los fenomenos especulativos y de flujos unidireccionales 
y prolongados de capitales entre las economias de los distin
tos paises, entre otros factores, pueden distorsionar el valor 
de equilibrio de la tasa de cambio con respecto a la paridad 
del poder de compra. 

En este orden de ideas, la relacion P, simplemente se 
plantea como una variable de alta significancia en un modele 
multiple-variado que explicaria la tasa de cambio. Aun asi, la 
teoria del valor absoluto de la paridad del poder de compra 
entre diversas monedas presenta varias debilidades, y en pri
mer lugar la poca precision de la definicion en terminos de su 
cuantificacion, En efecto, el indice de precios en un pais pue
de ser calculado en terminos del deflactor de las cuentas na
cionales, del indice de precios al consumidor, de los indices 
de precios mayoristas, de las tasas de salarios, de los factores 
unitarios de costos, de los diferentes factores de produccion, 
etc. 

Aun si se lograra precisar el indice exacto para establecer 
la relacion de precios entre dos economias para calcular la pa
ridad del poder de compra de sus monedas, surge un proble
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rna adicional y es el de definir el tipo de bienes que se deben 
incluir en dichos indices. Los bienes no comercializados inter
nacionalmente aparentemente no deben influir en la fijacion 
del tipo de cambio; los costos de transporte y otros derivados 
del proceso del comercio exterior crean distorsiones en la 
comparacion del nivel de precios de bienes comercializables 
en los mercados externos. Haberler (1975) sefiala que los ni
veles generales de precios en diferentes paises estan conec
tados a traves de los bienes internacionalmente comercializa
dos, y que esto constituye la base en que se sustenta la teoria 
de la paridad del poder de compra. Sugiere que en base al in
dice de precios de estos ultimos se deben calcular los indices 
para cada pais. Sin embargo la frontera entre bienes exporta
bles y exclusivos para consumo interne en un pais no es algo 
fijo, desarrollos tecnoloqicos, variables como tasa de interes 
domestica, nivel de salarios internos, entre otros, y aun cam
bios exoqenos en el tipo de cambio a corto plazo, pueden au
mentar 0 disminuir la canasta de bienes que un pais puede 
comercializar en los mercados externos. 

Una forma de evitar las distorsiones derivadas de la com
paracion en terminos absolutos de los niveles de precios de 
dos economias para medir la relacion del poder de compra de 
dos monedas, es definir esta funcion en terminos relativos tal 
como desde los primeros escritos de Cassel se formulo como 
una alternativa dentro del mismo enfoque para tratar de apro
ximarse al valor de equilibrio del tipo de cambio entre las mo
nedas de varios paises. 

Con la notacion previamente utilizada, la paridad relativa 
del poder de compra en un periodo t, entre dos paises x e y, 

se puede derivar a partir de un tipo de cambio de equilibrio 
Po, de la siguiente forma: 

IpO
SeaP =~° Ipoy 

la paridad del poder de compra entre x e y en un periodo de 
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equilibrio del tipo de cambio entre los dos paises. 

Un cambio en la paridad inicial, en el periodo t, con res
pecto al periodo inicial estara dado en funci6n de los cambios 
de los indices de precios de x e y asi: 

IPi 
IP~ 

Ip t 
---.:t. 
IP~ 

Definiendose de esta manera un movimiento del tipo de 
cambio con respecto a una posici6n inicial de equilibrio, como 
funci6n de los cambios relativos de los precios entre los dos 
paises y el tipo de cambio en el periodo original: 

Pt IPi IP~ 

Po = IP~ • IP~ 

El periodo de relativizaci6n del indice de poder de compra 
entre las dos monedas consideradas, se refiere a un "periodo 
normal" , un afio 0 un numero de afios en que el tipo de cambio 
entre los paises se haya mantenido estable y en equilibrio, y 
en donde ninguna de las variables que afectan el comercio in

ternacional haya presentado valores distorsionadores que 
sesguen en uno u otro sentido el valor de Po. 

El enfoque de la paridad relativa del poder de compra se 
utiliza basicamente para calcular un valor P, de equilibrio en 
el tipo de cambio a corto plazo, cuando se tiene un valor de 
equilibrio de largo plazo. La mayor ventaja que encuentran 
los defensores de este enfoque sobre el altemo de la paridad 
absoluta, es el hecho de que se eliminan los sesgos y las im
perfecciones estadisticas al relativizar con un factor correcti
vo de un "periodo normal" de la economia, el calculo de la pa
ridad del poder de compra entre dos paises. 

Si bien esta consideraci6n puede ser cierta, se requiere 
que las condiciones del comercio internacional entre los dos 
paises, 0 la suma de las variables ex6genas que afectan las 
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relaciones comerciales entre los mtsmos.no se hayan modifi
cado desde el "perfodo normal" hasta el periodo corriente t 
para el cual se trata de estimar la paridad de equilibrio. Esto 
hace surgir un problema adicional no encontrado en el enfo
que previo: la escogencia del periodo considerado normal 0 
de equilibrio en ellargo plazo. 

La no inclusi6n de la variable ingreso en el calculo de la 
paridad del poder de compra es vista como otra de las limita
ciones de esta teorfa. En efecto, no s610 los precios relativos 
entre dos paises definen sus relaciones de intercambio sino 
que tambien la capacidad de compra de sus consumidores, 
medida por sus ingresos disponibles, afecta el volumen co
mercializado en uno u otro sentido y por ende en el valor de 
equilibrio de sus respectivas monedas. 

La restricci6n del calculo de los indices del poder de com
pra, exclusivamente a los precios de los bienes comercializa
dos internacionalmente 0 producidos en los paises analiza
dos, es otra limitaci6n muy discutida de esta teoria, tanto en 
su enfoque de paridad absoluta como en el de relativa. Espe
cialmente en los paises de America Latina, Asia y Africa, hay 
factores en las cuentas del sector externo de los paises, adi
cionales a los estrictamente incluidos en la balanza comercial, 
que son fundamentales en la determinaci6n del valor de las 
divisas. El mas importante de elios es el relacionado con los 
flujos de capitales, los cuales en los paises del tercer mundo 
presenta caracteristicas muy especiales. Durante largo perio
dos estos paises han side importadores netos de capitales, y 
en la decada presente y debido principalmente a las obliga
ciones generadas por el elevado endeudamiento externo, al 
menos parcialmente se han vuelto exportadores netos de ca
pital. 

Los fen6menos especulativos de corto plazo derivados de 
la fragilidad de los mercados de divisas y de exportaciones e 
importaciones de estos paises tercermundistas, es otro fen6
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meno que distorsiona el valor de la tasa de cambio con respec
to ala paridad de un poder de compra. En paises cuyas expor
taciones estan definidas prioritariamente por uno 0 una ca
nasta de pocos productos primarios, esta situacion es mucho 
mas evidente. El actual brusco descenso de los precios del pe
troleo y los efectos especulativos en las monedas de los pai
ses exportadores de este combustible son un claro ejemplo de 
esta situacion. 

Finalmente existe en los paises de menos desarrollo una 
serie de controles internos que afectan sus relaciones comer
ciales con el resto del mundo y que generan distorsiones en 
el valor de sus monedas con respecto a una teorica capacidad 
de compra. Complejas estructuras de fletes, aranceles y otros 
costos de las importaciones, subsidios a las exportaciones, 
controles domesticos como niveles minimos de salarios, con
trol de precios de ciertos bienes, controles sobre materias pri
mas y produccion de ciertos bienes, etc., todo 10 cual hace que 
la paridad del poder de compra en dichos paises sea un reflejo 
muy pobre del precio de las divisas de equilibrio. 

Como una altemativa a la teoria de la paridad del poder 
de compra de dos monedas, surqio el enfoque de la paridad 
de costos de produccion entre dos paises como una aproxima
cion mas exacta a la tasa de cambio de equilibrio especial
mente en el corto plazo. Los principalas exponentes de este 
enfoque son Brismar (1933) el primero en exponerla de un 
modo sistematico, Houthakker (1962) y Officer (1974) quie
nes, ademas de desarrollar el concepto de indices de paridad 
de costos entre paises, formularon su teoria en termincs pre
cisos, los cuales se sintetizan en una conversion de los dife
rentes factores de produccion a termincs de trabajo, y una re
duccion de los costos de dicho factor, a terminos de salarios, 
con una representacion algebraica del tipo 

st PRt 
PC t =s~· PRi 
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Donde pet = Paridad de costos, equivalente al numero de 
unidades de la moneda del pais x por unidad de moneda del 
pais y en situaci6n de equilibrio. 
Si yS~ = Salarios promedio en el periodo de tiempo t, en los 
paises x e y respectivamente. 

PR~ yPR~ = Productividad del trabajo en el periodo t, en los 
paises x e y respectivamente. 

Los principales argumentos desarrollados en favor de 
este enfoque sobre el de la paridad del poder de compra se 
puede resumir en que el primero excluye de su calculo las ga
nancias, componente inestable, 10 que permite acercarse mas 
a los valores de equilibrio en ellargo plazo y reflejar mas los 
cambios estructurales de largo plazo, antes que los coyuntu
rales de corto plazo, en los cambios inflacionarios 0 deflacio
narios de los precios. Adicionalmente la paridad de la estruc
tura de costos provee una tasa de cambio que asigna factores 
de producci6n a aquellas industrias de bienes exportables 
donde el pais tiene ventajas comparativas con respecto al res
to del mundo. 

Algunas variaciones se han desarrollado alrededor de 
este enfoque en los ultimos afios, uno de ellos es aquel que 
incluye el producto marginal del trabajo en x e y en lugar de 
la productividad. En sintesis estas formas de presentar el cal
culo del tipo de cambio de equilibrio entre dos paises no tiene 
ninguna ventaja decisiva sobre el previamente resefiado de 
la paridad del poder de compra y en el caso especifico de los 
paises del tercer mundo, los problemas de control de precios 
internos, especiahnente en 10 referente a regulaciones sobre 
salarios minimos, de flujos continuados de capitales en una 
sola direcci6n, de cambios en el ingreso disponible de los con
sumidores y aun de dificultades estadisticas para el calculo 
de los indices, subsisten en una forma enteramente similar a 
10 ya ampliado para el enfoque previo. Un articulo clasico para 
ampliar este enfoque es el de B. Belassa (1964), citado en la 
bibliografia. 
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3.2. El enfoque monetarista de latasa de cambio 

A finales de la decada del 70, surgi6 y se desarro1l61a teo
ria monetarista para explicar las causas y sefialar posibles co
rrectivos a desequilibrios en la balanza de pagos. En sintesis 
esta cerriente de pensamiento cuya principal y mas conocida 
exposici6n se halla en H. Johnson (1977) "The monetary ap
proach to the balance of payments", postula que todo dese
quilibrio en la balanza de pagos se debe a causas monetarias. 
Concretamente si una economia se halla a nivel de pleno em
pleo, (al menos en ellargo plazo), la demanda por dinero es 
estable y las economfas extemas no ejercen presiones deses
tabilizadoras, un deficit en la balanza comercial estara causa
do por un exceso del nivel de gasto sobre el del ingreso, esto 
a su vez es el reflejo de un excedente de dinero en circulaci6n 
sobre el requerido 0 demandado para realizar las transaccio
nes al nivel de producci6n dado. Ese excedente de dinero se 
dirigira. a la compra de divisas I con eldeseo de adquirir bienes 
importados dado el supuesto de pleno empleo domestico, 10 
cual sera. a su vez el elemento generador del deficit de balan
za, el cual debera crecer hasta loqrar la misma magnitud del 
desequilibrio entre la oferta y la demanda por dinero domesti
co. 

En este orden de ideas, una medida de politica cambiaria 
no afeetaria la real causa del problema de deficit extemo y se 
deberia simplemente buscar una contracci6n de la oferta mo
netaria hasta reestablecer el equilibrio. Una devaluaci6n PO"
dria tener unicamente efeetos secundarios en la soluci6n del 
problema eliminando rigideces de corto plazo y via una reduc
ci6n indireeta que causarfa en la oferta monetaria, al generar 
efeetos inflacionarios en el nivel de precios. 

El enfoque monetarista en todas sus variantes, asume ta
sas de cambio especificadas por, 0 cercanas a, las paridades 
del pader de compra; adicionalmente las tasas de cambio se 
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mueven b&.sicamente a fin de mantener·las relaciones inter
nacionales de precios definidas por las se:ii.aladas paridades. 

Dornbusch (1980) realiz6 una presentaci6n clara y sus
cinta del modelo monetarista de determinacion del tipo de 
cambi02 , a la vez que desarro1l6 una serie de crlticas a la real 
significancia del mismo, la cual se puede resumir como sigue: 

En una forma logarltmica, la tasa de cambio 0 precio en 
moneda domestica de una divisa estara dada por la relaci6n 
de la paridad del poder de compra asi: 

e=p-p* 

Donde e es ellogarltmo de la tasa de cambio, 
p es ellogaritmo del nivel de precios dcmesticos y 
p * es el logaritmo del nivel de precios del pais de 

cuya moneda se esta calculando e. 

Adicionalmente el enfoque monetarista toma a los pre
cios como determinados por la oferta nominal y la demanda 
real de dinero. A su vez la demanda real de dinero depende 
del ingreso real y la tasa nominal de interes 10 cual permite 
definirpyp* asi: 

p=m-ky+hi; p* =m* -ky* +hi* 

Donde m es ellogaritmo de la oferta nominal de dinero, 
k es la elasticidad ingreso de la demanda real de di

nero, 
y es el ingreso real, 
h equivale al logaritmo del efecto porcentual en la 

tasa de interes a cambios en las disponibilidades 
reales de dinero 

i denota la tasa nominal de interes, 
Las variables foraneas son similares perc adicionalmente lle
van un asterisco. 

2 Para un estudio mas detallado de este modelo vel Dornbusch. Exchange ftates 
and the Capital Mobility Problem. (Massachusetts Institute of Technology) Edi
tionrevisedApril1980. 
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Combinando las dos relaciones precedentes se llega a la 
ecuacion determinante de la tasa de cambio sequn el enfoque 
monetarista. 

e = m - m* + h (i - i*) - k (y - y*) 

bajo el supuesto de que los coeficientes son iguales para to
dos los paises. 

Hasta este punta se tiene que un incremento en la oferta 
domestica de dinero resultaria en un incremento de la misma 
proporcion, en el valor de las divisas con respecto a la moneda 
local. En una forma similar, mayores tasas de interes domesti
ca via encarecimiento del dinero local incrementaran los pre
cios y finalmente se dara un efecto negativo en las tasas de 
cambio en una proporcion definida por h respecto al cambio 
en el interes nominal. Finalmente un incremento en el ingreso 
real interne producira una caida de precios que impactara po
sitivamente en la tasa de cambio en una magnitud con rela
cion al incremento de y, la cual estara determinada por k. 

De esta formulacion se pueden extractar mas claramente 
los dos supuestos principales que sustentan este enfoque: 
primero el que las tasas de cambio estan totalmente definidas 
por las paridades del poder de compra y segundo el encade
namiento de las variables demanda monetaria, precios y tasa 
de cambio, cuyos movimientos secuenciales son rigidamente 
asumidos por los seguidores de esta teoria. 

En el acapite precedente de este trabajo ya se cuestiono 
la fragilidad de la teoria de la paridad del poder de compra y 
su refutacion empirica especialmente en los paises del tercer 
mundo; siguiendo con el trabajo citado de Dornbusch, este 
muestra como para los Estados Unidos, entre 1973 y 1979, a 
pesar de que el nivel de precios promedio anual, fue menor 
que el de otros paises industrializados, (8.5% contra 10.5%), 
con un saldo negativo de 2% en favor de los precios de Esta
dos Unidos, el dolar sufrio una perdida de valor anual prome
dio del 1% durante el mismo periodo, obteniendose de esta 

43 



manera una devaluaci6n real anual promedio de 3% del d61ar 
estadounidense con respecto a las monedas de los paises con 
quienes se realize la comparacion, 10 cual esta en contra de 
10 esperado, segun el funcionamiento te6rico delmodelo mo
netarista. 

En los afios transcurridos de la decada de los 80, la situa
ci6n ha side inversa; mientras que por una parte la inflaci6n 
promedio de los Estados Unidos ha side mayor que la del res
to de paises de la OECD3 

, el d61ar norteamericano aument6 
su valor frente a las monedas de los otros paises desarrolla
dos, 10cual tamhien contradice las expectativas del enfoque 
analizado. 

Una forma altemativa de ver las interrelaciones entre el 
mercado monetario domestico, el mercado de bienes y la tasa 
de cambio se encuentra en el modele Mundell-Fleming, del 
cual a continuaci6n se hace una presentaci6n suscinta. 

Primero se asume un pais que enfrenta una tasa extema 
de interes fija, (10 cual puede ser valido cuando se habla de 
paises del tercer mundo), y una perfecta sustituibilidad de in
versiones domesticas y foraneas, 10cuallleva a igualar la tasa 
de interas intema con la dada del resto del mundo. 

Adicionalmente, el modele asume una elasticidad infini
ta en la oferta de importaciones a un precio dado en divisas, 
(10 cual tambien puede ser valida para paises pequefios), tra
baja conn precios reales y hace una clara diferenciaci6n entre 
el mercado de bienes Y, (el cual depende del gasto domestico 
agregado G y el excedente en balanza comercial E), y el mer
cado de dinero M. 

Dentro del mercado de blenes, el componente gasto do
mestico depende de la tasa de interes intema y del producto 
intemo. El excedentede balanza por su parte estara definido 
por la.demanda foranea por bienes domesticos, la cual.es una 

3 Alemania, Jap6n. Gran Bretana, Canada y Francia. 



funci6n de la tass. de cambio y por el gasto domestico en bie
nes importados, a su vez dependiente del nivel de ingresos 
y de la composici6n del gasto interne, que se dividira entre 
bienes nacionales y foraneos segUn la re1aci6n a los precios 
relativos de estos dos tipos de bienes, precios relativos que 
en este modelo se asimilan a la tasa de cambio. 

En el mercado monetario se tiene una oferta de dinero la 
cual es ex6gena al modelo y una demanda que depende basi
camente de la tasa de interes domestica y del nivel del pro
dueto intemo. 

Por Ultimo, el punta de equilibrio de la economia, (y por 
consiguiente la determinaci6n del tipo de cambio de equili
brio), se encontrara en el momenta en que se den conjunta
mente situaciones de equilibrio en los dos mercados. 

Una vez seiialadas las anteriores premisas, se puede sin
tetizar el modelo Mundell-Fleming con las relaciones que se 
especifican a continuaci6n. EI equilibrio en el mercado de bie
nes estara definido por: 

y = 9 (i,y) + e (t,y) 

Donde yes el produeto domestico, 
9 es el gasto agregado intemo, 
i es la tasa de interes domestica, 
e se:iiala el excedente enbalanzacomercial y 
t representa la tasa de cambio en terminos de mone

dalocal. 

Aqui el coeficiente G i < 0 denota la relaci6n inversa entre 
tasa de mteres y volumen de gasto, Gy > 0 equivale ala pro
pensi6n marginal al consumo.E, > 0 implica que a mayor tipo 
de cambio se tiene un mejor saldo en balanza, en otras pala
bras que la condici6n Marshall-Lemer se cumple, y finalmen
te Ey < 0 iguala con signo negativo a la propensi6n marginal 
a consumir bienes importados. 
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En ellado del Mercado monetario se tiene que la condi
ci6n de equilibrio se define como: 

L= M(i,Y) 

Donde L denota la oferta de dinero, la cual se asume como 
dada en el modele Y 
M es la demanda por dinero. 

En este caso Mi < 0 muestra la relaci6n inversa entre 
cambios en la tasa de interes Ycambios en la demanda mone
taria Y 
Mv > 0 seiiala el hecho de que ante una velocidad de circula
ci6n del dinero constante, un mayor nivel de producto deman
da unvolumen mayor de dinero. 

Finalmente se tiene que la tasa de interes domestica i 
tambien es constante en el modele, dado que esta se iguala 
con la tasa de interes foranea que es fijada ex6genamente4 . 

Segl1n esto Y regresando a las relaciones previas de equili
brio, se concluye que en el Mercado de bienes existe toda una 
gama de posibilidades de equilibrio: basicamente el conjunto 
de pares ordenados (y,t) que cumplen la condici6n de la pri
mera relaci6n. 

En el Mercado de dinero, por otra parte, dado que tanto 
la oferta monetaria como la tasa de interes son ex6genas, la 
condici6n de equilibrio sera satisfecha solamente por un nivel 
de producto interno, (aquel que genere una demanda mone
taria igual a la oferta dada), independientemente de la tasa 
de cambio que prevalezca en la economia. 

Graticamente se puede representar estas conclusiones 
en la forma que se observa en la siguiente figura: 

4	 Esto presupone que se estA hablando de un pais pequeno que no tiene capacided 
de influir en Ia tass de inter's foranea. 
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FIGURAtJ04
 
Equilibrio en lOB mercadoB de bieneB y de dinero
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Donde la funci6n YY muestra las combinaciones de pro
ducto domestico y tipo de cambio que equilibran el mercado 
de bienes y la recta MM hace 10mismo respecto a los posibles 
niveles de producto y tipo de cambio que equilibran el merca
do de dinero. Por ultimo, el corte de las dos lineas, el punta 
a, seftala que el equilibrio de la economfa se dara con un pro
ducto intemo equivalente a YoYun tipo de cambio igual a to-

La pendiente positiva de la funci6n YY implica que a un 
incremento en y, se produce un excedente en la oferta de bie
nes dcmasticos que, dada una composici6n de las importacio
nes y las exportaciones, presionara una devaluaci6n para me
jorar (en terminos absolutos), la balanza comercial y logIaI 
que el excedente sea absorbido al nuevo nivel de producto al
canzado. Otra vez, este supuesto implica el cumplimiento de 
la condici6n Marshall-Lerner. 

Ante un cambio, por ejemplo en la oferta monetarla, el 
modelo funcionara sefi.alando prlmero que al nivel de equili
brio inicial, hay un exceso de oferta de dinero, el cual, a fin de 
restablecer el equilibrio (con la tasa de interes fija), fuerza un 
crecimiento de y_ Esto se refleja en la figura N° 4 con el desp1&.
zamiento de MM hasta M' M' que determina el nuevo nivel 
de producto Yl-Paralelamente debe darse un proceso de ajus
te de la economia, hasta llegar al nuevo punta de equilibrio 
Q', como ya se sefi.al6, alguna proporci6n del exceso de oferta 
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de bienes debe fluir a los mercados intemacionales, 10cual se 
logra mediante una devaluaci6n, para finalmente llegar a un 
nuevo equilibrio con el producto en Y1 Y el tipo de cambio en 
tl' 

El enfoque monetarista de la balanza de pagos ha sido 
fuertemente criticado desde su aparici6n. Especialmente 
Ffrench-Davis (1979) muestra como la rigidez de los supues
tos de pleno empleo, plena ocupaci6n de los factores produc
tivos, estabilidad en la demanda por dinero y homogeneidad 
yequilibria de las distintas economias, entre otros, lleva a 
conclusiones igualmente rlgidas y simplistas como es la de 
sintetizar en una causa unioa, exceso de oferta monetaria, 
todo el problema del sector extemo de una economia. Anali
zando especialmente la situaci6n real de los pafses del tercer 
mundo, en donde hay altas tasas de desempleo y subutiliza
ci6n de recursos y en donde las relaciones de estos con los 
paises desarrollados, abastecedores de.materias primas ela
boradas y bienes de capital principalmente y compradores de 
productos primarios, no son equilibrados sino que se caracte
rizan por constantes presiones que deterioran los terminos de 
intercambio. Realmente el modelo monetarista pure resulta 
poco practico. 

3.3. El mod.lo d. doe brechaa 

Otra manera de presentar el problema del sector extemo 
esta dada por los modelos llamados de dos brechas.5 Bajo 
este enfoque tfpicamente keynesiano se parte de una diferen
ciaci6n entre la demanda agregada 0 intema y la demanda 
efectiva. La primera incluye la suma de todas las transaccio
nes hechas en el mercado intemo de bienes y servicios, sin 
consideraci6n del origen domestico 0 foraneo de los mismos; 
18 segunda en cambio se refiere a Ios gastos en bienes y servi

5 Un desarrollo de este modelo con citas de ensa70s de varios expositores de esta 
corriente se encuentra enFfrench-Davis (1979) Pig. 160-169. 
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cios producidos en el pais sin impartar si su destino es el mis
mo mercado local 0 mercados del exterior. 

De acuerdo a las conocidas ecuaciones descriptivas de 
los componentes de la demanda agregada, la suma de todos 
los gastos que se efectuan en el mercado domestico estara 
dada par la relacion 

DA=C+S+T+M 

Donde DA =Demanda agregada 
C = consumo domestico 
S =ahorro 
T = impuestos pagados al gobierno 
M = impartaciones. 

Esta relacion sefiala el destino de la demanda, la cual se 
canaliza al consumo de bienes y servicios domesticos, se aho
rra, se paga al estado en forma de impuestos 0, par ultimo, se 
destina al pago de bienes importados. 

La demanda efectiva par su parte sefiala el valor del pro
ducto interne y se pueden sefialar sus posibles destinos se
gun la funcion, 

. DE=C+I+G+X 

Donde	 DE =Demanda efectiva 0 producto interne 
I = inversion domestica 
G = gastos del gobierno 
X = exportaciones 

De la anterior relacion se concluye que el producto inter
no se destina a bienes de consumo, de inversion, bienes para 
el estado 0 bienes para ser expartados al resto del mundo. 

Si se supone que no hay variaciones de inventarios por 
10 menos en el periodo analizado, se tendra que la demanda 
agregada 0 suma del gasto interne sera igual a la demanda 
efectiva 0 valor de los ingresos percibidos en el pais, sea en 
el propio mercado 0 en mercados foraneos, De esto y en base 
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a las dos relaciones previamente indicadas se tiene que, des
pues de algunas operaciones alqebraicas, la diferencia DE 
DA se reduce a 

(M-X) = (1-S) + (G-T) 

Donde en terminos ex-post, ellado Izquierdo de la ecua
cion indica el saldo neto 0 brecha en balanza comercial, (en 
un modele mas elaborado se puede llegar al saldo incluyendo 
el movimiento neto de capitales), y ellado derecho equivale 
al saldo neto 0 brecha del ahorro privado mas el ahorro del go
bierno. 

Este tipo de modelo, llamado de dos brechas (brecha del 
comercio externo y brecha del ahorro interne), si bien consti
tuye una identidad una vez cumplido el periodo de referencia, 
en terminos ex-ante 0 de planeacion economica permite ver 
el problema de equilibrio en una forma mas integral. Un posi
ble deficit en balanza comercial puede financiarse con un ex
cedente de ahorro estatal, privado, 0 mediante una combina
cion de ambos; por ejemplo si se desea un presupuesto del 
estado equilibrado, (no excedentes ni deficits), se puede "an
ticipar" un deficit en el sector extemo, para ser financiado por 
el sector privado, en donde para el monto del sefialado deficit 
esperado se cumpla. 

M-X=1-S 

dado que el ultimo termino de la relacion del modelo, se iguala 
acero. 

En este orden de cosas no es ya el lograr un saldo nulo 
en las relaciones de comercio exterior, la unica condicion de 
equilibrio, sino que las autoridades economicas pueden apli
car diferentes medidas de politica cambiaria, monetaria, fis
cal, etc., con el fin de lograr valores socialmente optimos de 
las variables del modelo, con la unica restriccion de lograr en 
terminos ex ante la igualdad de las brechas de ahorro domes
tico y deficit comercial extemo. 
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Los efectos de una variacion del tipo de cambio sobre la 
demanda agregada, sobre la composicion de esta y sobre la 
produccion, pueden ser analizadas desde un modele de dos 
brechas como el descrito. En efecto, partiendo de una situa
cion inicial dada e introduciendo una devaluacion, se tendra 
un impacto inicial de modificacion de la demanda agregada. 
Asi, al encarecerse en terminos de moneda local los bienes 
importados, estes seran sustituidos por similares de produc
cion nacional; en la medida en que tal cambio se pueda dar, 
el volumen de la demanda agregada no deberia variar sino 
solo modificarse su estructura. De haber rigideces en dicha 
sustitucion, habria una tendencia contraccionista en el agre
gada por los efectos inflacionarios derivados la devaluacion, 
tendencia esta que podria a su vez ser minimizada con politi
cas monetarias 0 fiscales efectivas. Para simplicidad del anali
sis aqui se supone solamente variaciones en la composicion 
de dicha demanda agregada. 

En una forma paralela la demanda por exportaciones 
tambien tendera a incrementarse; al obtener mas unidades 
de moneda local por sus divisas, los exportadores pueden dis
minuir sus precios internacionales y aumentar sus ventas. 

Asi, tanto por ellado del fomento ala sustitucion de im
portaciones como por la promocion de las exportaciones, una 
devaluacion tiene efectos positivos en la produccion interna 
de una economia y en terrmnos del modele expuesto hay una 
tendencia al incremento de la demanda efectiva DE, tanto por 
ellado de sus componentes internos (consumo e inversion) 
como por el componente transado en los mercados externos. 

Varias condiciones se deben dar para que este analisis 
sea valido en una economia dada. En primer lugar se requiere 
que haya desempleo y subutilizacion de capacidad producti
va a fin de que pueda operarse la sustitucion de importacio
nes y el incremento real en las exportaciones. Adicionalmen
te se requiere que la condioion de Marshall-Lerner se cumpla, 
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es decir que las elasticidades precio en los mercados extemos 
(importaciones y exportaciones) tengan la flexibilidad nece
saria para que el proceso de cambio en la demanda se produz
ca. 

En la medida en que la subutilizaci6n de recursos sea ma
yor y se encuentre mas homogeneamente distribuida en los 
distintos sectores productivos de la economia, el efecto reac
tivador de una devaluaci6n sera mayor. EI problema puede 
ser enfocado desde el concepto de costos y rentabilidades 
marginales en donde al producirse un aumento del valor de 
las divisas en terminos de moneda local por un monto fijodado, 
una mayor disponibilidad de recursos ociosos dam lugar a 
que en valores absolutos los dueiios de una mayor cantidad 
de estos encuentren que es marginalmente rentable el vincu
larlos a la producci6n, sea para la sustituci6n de importacio
nes 0 para incrementar el volumen de exportaciones. 

Si la subutilizaci6n de factores productivos se halla dis
persa en todos los sectores producnvos y adicionalmente la 
tecnologia incorporada en estos permite una movilidad de 
ellos entre distintas actividades econ6micas, los efectos posi
tivos de una devaluaci6n pueden ser mayores y mas regular
mente distribuidos. En caso de existir diferencias sustancia
les en la tasa de utilizaci6n de recursos en las diferentes areas 
de producci6n y presentarse rigideces en la movilidad de fac
tores entre distintas altemativas, los efectos de la medida de
valuatoria pueden ser muy diversos, aumentando las diferen
cias intersectoriales y agudizando los cuellos de botella que 
impiden un crecimiento homogeneo del producto. 

Un efecto secundario que puede causar una devaluaci6n, 
como consecuencia de la reactivaci6n inicial del producto, es
tara dado por la expansi6n de la capacidad de compra de los 
consumidores los cuales generaran un aumento de la deman
da agregada DA, tanto en terminos de efecto multiplicador in
temo a favor de nuevos estfmulos a la producci6n, como en 
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incremento de importaciones, 10 cual puede contrarrestar 
parcialmente el efeeto inicial en la balanza comercial. 

En sintesis, una devaluaci6n genera estimulos para in
crementar la produccion, (demanda efeetiva), y reducir un de
ficit 0 ampliar un superavit en la balanza comercial; en termi
nos de las dos brechas, a reducir magnitudes negativas 0 in
crementar valores positivos en la igualdad (M-X) = (1-8) + 
(G-T), y cabe recordar aqui que no necesariamente el anular 
dichas brechas debe ser el objetivo de una medida de politica 
cambiaria, sino el de buscar valores de las variables involu
cradas en la condici6n de equilibrio, que mantengan la igual
dad en terminos ex-ante y que sean 6ptimos en terminos so
ciales. 

En forma similar, una revaluaci6n tendra efeetos opues
tos: desestimulos de las exportaciones y sustituci6n de bie
nes nacionales por similares importados, los cuales resulta
ran mas baratos en terminos de moneda local, 10que derivana 
en disminuci6n del nivel de produccioa, aumento del desem
pleo y subutilizaci6n de los faetores productivos. 
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1. Introeluccl6n 

Hasta este punta se ha hecho una revisi6n de los efectos 
generales de una modificaci6n en el tipo de cambio sobre el 
sector extemo de una economia; basicamente se ha analiza
do la forma en que una devaluaci6n estimula los procesos de 
sustituci6n de importaciones y de incremento de las exporta
ciones, con un efecto neto positivo en la balanza comercial-re
ducci6n de un deficit 0 ampliaci6n de un superavit-sujsto a 
que las elasticidades precio en los mercados extemos cum
plan con determinadas caracterlsticas (condici6n de Marshall
Lerner). Adicionalmente se hizo menci6n al efecto derivado 
en el movimiento de capitales. en la producci6n intema y en 
el empleo de los factores productivos. 

En este capitulo se analisara a mayor profundidad los 
efectos de los diferentes modelos de polftica cambiaria en las 
principales variables que determinan el comportamiento de 
una sociedad econ6mica. 

La polftica cambiaria puede ser dirigida por las autorida
des econ6micas de un pais de muy diversas formas; desde la 
designaci6n de un tipo de cambia fijo independiente de las 
condiciories del mercado, hasta la flotaci6n 0 liberaci6n de la 
tasa a las fuerzas del mercado, con 10 que el tipo de cambio 
se determina sin participaci6n estatal. Entre estos dos extre
mos se encuentran varias posibilidades intermedias tales 
como la de ifijar fangos en los que la cotizaci6n de las divisas 
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puede flotar y puntos extremos a partir de los cuales interven
drian las autoridades economicas 0 las mas comunes en pai
ses del tercer mundo como son la de tasas de cambio multi
ples y la de minidevaluaciones diarias. 

2. Tipo de cambio fijo 

Una politica cambiaria basada en la meta de mantener 
estable la cotizacion nominal de las divisas en terminos de 
moneda local requiere que las otras variables economicas do
mesticas que tienen incidencia en el comercio exterior perma
nezcan constantes y que las condiciones externas que afec
tan al pais tampoco varien. En el caso de economias inesta
bles, en donde se dan cambios estructurales en plazos relati
vamente cortos, una tasa de cambio fija tiene efectos negati
vos. Especialmente en los paises del tercer mundo, en donde 
las variaciones en produccion, la composicion de la demanda 
agregada, las posibilidades de comercio con el extranjero y 
las necesidades de capital foraneo son muy dinamicas, se re
quiere que el tipo de cambio sea manejado con una politica 
cambiaria activa que se adapte a las condiciones cambiantes 
de la economia. 

Una de las variables mas dinamicas en casi todos los pai
ses tercermundistas es el indice de precios. Una elevada infla
cion enfrentada a una tasa de cambio fija en valores nomina
les hara que la cotizacicn real de las divisas baje, 10 cual equi
vale a una revaluacion en terminos reales, con el consiguiente 
efecto negativo en la balanza de bienes y servicios; se estimu
larian las importaciones en detrimento de las exportaciones, 
adicionalmente la deterioracion de la relacion de precios en
tre bienes importados y domesticos afectara la produccion in
terna generando desempleo y subutilizacion de los factores 
productivos; tambien el divorcio entre tasa de cambio e infla
cion domestica tendra efectos sobre la distribucion del ingre
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so con resultados concentradores en la medida de que el de
sempleo generado sea mayor. 

A corto plazo los patrones de consumo de la poblacion 
pueden aumentar con una politica cambiaria rigida; el abara
tamiento de las importaciones hace que estas entren masiva
mente a los mercados dornesticos 10 cual debido a las inefi
ciencias de las industrias de los paises de la periferia cornpa
radas con sus similares de los paises desarrollados, redunda 
en mejor calidad, mayor variedad y menores precios de los 
bienes ofertados a los consumidores. A mediano y largo pla
zos esta situacion es insostenible ya que los consumidores 
pierden poder adquisitivo como consecuencia del desempleo 
generado y la concentracion del ingreso, se produce un dese
quilibrio entre el ingreso y el gasto agregados y en alqun mo
mento la poblacion se ve forzada a usar sus ahorros de perio
dos pasados para mantener los niveles de consumo logrados. 
Una vez agotado el recurso del ahorro, la capacidad de com
pra de los consumidores se deteriorara y causara una reduc
cion en la demanda agregada, los inventarios, especialmente 
de bienes foraneos, aumentaran en detrimento del nivel de 
importaciones futuras, y los niveles de consumo de la pobla
cion caeran, Este ciclo ha tenido una comprobacion empirica 
muy clara especialmente en algunos paises de America Lati
na durante los afios finales de la pasada decada y los primeros 
de la actual. 

El caso de Chile puede ser tornado como un ejemplo espe
cifico en donde, a partir del cambio de modele economico lue
go del golpe de estado de 1973, se adopto una politica de tasa 
de cambio fija la cual, tras un primer impacto positivo que per
mitio ala mayoria de los consumidores adquirir bienes impor
tados de toda clase y a precios moderados, tuvo que ser aban
donada a finales de la decada para iniciar un proceso devalua
torio continuado, buscando frenar el para en la industria local 
al borde de la quiebra y el exagerado gasto en importaciones, 
el cual lleqo a rebasar la capacidad de compra de los consumi
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dores dejando a numerosas personas pauperizadas y sin posi
bilidades de pagar las cuotas de los creditos que habian obte
nido (principalmente en divisas) para pagar sus facturas de 
consumo. 

Si un proceso inflacionario tiene su origen en causas ex
cIusivamente monetarias y hay flexibilidad de precios a la 
baja, podria mantenerse una politica de tasa de cambio fija y 
solucionar los problemas del cicIo descrito con medidas de 
corte monetarista; excIusivamente con control sobre la masa 
de dinero. Desgraciadamente esa no es la realidad de los pai
ses del tercer mundo donde el proceso inflacionario obedece 
a causas estructurales economicas y aun politicas y en donde 
los fenomenos especulativos unidos a la debilidad de los sis
temas de control de precios hacen totalmente rigidos los pre
cios hacia una posible reduccion, En esta situacion la politica 
monetaria y aun su combinacion con roedidas de tipo fiscal 
son insuficientes y se precisa de una actualizacion del valor 
de las divisas de acuerdo con las variaciones de los precios de 
los demas bienes economicos, En realidad bajo esta perspec
tiva una devaluacion viene a ser, antes que una decision de 
aumentar el valor de las divisas, un reconocimiento de una 
realidad como 10 es la perdida de valor que a la moneda do
mestica ha causado la inflacion. 

En adicion a los efectos posibles de una politica de tipo 
de cambio fijo en la balanza comercial, tambien se presentan 
tendencias negativas en 10 referente a flujo de capitales cuan
do un pais mantiene un proceso inflacionario alto. Primero 
cabe recordar que el indice de precios y tasa de interes do
mestica son dos variables estrechamente correlacionadas y 
que deben variar en magnitudes muy similares a fin de man
tener los marqenes reales de rentabilidad del capital domesti
co (interes nominal menos inflacion interna), 10 cual aumenta 
la rentabilidad del capital foraneo en la medida de que la infla
cion en el exterior es nula 0 al menos inferior ala interna. Con
secuentemente una inflacion alta incentivara la entrada de 
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capitales externos, 10 que a su vez podra permitir el mantener 
por un tiempo mas la tasa de cambio fija. La entrada de capi
tales en estos casos de estabilidad cambiaria se da por distin
tos conceptos, por una parte los consumidores locales se ven 
incentivados a financiar sus importaciones con creditos ex
ternos, con tasas de interes nominales no afectadas por el 
proceso inflacionario domestico, y por otra parte los inversio
nistas extranjeros concederan prestamos de corto plazo, 
atraidos por los altos intereses internos frente a un valor 
constante de la divisa. 

A pesar de la aparente bonanza econ6mica inicial deriva
da de la entrada de capital externo, el hecho real que se estara 
dando en un pais con una situaci6n como la descrita, sera el 
de una transferencia neta de recursos internos hacia el exte
rior beneficiando principalmente a las entidades financieras 
prestamistas y en algo a los nacionales que tienen acceso a 
los creditos externos. Quien asumira los costos de esta politi
ca sera el estado que recibe divisas a un precio y luego las 
debe devolver a un valor real muy inferior. Como efecto se
cundario, la mayoria de la sociedad que no efectua transaccio
nes en divisas sera afectada por el hecho de vivir en una socie
dad mas pobre. 

Como se sefialo mas atras, la situaci6n de tasa de cambio 
fija unida a procesos de inflaci6n altos es insostenible en pai
ses del tercer mundo y las expectativas ante las presiones de 
una futura necesaria devaluaci6n terminan por invertir el sen
tido del flujo de capitales. Muchos de los capitales que entran 
al tercer mundo con plazos cortos especialmente, son capita
les con una gran movilidad y que emigran de un pais a otro 
a la menor sefial de que sus ganancias especulativas pueden 
ser afectadas; otra vez el Chile de Pinochet 0 la Argentina de 
Martinez de la Hoz son buenas comprobaciones empiricas de 
los cambios de sentido de los flujos de estos capitales fora
neos especulativos, conocidos tambien con el nombre de "ca
pitales golondrina" por su alta capacidad de movilizaci6n 
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cuando las expectativas de rentabilidad en un pais se modifi
can significativamente. 

De 10 expuesto hasta ahora tanto en el mercado de bienes 
y servicios como en el flujo de capitales, se tiene que como 
culminaci6n del cielo iniciado por un proceso inflacionario 
alto, unido a tasas de cambio fijas en paises del tercer mundo, 
se llega a una excesiva acumulaci6n de inventarios de bienes 
importados y una fuga de capitales de corto plazo. Ambos fe
n6menos llevan a incrementar el deficit en balanza de pagos 
y a una disminuci6n de reservas internacionales, 10 cual obli
gara a las autoridades econ6micas a tomar medidas diferen
tes a las puramente monetarias para protegerlas. 

Como alternativas extremas previas a una devaluaci6n y 
tratando de mantener su politica de tipo de cambio fijo, se 
pueden buscar mayores creditos externos para financiar el 
deficit, 0 la refinanciaci6n de la deuda ya contraida a fin de 
disminuir la presi6n en cuenta corriente, 10 cual tendra su li
mite cuando los organismos prestamistas consideren que se 
ha llegado al limite de la capacidad de endeudamiento del 
pais. Tambien se pueden fijar restricciones a las importacio
nes que eviten el agrandamiento del deficit comercial, 10 cual 
se operacionaliza a traves de barreras aduaneras, cuotas, 
aranceles mayores, prohibiciones 0 licencias previas de im
portar, etc. 'I'ambien esta politica tiene un limite, especial
mente en los paises de America Latina, Asia y Africa, con apa
ratos productivos y necesidades de consumo dependientes, 
y dicho limite estara marcado por el punta en que el costo adi
cional de dichas restricciones a las importaciones supere los 
valores maximos que permiten el desarrollo de las activida
des-socialmerite rentables. 

Adicionalmente, y suponiendo que medidas como las se
fialadas permitan a corto plazo el mantener fija la tasa de 
cambio, no se estaria dando soluciones de tipo estructural a 
los problemas ni de deficit en balanza comercial ni de fuga de 
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capitales foraneos: simplemente se estaria logrando el dilatar 
por unos afios la estrangulaci6n de los mismos. Las actuales 
refinanciaciones de la deuda externa latinoamericana y los 
nuevos creditos "stand-by" que se estan logrando son elaros 
ejemplos de como un problema de sobreendeudamiento ex
temo simplemente se transfiere quizas hasta los inicios de la 
decada pr6xima, en medio de una opini6n creciente y cada 
vez mas generalizada de que la deuda externa de dicha re
gi6n lieg6 a limites que hacen imposible su pago. 

Por ultimo y para terminar con este acapite, es de resaltar 
un problema adicional que enfrentan los paises del tercer 
mundo para buscar salidas de tipo regulador de los f1~08 de
bienes importados 0 de endeudamiento exagerado, el cual 
esta dado por las presiones que sobre las autoridades econ6
micas de dichos paises ejercen los organismos financieros in
ternacionales encabezados por el FMI. Estos con concepcio
nes elaramente neoclasicas, se oponen a cualquier tipo de 
restricciones en el comercio exterior 0 a controles estatales en 
el tipo de cambio, como condiciones previas que los paises de
ben satisfacer para lograr la renegociaci6n de sus compromi
sos con los acreedores externos y la ampliaci6n de sus cupos 
de endeudamiento. 

3. Tipo de cambio libre 

En el otro extreme del enfoque anterior se situa la teoria 
librecambista de politica cambiaria. Esta linea de pensamien
to propugna por una totalliberalizaci6n de este instrumento 
de control econ6mico, aboga por la totallibertad de fluctua
ci6n del valor de las divisas, el cual debe ser determinado uni
camente por las fuerzas de la oferta y la demanda sin mediar 
intervenci6n alguna de las autoridades econ6micas de un 
pais. 

Varios argumentos han desarroliado los librecambistas a 
fin de sustentar su teoria. Primero han sefialado los proble
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mas y aun la imposibilidad de sostener a largo plazo una tasa 
de cambio fija, tal como se sefia16 en el acapite anterior. Lue
go, despues de reconocer que una devaluaci6n si es util para 
reducir un deficit en balanza, y de que comprobaciones empi
ricas han demostrado que las elasticidades precio de los mer
cados externos en general si cumplen con la condici6n de 
Marshall-Lerner, sefialan que nadie mejor que el propio mer
cado puede determinar las magnitudes y los momentos en 
que dichas devaluaciones son necesarias, (0 revaluaciones 
bajo ciertas circunstancias), para mantener el equilibrio en el 
sector externo de una economia; sefialan que los oferentes y 
los demandantes de divisas, libres de presiones estatales, se
ran los mejor informados y los que poseen los instrumentos 
mas agiles, para conducir el tipo de cambio a traves de valores 
6ptimos no solo para mantener el equilibrio en la balanza de 
pagos sino para lograr la tasa de desarrollo 6ptima en termi
nos sociales. 

Si bien tienen raz6n los seguidores de esta linea de pen
samiento acerca de los problemas derivados de la politica de 
tasa de cambio fija y parcialmente en cuanto a la disponibili
dad de informaci6n y herramientas de acci6n en el mercado 
de divisas, a estas posiciones extremas se les pueden hacer 
todas las criticas ya conocidas con que se rebaten los enfo
ques neoclasicos. Basicamente el hecho de que detras de su 
argumentaci6n se dan de manera implicita 0 explicita los su
puestos de perfecta competividad del mercado, la estabilidad 
de los terminos de intercambio, la ausencia de fuerzas espe
culativas que distorsionen las previsiones de oferentes y de
mandantes de divisas y por sobre todo que las tendencias de 
largo plazo de cambio de la economia son 10 suficientemente 
estables como para que el mercado las pueda prever correcta
mente y tomar las medidas adecuadas en terminos de varia
ciones en el tipo de cambio. 

La realidad de los parses del tercer mundo es que los mer
cados externos no son competitivos; especialmente por el 
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lade de las exportaciones se tiene que uno 0 muy pocospro
ductos son determinantes del valor total de las mismas y que . 
dichos renglones estan controlados por muy pocas personas. 
Peor aun, muchas veces tanto en terminos de importacion de 
materias primas 0 bienes de consumo final como en la expor
tacion de productos primarios 0 industrializados nacionales, 
el control de la parte mas significativa de estas operaciones 
esta en manos de empresas filiales de transnacionales, por 10 
que en un mercado libre de divisas, estos monopolistas ten
dran libertad de mover eLvalor de las divisas, no en terminos 
socialmente optimos, sino en beneficio de sus intereses per
sonales 0 de grupo. Mediante juegos especulativos pueden 
obtener ganancias extraordinarias en base a la incertidumbre 
y a la inestabilidad deliberada que causarian no solo. en el 
mercado cambiario sino en toda la economia, dado el altogra
do de dependencia de los ingresos totales de algunos paises, 
incluso de algunos desarrollados, de los recursos logrados en 
el extranjero. 

Mencion especial merecen las economias en donde su 
sector extemo esta en manos de filiales de transnacionales. 
En esos casos se podria llegar a que una variable tan impor
tante en el contexte general de la economia de un pais, como 
10 es la tasa de cambio, sea determinada por decisiones toma
das en el extranjero, con la perdida que ella supone en termi
nos de la soberania economica y politica de un pais. 

Tambien existe un buen numero de paises del tercer 
mundo que han nacionalizado sus principales actividades 
productoras de exportables, tal es el caso de los paises expor
tadores de petroleo y los de variosminerales. En este caso el 
gobie,mo tiene la capacidad de intervenir en la fijacion de la 
tasa de cambio y aun cuando aparentemente su determina
cion se deje libre al mercado, de hecho las autoridades econo
micas tendran el mismo poder de contrarrestar posibles dese
quilibrios en el sector externo, que tendrian de ejercer una po
litica cambiaria controlada. 

65 



Otro posible efecto negative derivado de una politica li
brecambista esta dado por las excesivas fluctuaciones de cor
to plazo que puede tener el valor de las divisas, generando 
inestabilidad e incertidumbre en cuanto al futuro del comer
cio exterior. Las variaciones de los terminos de intercambio 
por ejemplo pueden ser significativamente altas ya muy cor
to plazo en determinados paises, (en America Latina durante 
el periodo 1971-1975, los terminos de intercambio tuvieron 
una variaci6n anual media del12%),lo cual envia sefiales con
fusas al mercado de divisas, en donde se podria modificar la 
cotizaci6n de las monedas extranjeras con un horizonte estre
cho de coyuntura y no de acuerdo a las tendencias de largo 
plazo, 10 que seria necesario para mantener la estabilidad de 
la economia. 

Si modificaciones de corto plazo de los terminos de inter
cambio causan variaciones paralelas en la cotizaci6n de las di
visas, se generara incertidumbre y expectativas poco claras 
que entorpeceran las decisiones de los productores de expor
tables 0 de posibles sustitutos de importaciones, acerca de 
las cantidades y precios con que participaran en futuros pe
riodos en los mercados externos e interno, con el consiguien
te costo econ6mico para la sociedad. Estabilidad en la tasa de 
cambio, 0 al menos expectativas precisas sobre sus posibles 
valores futuros, son condici6n necesaria para optimizar las 
decisiones de que, como y cuanto producir en terminos de los 
bienes exportables 0 los posibles sustitutos de importaciones 
ya mencionados. 

Ya se sefialo en este trabajo la relaci6n entre la inflaci6n 
domestica y la tasa de cambio. Una economia estable con ta
sas de inflaci6n bajas, no tendria problemas por este lado en 
que el valor de las divisas se determine libremente en los mer
cados. Sin embargo, en las economias tercermundistas, don
de los indices de variaci6n de los precios ademas de ser muy 
altos, son muy inestables e impredecibles hacia el futuro, las 
variaciones que ocasiona en la tasa real de cambio forzaria a 
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cambios sucesivos en los valores nominales y se tendria tina 
situaci6n enteramente similar a la expresada en el parrafo an
terior referente a los terminos de intercambio. En esta, e1mer
cado no distinguiria entre fluctuaciones de corto plazo y ten
dencias enla fijaci6n del precio de las divisas, llegando a que 
las variaciones del Indice de inflaci6n interna afecten el valor 
real de las divisas, enviando sefiales distorsionadoras a JO~l 

centros de decisi6n de la produccion de bienes sujeto de'. (;0

mercia internacional. 

Un problema adicional se presenta en la relaci6n termi
nos de intercambio-valor de las divisas: se observa con cierta 
frecuencia modificaciones inesperadas y de gran magnitud 
en los terminos de intercambio de paises cuya composici6n 
de las exportaciones se concentra en uno 0 en pocos produc
tos. El caso de COlombia y Costa Rica en 1986, que subitamen
te y debido a problemas climato16gicos en Brasil vieron tripli
cado el precio del cafe, generador de mas del 50% de sus divi
sas en 10 que se ha llamado una nueva "bonanza cafetera", 
o en el otro extremo el caso de Ecuador, Venezuela y Mexico, 
cuyos termmos de intercambio se vieron fuertemente golpea
dos por la decisi6n de la OPEP de defender su participaci6n 
en el mercado de petr61eo, tiene consecuencias que en un li
bre mercado de divisas moveria muy fuertemente el tipo de 
camhio, con efectos incontrolables sobre otros sectores de
pendientes del mercado internacional. Esto a su vez romperia 
el equilibrio de las distintas actividades econ6micas. Muchas 
veces las fuerzas ex6genas que motivarian en un mercado li
bre una devaluaci6n 0 una revaluaci6n de las divisas, deben 
ser reguladas por una autoridad estatal con visi6n integral de 
la economia y que pueda prever los efectos en cada sector, de 
una alteraci6n en el tipo de cambio, permitiendo que esta oeu
rra unicamente hasta el punta en que se maximicen los bene
ficios 0 se minimicen los costos sociales de tal variaci6n. 
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4. Politica cambiaria planificada 

Frente a las posiciones extremas de tipo de cambio fijo 
y de libertad absoluta del mercado, en los paises del tercer 
mundo comenzaron a surgir modelos alternativos de manejo 
de la politica cambiaria. Chile y Colombia desde finales de la 
decada de los sesenta son quizas los pioneros en America La
tina en esta materia. Las condiciones frecuentemente cam
biantes de las principales variables econ6micas que afectan 
el tipo de cambio y los problemas que esto causaba en el fragil 
equilibrio del sector externo de la mayoria de los paises del 
tercer mundo al seguir los patrones de uno u otro modele 
cambiario, llev6 a los estudiosos de las ciencias econ6micas 
y a los gobiernos de dichos paises a salirse del debate entre 
librecambistas y propugnadores de tasas de cambio rfgidas 
y buscar soluciones propias no tradicionales las cuales tienen 
como denominador comun el papel activo del estado en la po
Utica cambiaria, el cual fija una 0 varias tasas de cambio y las 
reajusta peri6dicamente sea de forma automatica 0 mediante 
sucesivas intervenciones directas. 

Las principales opciones resultantes de este enfoque, las 
cuales en la practica se aplican aisladamente 0 en forma com
binadason: 

1. mini-devaluaciones 
2. tasas multiples de cambio 

4.1. Mini-devaluaciones 

Este sistema de acci6n cambiaria del estado, se llama asi 
porque consiste en dividir la devaluaci6n que se estima como 
optima para un periodo de un afio 0 mas, en pequefiisimas de
valuaciones que se suceden de manera automatica y constan
te todos los dias. Este mecanisme ha sido usado con mucho 
exito en paises como Colombia, en donde desde hace 20 afios 
no se ha dado una devaluaci6n abrupta sino que el tipo de 
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cambio se ha ido ajustando a los cambios de las condiciones 
del sector externo con el proceso constante de modificar dia
riamente en unos centavos de peso, el valor de las divisas. 

Los beneficios que se buscan con este mecariismo de po
lftica cambiarla planificada son varies. Ademas de evitar la 
serle de problemas va expuestos, al adoptar un modelolibre
cambista 0 de tasa de cambio fija, se trata de evitar los efectos 
negativos al interior de la economia, que necesariamente se 
derivan de una devaluaci6n brusca. 

Mas especificamente, al existir condiciones cambiantes 
que afectan el sector externo de una economia como es el 
caso de los paises del tercer mundo, las expectativas de futu
ras devaluaciones Vla incertidumbre sobre la magnitud Vla 
fecha en que estas ocurriran generan movimientos especula
tivos de capitales, tanto foraneos como domesticos. Estos se 
ponen a la caza de posibles gan~nciasextraordinarias, 10cual 
no se traduce en ninqun beneficio para las actividades pro
ductivas sino que contrarlamente puede desestimular la in
versi6nen los sectores cuyos excedentes en determinado mo
mento pueden 0 ser mas rentables en el mercado financiero 
especulativo, 0 estar mas seguros en dep6sitos en el exterior, 
libres de los efectos de una posible devaluaci6n interna. 
Cuando se predetermina mediante el mecanismo de minide
valuaciones, el valor exacto de las divisas para un periodo 
mas 0 menos largo de tiempo en el futuro, se anulan las ex
pectativas e incertidumbre sobre el tipo de cambio Vse elimi
nan, 0 al menos se minimizan, los movimientos especulativos 
de capital Vlos incentivos para que los excedentes de las acti
vidades productivas se distraigan 0 se fuguen del pais en for
ma de divisas. 

Adicionalmente se sefia16 va el efecto inflacionario de 
una devaluaci6n. Este fen6meno en la realidad del tercer 
mundo va mas alla del incremento en los costos de produc
ci6n 0 de la parte del consumo correspondiente a bienes im
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portados, sino que a falta de controles rigidos y deriva en una 
inflacion especulativa en todos los bienes y servicios disponi
bles en los mercados locales. Con una politica de minideva
luaciones se elimina la causa de estos fenomerios distorsiona
dores del nivel interne de precios. 

La posibilidad de realizar reajustes en la tasa de cambio 
sin generar expectativas negativas debidas ala incertidum
bre de devaluaciones fuertes, permite a las autoridades eco
nomicas, ademas de frenar los movimientos especulativos de 
capitales, el enviar sefiales precisas al aparato productivo 
acerca de como asignar 0 reasignar sus recursos a fin de 10

grar un nivel optimo en terminos de que, como y cuanto pro
ducir ante unas condiciones futuras dadas. 

Pasando de los posibles efectos negativos de una deva
luacion que se pueden evitar con las minidevaluaciones a los 
beneficios adicionales que tal mecanismo ofrece a las autori
dades econornicas de un pais, cabe resaltar en primer lugar 
la enorme elasticidad de manejo de la politica cambiaria que 
se logra. En efecto, si una vez sefialado, de acuerdo a unas 
previsiones de comportamiento esperado del sector externo 
de la economia, un nivel de devaluacion diaria, se presenta un 
cambio inesperado en cualquiera de las variables que afectan 
el tipo de cambio, un deterioramiento subito de los terminos 
de intercambio por ejemplo, es posible revisar de forma inme
diata el indice de devaluacion, sin afectar mayormente la es
tabilidad del sistema economico, 10 cual permite tomar deci
siones mas rapidas, 10 que no es posible cuando la alternativa 
es infringir un deterioramiento significativo ala cotizacion de 
las divisas. Ejemplos tipicos de estas revisiones periodicas 
que se dan en los paises que han adoptado este esquema son 
el reducir 0 aumentar en un centavo el ritmo de devaluacion 
diaria, efectuar las minidevaluaciones todos los dias calenda
rio 0 solamente los dias laborables. Estas decisiones aparen
temente muy pcquefias y que no causan mayor trauma en la 
economia, agregando sus efectos en tres 0 seis meses repre
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sentan alteraciones significativas en la politica cambiaria de 
un pais y pueden ser manejados para adaptarse inclusive a 
cambios mayores en las condiciones del sector externo. 

Ya se sefia16 en este trabajo la necesidad de que la politi
ca cambiaria sea manejada de acuerdo a las tendencias es
tructurales que presenta una economia y no al capricho de las 
oscilaciones de corto plazo, a fin de evitar el envio de sefiales 
equivocadas al aparato productivo y a los consumidores. Al 
tener un pais un mecanisme consolidado de minidevaluacio
nes, puede inclusive afrontar con exito coyunturas de corto 
plazo mediante modificaciones del indice de variaci6n diaria 
de la tasa de cambio durante ellapso de tiempo que dure el 
fen6meno transitorio, y volver ala politica de largo plazo, una 
vez superada la anormalidad. A pesar de que es peligroso y 
puede ser dificil tomar las decisiones en la proporci6n exacta 
para lograr la correcci6n del problema coyuntural, este siste
ma ha side usado con exito por ejemplo en Colombia en donde 
ante una caida estacional del precio de sus exportaciones, se 
ha incrementado el porcentaje diario de devaluaci6n, sola
mente durante los meses de deteriorizaci6n de los terminos 
de intercambio, y se ha vuelto a los patrones de largo plazo 
una vez el fen6meno de corto plazo es superado. 

4.2. Tasas de cambia multiples 

No todas las importaciones ni todas las exportaciones de 
un pais tienen la misma importancia. Esto hace que muchas 
veces una medida de tipo cambiario para estimular 0 desesti
mular de una forma generica el volumen de las primeras 0 las 
segundas, muchas veces resulte ineficiente para controlar un 
desequilibrio en la balanza de pagos. 

Esta situaci6n es especialmente cierta en los paises del 
tercer mundo, en donde se tiene por una parte importaciones 
de bienes de capital y de materias primas basicas para el apa
rata productivo que depende de insumos extranjeros, y por 
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otra, y de una manera creciente en los aries ochenta, importa
ciones de alimentos, de los cuales los paises se han vuelto de
ficitarios. Paralelamente se observa en los mismos paises una 
significativa participacion en el total de las importaciones de 
bienes de consumo suntuario, los cuales no generan ninqun 
impacto positivo en la economia y subeneficio social es mini
mo. Estas importaciones son un producto de la gran desigual
dad en la distribucion de la riqueza, en donde la minoria que 
dispone de mayores ingresos tiene una capacidad de consu
mo que le permite demandar dichos bienes importados. 

Esta situacion hizo surgir en algunos paiseslatinoameri
canosla necesidad de definir prioridades en la composicion 
de sus compras en el exterior y consecuentemente llevo a las 
autoridades economicas a buscar esquemas 0 modelos de po
liticaexterior que, por ejemplo ante un deficit de balanza de 
pagos, no desestimule por igual a las importaciones necesa
rias para el desarrollo social, como los indicados insumos in
.dustriales 0 alimentos y a las importaciones de consumo con
siderado suntuario, 10 que de hecho sucederia ante una deva

.luaci6n en una sociedad que tiene un unico tipo de cambio. 

Una alternativa que permite reducir selectivamente las 
importaciones puede ser la de acompafiar la medida devalua
toria con la fijaci6n de diferenciales suficientes en los arance
les 0 en cualquier otro costa de importaci6n, entre las impor
taciones consideradas necesarias y las suntuarias, a fin de de
sestimular menos a las primeras y mas a las segundas. 

Otra posibilidad mucho mas operativa y de hecho usada 
en varios paises de America Latina, es la de fijar diferentes 
valores a las divisas en terminos de moneda local, dependien
do del tipo de importaci6n que se vaya a realizar. La gran ven
taja de este esquema es que no se necesita modificar ararice
les Iii ninqun otro elemento de comercio exterior diferente a 
lei misma tasa de cambio, para lograr una modificacion selecti
va de las importaciones, pudiendose inclusive lograr una re
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duccion de un deficit comercial unicamente via disminucion 
de importaciones consideradas no vitales para el desarrollo y 
sin afectar el volumen de las otras compras en el extranjero. 
Para ello solo bastaria aumentar el tipo de cambio que rige 
para las primeras, sin modificar el de las ultimas. 

El mecanismo para implementar una politica de tasas de 
cambio multiples consiste en elaborar una lista de bienes y ser
vicios importables que se estimen basicos para el desarrollo 
del pais, y una 0 mas listas de bienes y servicios menos nece
sarlos 0 suntuarios. Para la lista de bienes necesarios se fija 
un tipo de cambio menor al promedio del mercado y para las 
segundas se definen tasas superiores a dicho promedio. De 
esta manera se hacen mas costosas las importaciones a las 
que se les asigna una menor prioridad y se da una ventaja 
comparativa a las de mayor importancia. 

A partir de una situacion dada de composicion de las im
portaciones, devaluando en mayor 0 menor proporcion cada 
una de las tasas de cambio definidas, se puede corregir una 
situacion de deficit en el sector externo, restringiendo a vo
luntad el monte de las importaciones de bienes 0 servicios de 
una u otra lista. 

El mecanisme de listas diferenciadas de bienes importa
bles y tasas multiples de cambio permite adicionalmente el 
tomar en cuenta otros criterios selectivos de las importacio
nes en la priorizacion de las mismas. Por ejemplo la reserva 
del mercado interne para la produccion domestica 0 el cumpli
miento de acuerdos de inteqracion comercial con otros pai
ses, pueden ser logrados con disponer la inclusion de los pro
ductos correspondientes en una u otra lista. 

Un buen ejemplo practice de esta politica de tasas de 
cambio multiples la ofrecio Ecuador hasta finales de 1985, en 
donde una lista preferencial incluia bienes y servicios basicos 
para el desarrollo del pais: medicinas, insumos para la indus
tria farmaceutica y la agricultura, y remesas para los estu
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diantes en el exterior entre otros. Los d61ares para los pagos 
de esta lista ternan una cotizaci6n fija controlada. Otra lista . 
incluia el resto de bienes transados en el comercio exterior, 
considerados menos necesarios y para los cuales regia una 
tasa de cambio en promedio 50% superior a la de la primera 
lista. Finalmente servicios como pasajes aereos internaciona
les se transaban con un tercer tipo de cambio, este no contro
lade y que lleg6 a valores hasta un 100% superiores a los de 
la cotizaci6n de la primera lista. 

En el caso ecuatoriano citado se observa una combina
ci6n interesante de diferentes politicas cambiarias: las coti
zaciones de las dos primeras,las cuales se fusionaron en una 
sola a partir de diciembre de 1985, eran controladas por la au
toridad econ6mica, durante algunos periodos con valores fi
jos en tenninos nominales y otros periodos sometidos a mini
devaluaciones diarias. El tercer tipo de cambio se ha manteni
do flotante y solamente la oferta y la demanda en unmercado 
de divisas totalmente libre, determina su valor. 

Por ellado de las exportaciones la situaci6n es similar a 
la ya seftalada para las compras en el exterior, una devalua
ci6n que estimularia en la misma proporci6n a todos los bie
nes exportables presenta serias distorsiones en las econo
mias del tercer mundo. 

Por una parte se encuentra el hecho ya seftalado de que 
en muchos paises de America Latina, Asia y Africa, el mayor 
volumen de exportaciones esta constituido por uno 0 pocos 
bienes, a veces en manos del estado 0 de filiales de empresas 
transnacionales, y cuyo monto ofertado al mercado intema
cional obedece a consideraciones diferentes a los del valor re
cibido en moneda domestica. 

Adicionalmente la elasticidad de la oferta de algunos bie
nes exportables muchas veces esmuy rlgida y una mayor re
tribuci6n producida por una devaluaci6n no puede incremen
tar el volumen de las mismas ni consiguientemente la canti
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dad de divisas obtenidas sino que unieamente deriva en ga
nancias extraordinarias en moneda nacional para los exporta
dores. 

La definici6n de listas diferenciadas y tasas de cambio 
distintas para cada una, permite estimular selectivamente a 
las mismas. En este caso se deben incluir en la lista preferen
cial a los bienes y servicios exportables que tengan una ma
yor capacidad de incrementar su volumen ante estfmulos 
como los causados por una devaluaci6n y aquellos cuyo incre
mento de volumen exportado genere mayores beneficios en 
termtnos sociales (mayor valor agregado, mayor numero de 
empleos, etc.): en las siguientes listas se deben ubicar los bie
nes exportables cuyas rigideces en la producci6n les impida 
expandir su volumen ante estimulos derivados de una deva
luaci6n y aquellos que a pesar de poder ampliar su produc
ci6n, generen un menor beneficio social. 



CAPITULO IV
 
Politica cambiaria en el Ecuador
 



1. Introducci6n 

El mercado de divisas en Ecuador, a 10 largo del tiempo," 
se ha caracterizado por la existencia de dos segmentos clara
mente definidos del mismo. Por una parte esta el mercado ofi
cial de monedas extranjeras, controlado por el Banco Central, 
el cualhasta agosto de 1986 tuvo una importancia vital dentro 
del sector externo ecuatoriano. En efecto, tanto las operacio
nes de importaciones y exportaciones como las de movimien
to de capitales foraneos y el servicio de la deuda extema se 
realizaban a traves del banco emisor en el mercado oficial de 
divisas. Una parte pequeiia de la deuda externa del sector pri
vado, la cual no fue registrada en el Banco Central ni sus valo
res originales fueron canjeados por sucres a traves de dicho 
banco en el momenta de su intemaci6n al pais, fue quizas la 
unica excepci6n, y las divisas necesarias para su pago han te
nido que ser adquiridas en el mercado libre. 

Adicionalmente al mercado oficial de divisas manejado 
directamente por el Banco Central, el sistema financiero pri
vado, principalmente a traves de los bancos y casas de cam
bio, ha operado un mercado libre de divisas el cual, a diferen
cia de 10 ocurrido en otros paises latinoamericanos, nunca ha 
experimentado una politica estatal de control decambios que 
limite su operaci6n. A pesar de que, como ya se seiial6, la ma
yoda de los rubros de la balanza de pagos se transaban en el 
mercado oficial, la libre compra y venta de divisas en Ecuador 

6 Por10menes desde 1970, aDo inicial del periodo considerado eneste estudio. 
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ha mantenido un volumen de transacciones significativamen
te alto y logr6 un elevado nivel de desarrollo, especialmente 
en los afios finales de los setenta y en los aftos transcurridos 
de los ochenta. En la decada pasada a raiz de la abundancia 
de d61ares provenientes deillamado "boom petrolero" en que 
se transaron importantes volumenes de moneda extranjera 
para fines como turismo, gastos suntuarios, construcci6n, y 
aun --como ya se indic6- para internar al pais emprestitos 
extemos logrados principalmente por el sector manufacture
ro y que por una u otra raz6n se prefiri6 operar sin el concurso 
del mercado oficial. En los aiios ochenta ha continuado el de
sarrollo del mercado libre de divisas cuando, en adici6n a las 
operacidnes ya seiialadas para los afios previos y debido a la 
escasez de divisas que a partir de 1981 se da en las reservas 
del estado, algunas operaciones a pesar de que podian ser 
realizadas en el mercado oficial, se operaron a traves de ban
cos privados 0 casas de cambio, ante la imposibilidad de espe
rar los reembolsos del Banco Central. Entre estas, las de algu
nos importadores urgidos de cumplir compromisos con sus 
proveedores, y deudores privados para quienes el costo de 
caer en mora frente a vencimientos proximos, fue mayor al di
ferencial cambiario entre los mercados oficial y libre. 

A partir de agosto de 19861a importancia y el.desarrollo 
del mercado libre de divisas es mucho mayor a raiz de la libe
raci6n de las operaciones de balanza comercial y de futuros 
endeudamientos del sector privado las cuales salieron del 
mercado controlado por el Banco Central. 

A continuaci6n se presenta un analisis cronol6gico de 10 
que ha side la evoluci6n del mercado oficial de monedas ex 
tranjeras en elEcuador. 

2. El mercada aficia! de divisas 

EImercado de divisas controlado por el Banco Central, en 
10 referente a la tasa de cambio, puede dividirse en cuatro pe
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riodos a partir de 1970. Los tres primeros se caracterizan por 
la importancia que este mercado ha tenido en casi todas las 
operaciones del sector externo ecuatoriano, y el ultimo, a par
tir de agosto de 1986, en el cual su predominio se limita drasti
camente al serle retiradas las operaciones sefialadas en el 
acapite anterior. 

El primero de los periodos sefialados se caracteriza por 
una gran estabilidad cambiaria a traves del tiempo y esta 
comprendido entre los afios 1970 y 1983. Durante este lapso 
de 13 afios rigi6 en el pais un tipo de cambio fijo de 25.00 su
cres por d61ar de Estados Unidos entre agosto de 1970 y mayo 
de 1982 y de 33.00 sucres entre la ultima fecha y marzo de 
1983. Ver cuadros NOs 1 y 2 del anexo estadfstico. 

A partir del mes sefialado se inicia un segundo periodo 
de la politica cambiaria y el tipo de cambio en el pais. Se aban
dona el sistema de cotizaci6n fija de la divisa y se adopta el 
mecanismo de minidevaluaciones diarias, 10cual se mantiene 
hasta septiembre de 1984 en que es eliminado este mecanis
mo de correcci6n gradual. Adicionalmente se introduce un 
sistema multiple de cambios en el mercado oficial con la im
plementaci6n del mercado libre de intervenci6n. 

A partir del4 de septiembre de 1984 se inicia 91tercer pe
riodo, caracterizado por un retorno a la cotizaci6n fija de las 
divisas aunque adoptando una politica de devaluaciones ace
leradas que contrasta con la estabilidad sefialada durante la 
primera epoca. Este periodo se mantiene hasta elll de aqos
to de 1986, fecha en la cual se inicia el Ultimo periodo ya sefia
lade y cuya principal caracteristica es la de mantener una pa
ridad fija perc notablemente disminuida su importancia como 
consecuencia de la liberaci6n de las operaciones ya indica
das, por parte del Banco Central. 
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'FLACSO -Ri~lioteca
2.1. Klpedodo 1910-1983 

El valor de 25.00 sucres por d61ar de Estados Unidos 
como tasa central? de cambio, se adopt6 el 17 de agosto de 
1970,8 despues de haberse producido imicamente 2 modifica
ciones de la paridad cambiaria en los 20 aiios inmediatamente 
anteriores, (de s/.13.50 a s/.15.00 en 1950 y a s/.18.00 en 
1961). Esta decisi6n tomada por el Presidente Velasco Ibarra 
tuvo como justificativos principales el reducir el deficit en la 
balanza comercial que afectaba peligrosamente las reservas 
intemacionales, el terminar con el sistema de cambios multi
ples que operaba en la epoca y el de dar nuevos estimulos a 
las exportaciones, seglin se desprende de los considerandos 
que en la epoca respaldaron tal medida. 

La siguiente devaluaci6n del sucre no se dio sino doce 
aftos despues, Basicamente el radical incremento en los in
gresos de divisas provenientes de las exportaciones de petro
leo a partir de 1972 y el efecto derivado de este, el cual hizo 
crecer el PIB en un promedio de 10 % anual durante los 8 aiios 
finales de la decada de los setenta, permitieron a la moneda 
ecuatoriana mantener un tipo de cambio fijo durante los regi
menes militares que se sucedieron en el pais hasta 1979 y lue
go durante la administraeion de Jaime Roldos, El 13 de mayo 
de 1982, bajo la presidencia de Osvaldo Hurtado Larrea, se da 
una nueva devaluaeion, fijandose la tasa central oficial de 
cambio en treinta y tres sucres por dolar de los Estados Uni
dos." 

El deterioro del valor y el volumen de las exportaciones 
ecuatorianas y el incremento en las importaciones que habian 
afectado negativamente la balanza de pagos, el elevado en

7 El concepto tasa central se utiliza para diferenciarlo de los valores comprador 
y vendedor,los cuales difieren en algunos centavos entre si, 

B DecretoSupremo N" 239, 17 de agostode 1970. 

9 DecretoEjecutivoN° B77, 13 de mayo de 19B2. 
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deudamiento tanto publico como privado y el hecho de que 
las condiciones econ6micas y sociales del pais se habian mo
dificado sensiblemente desde 1970 haciendo irrealla cotiza
ci6n de 25.00 sucres por d61ar, son las principales justificacio
nes presentadas por el ejecutivo cuando tom6 la decision de 
devaluar el sucre en la referida fecha. 

Es de anotar que este primer periodo considerado se ini
cia con una devaluaci6n del 38.9% luego de 9 afios de tasa de 
cambio fija y que durante el periodo de 13 afios se da una sola 
devaluaci6n mas, de un 32 %. En ambos casos el principal mo
tivo justificativo de las mismas se refieren a problemas de ba
lanza comercial. En adici6n para Velasco Ibarra tambien influ
y6 el problema de tasas multiples de cambio mientras que 
para Hurtado Larrea fue importante el elevado costa del ser
vicio de la deuda externa. En ambos casos se buscaba un nue
vo valor, que refleje una posicion de equilibrio en el mercado 
de divisas, dadas unas condiciones economicas adversas que 
hacian preciso el reajuste del precio de la moneda de Estados 
Unidos. En todo caso el espiritu de mantener una tasa de cam
bio fija bajo control del estado se mantuvo y es asi como una 
vez logrado el aparente ajuste del sector externo, no se manf
fiestan intenciones de modificar nuevamente el valor de las 
divisas, por10menos en el corto plazo. 

2.2. El periodo 1983-1984 

Eldia 19 de marzo de 1983, aun bajo el mandato de Hurta
do Larrea, se produce un cambio de posicion en la politica 
cambiaria al abandonar la Junta Monetaria el modelo de tipo 
de cambio fijo y optar por un sistema de minidevaluaciones 
diarias, el cual se extiende a 10largo de 18 meses. 

El proceso de minidevaluaciones se inicia con una tercera 
devaluaci6n de gran escala, 27.3%, 10 cual hace que la tasa 
centralse ubique en 42.00 sucres por d61ar el dia 19 de marzo 

.FlJCSO .Bibfioteci 
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seiialado, y posteriormente se inicia una mini-devaluaci6n de 
0.04 sucres cada dia laborable.1o 

En esta decisi6n la Junta Monetaria vuelve a mencionar 
como principal considerado, el deterioro del valor de las ex
portaciones, la necesidad de estimular la competitividad de 
las exportaciones existentes y nuevas y de reducir la importa
ci6n de bienes no esenciales. Una vez mas los resultados ob
tenidos en la balanza comercial son deteIminantes para la 
toma de la decisi6n politica de devaluar. 

Tres meses mas tarde la Junta Monetaria decide, me
diante Resoluci6n sin considerandos.P acelerar el proceso de 
mini-davaluaciones diarias, elevando la tasa oficial de cambio 
en 0.05 sucres cada dia calendario (365 mas al ano en lugar 
de 250), 10 cual en teIminos relativos implicaba pasar de 
23.8% a 40.9% de devaluaci6n anual, tomando como base la 
cotizaci6n vigente a la fecha en que se tomaron cada una de 
las 2 Resoluciones. 

El proceso minidevaluatorio, el cual termina al iniciarse 
la administraci6n de Febres Cordero, estuvo vigente durante 
cerca de 18 meses, periodo en el cual el aumento acumulado 
de la tasa ofi.cialde cambio fue del 58 %. 

Adicionalmente en este periodo se da un nuevo hecho 
que hace variar la politica cambiaria mantenida hasta la fe
chao Se introduce un sistema multiple de cambios con la erea
ci6n delllamado Mercado Libre de Intervenci6n. 12 Este mer
cado, si bien tambien es controlado por el banco emisor quien 
fija su tipo de cambio, se aproxima mas al mercado no contro
lado. En efecto una de las principales variables que la Junta 
Monetaria toma en cuenta para determinar la cotizaci6n del 

10 Resoluci6n N° 065-83, Junta Monetaria, 19 de marzo de 1983. 

11 Resoluci6n N° 100-83, Junta Monetaria, 20 de junio de 1983. 

12 Regu1aci6n 064 Junta Monetaria, 18 de marzo de 1983. En realidad el Banco Cen
tral obtuvo la capacidad de operar en el mercado libre de cambios desde 1979 
pero dicha atribuci6n no fue usada anteriormente. 
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d6lar de intervenci6n, es el valor de dicha divisa en el merca
do libre; su valor inicial de compra en marzo de 1983 fue de 
s/.70.00 un 66% mayor al del mercado oficial y apenas un 9.5% 
inferior a la cotizaci6n del mercado totalmente libre. 

La creaci6n de este tipo de cambio, real hibrido entre los 
tradicionales mercados oficial y libre, es el inicio de un proce
so de aproximaci6n a una tasa unica en base al valor de mer
cado y de minimizaci6n de la importancia del mercado oficial. 
Mas adelante se sefiala como en una forma gradual las opera
ciones del mercado oficial se van transfiriendo al mercado li
bre de intervenci6n y posteriormente de este al mercado no 
controlado por el estado. 

2.3. El periodo 1984-1986 

Como ya se sefialo, el retorno a la politica de tasas fijas 
de cambio se da luego del Ultimo cambio de gobierno y las ra
zones de ello antes que tecnicas son politicas. En efecto, des
de la campafia electoral previa a su designaci6n como presi
dente, Febres Cordero se identific6 con la oposici6n mas radi
cal a Hurtado Larrea y especificamente ofreci6 terminar con 
el sistema de minidevaluaciones. Posteriormente, el Decreto 
Ejecutivo que implementa tal posici6n se sustenta en un in
forme de la Junta Monetaria13 el cual antes que analizar una 
posible crisis del sector extemo ecuatoriano que justifique el 
cambio de politica cambiaria, se limita a criticar de forma di
recta a la gesti6n de las autoridades econ6micas precedentes 
ya recomendar la eliminaci6n del sistema devaluatorio vigen
teo 

El retorno a la politica de tasa de cambio fija determin6 
que a partir del 4 de septiembre de 1984, la tasa central de 
cambio oficial se estabiliz6 en 66.50 sucres por d6lar de Esta

13	 Decreto Ejecutivo N° 86 e informe de Junta Monetaria dirigida al Presidente de 
la RepUblica, ambos del 4 de septiembre de 1984. 
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dos Unidos mientras que la tasa del mercado libre de inter
venci6n por Resoluci6n de Junta Monetaria se fij6 en una pari
dad central de 95.00 sucres. 

EI mercado oficial de divisas semantuvo exclusivamente 
para las transacciones de petr61eo y derivados, el servicio de 
la deuda extema y de las inversiones de capital registradas 
en el Banco Central y las importaciones de articulos de la lla
mada Lista Especial (articulos de necesidad basica: alimen
tos, insumos para la agricultura y medicinas. Las demas opera
ciones de balanza comercial se transfirieron al mercado libre 
de Intervencion en donde el Banco emisor mantenia Ia capaei
dad de controlar la compra y venta de divisas, aunque con ta
sas de cambio mas proximas a las del mercado libre. Con pos
teridad a la anterior fijacion de las tasas de cambio de los mer
cados oficial y libre de intervenci6n, la Junta Monetaria, deci
dio seguir los postulados del FMI respecto a unificar las tasas 
de cambio de estos dos mercados y es asi como en el transcur
so de los 14 meses siguientes fue trasladando paulatinamen
te al mercado libre de intervenci6n las operaciones de petr6
leo y derivados, el servicio de la deuda e inversiones y las im
portaciones de Lista Especial. Para agosto de 1985la tasa ofi
cial habia quedado limitada unicamente a los registros conta
bles del Banco Central y a servir temporalmente obligaciones 
menores contraidas con anterioridad, tales como entrega de 
divisas a estudiantes. Este proceso de transferir los diferen
tes bienes comprados en el extranjero, .del mercado oficial al 
mercado libre de intervencion, tiene todas las caracteristicas 
de una devaluaci6n en el sector importador y en el agregado 
econ6mico nacional. EI hecho de que se deban pagar mas su
cres para adquirir los d61ares necesarios para hacer las com
pras en el exterior, como consecuencia de las transferencias 
seiialadas, es una deterioraci6n del tipo de cambio promedio 
con que opera la economia, independientemente de que las 
cotizaciones vigentes para los mercados oficial y libre de in
tervenci6n permanezcan constantes. 
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Lo novedoso de este sistema devaluatorio es que s610 se 
logran la mitad de los objetivos esperados con una devalua
ci6n corriente; el aumento del valor del tipo de cambio, como 
ya se vio, siempre y cuando la condici6n de Marshall-Lerner 
se cumpla, busca por un lade aumentar las exportaciones y 
por el otro disminuir las importaciones. Con el metodo de la 
actual adrninistraci6n se logra el objetivo en 10referente a las 
compras en el exterior, pero no se consigue aumentar las ven
tas al resto del mundo al dejar inmodificada la politica cam
biaria para el sector exportador. En resumen se tiene una de
valuaci6n para un solo lado. Igual fen6meno se da cuando se 
aumentan los tributos a las importaciones, como fue el de la 
Comisi6n de Riesgo Cambiario, (25% y 30% del valor CIF de 
las importaciones), el cual estuvo vigente desde principios de 
1986 hasta la unificaci6n cambiaria del 11 de agosto del mis
mo afio y que se explica mas adelante. 

El12 de noviembre de 19851a Junta Monetaria en Infor
me dirigido al Presidente de la Republica hace un recuento 
del anterior proceso de unificaci6n cambiaria y Ie recomienda 
que fije la tasa oficial de cambio en 95.00 sucres por d61ar, 10 
cual es adoptado por el Ejecutivo.l? unificandose asi legal
mente las cotizaciones de las divisas controladas por el Banco 
Central en los mercados oficial y libre de intervenci6n. 

Finalmente, el 28 de enero de 1986, la Junta Monetaria 
vuelve a diferenciar las cotizaciones oficial y libre de interven
ci6n15 al confirmar el valor de la primera en 95.00 sucres por 
d61ar y definir que esta operara exclusivamente para efectos 
contables en el balance del Banco Central y al mover la pari 
dad de la segunda a 110.00 sucres por d61ar, concentrando en 
ella todas las demas operaciones en moneda extranjera bajo 
sucontrol. 

14	 Decreto Ejecutivo 1304 e informe de Junta Monetaria; ambos del 12de noviem
brede1985. 

15 Resoluci6n 315-86, Junta Monetaria, 28 de enero de 1986. 
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2.4. El periodo a partir de agosto de 1986 

Elll de agosto pasado se dio uno de los cambios mas ra
dicales en la politica cambiaria del pais.16 La Junta Monetaria 
transfirio al mercado libre de divisas la totalidad de las opera
ciones de balanza comercial no oficial y la totalidad del servi
cio de la deuda extema que contraiga en el futuro el sector 
privado, operaciones estas que previamente se encontraban 
en el mercado libre de intervencion, controlado por el Banco 
Central. 

La magnitud de la anterior medida se puede cuantificar 
sefialando que en el conjunto de las operaciones de compra 
y venta de divisas por parte del banco emisor, las transaccio
nes por concepto de importaciones y exportaciones no estata
les representan algo mas del 50% en promedio durante la ulti
ma decada. En otras palabras y sin considerar el monto del 
nuevo endeudamiento extemo privado, la Junta Monetaria li
bero del control estatal y entreqo al sistema financiero parti
cular la mayor parte de los recursos con que anteriormente 
contaba para poder implementar decisiones de politica cam
biaria. 

Adicionalmente al restringirse el mercado libre de inter
vencion exclusivamente a las exportaciones de petroleo y de
rivados y a las importaciones del estado, excluyendose total
mente a los particulares, se diluyen los mecanismos de aceion 
de una posible nueva medida cambiaria. En efecto, en Ecua
dor como en la mayoria de los paises del tercer mundo, las me
didas cambiarias han buscado incrementar la entrada y dis
minuir la salida de divisas respectivamente mediante un ma
yor beneficia y un mayor costo en terminos de moneda local, 
10 cual si bien es cierto bajo los parametres de rentabilidad 
que motivan las decisiones de comercio exterior del sector 
privado, no operan en el caso del petroleo, y las importaciones 

16 Resoluci6n 366-86, Junta Monetaria, 11 de agosto de 1986. 
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estatales, en donde la preservaci6n de los recursos no renova
bles, la conveniencia social u otras variables de tipo politico 
son las que definen el monto de las compras V ventas al resto 
delmundo. 

En adici6n a la reducci6n del volumen de transacciones 
que se mantienen en el mercado libre de intervenci6n, su tasa 
de cambio se deja flotar; en decisi6n tomada pocos elias des
pues de la liberaci6n del comercio exterior privado17 la Junta 
Monetaria se libera del compromiso de determinar el valor de 
las divisas transadas a traves del Banco Central V 10deja flo
tar con una f6rmula no suficientemente aclarada hasta la fe
cha, en la cual intervienen variables como tasas de interes in
temacionales Vdomesticas pero que basicamente sigue muy 
de cerca la cotizaci6n dictada por el mercado libre. 

En sintesis, el nuevo modele cambiario del pais se carac
teriza por mantener una cotizaci6n oficial del d61ar norteame
ricano, 95.00 sucres, la cual s610 tiene un valor nominal para 
efectos contables del Banco Central, un mercado libre de in
tervenci6n, el cual opera a traves del banco emisor, perc cuya 
tasa de cambio es basicamente determinada por el mercado 
libre V en el cual solamente se efectuan las operaciones de los 
exportadores de petr61eo V los importadores del sector publi
co V, finalmente, un mercado libre sin ninqun control estatal, 
el cual reune la mayorta de las transacciones de divisas, tanto 
de compra como de venta, vel que adicionalmente es el unico 
al que tiene acceso el sector privado. 

3. El mercado libre de divisas 

El cuadro N° 3 del anexo estaelistico muestra el volumen 
de compra V venta de divisas en-los mercados oficial V libre 
de cambios. Una comparaci6n del mismo muestra que a 10lar
go del perfodo, el mercado libre constituye en promedio alre
dedor del 30% del mercado total. Durante los afios 1982 V 

17 Regulaci6n 375-86, Junta Monetaria, 20 de agosto de 1986. 
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1983 dicha participaci6n se increment6 hasta niveles superio
res al35%; sin embargo esto coincidi6 con las 2 primeras de
valuaciones fuertes de la cotizaci6n oficial y con el desastre 
invemal que caus6 una fuerte escasez de divisas en el Banco 
Central. A partir de 1984 seregresa al nivel promedio. 

El comportamiento del mercado libre de divisas en Ecua
dor se puede analizar en base a variables macroecon6micas 
que tienen influencia en el sector externo del pais. AI no exis
tir control estatal alguno en este mercado, solamente las fuer
zas de un mercado mas 0 menos competitivo deben explicar 
el desanollo del mercado libre de monedas extranjeras. 

Para el estudio de la evoluci6n de la tasa de cambio no 
controiada por el Banco Central, se opt6 por utilizar un mode
10 econometrico en el que como variable dependiente se 
cuantifican las variaciones en el tipo de cambio del mercado 
libre de divisas y como variables independientes se incluyen 
aquellas que con mayor grado de significancia explican el 
comportamiento de la primera. 

3.1. £1modelo de anailisis 

El diseiio del modelo explicativo de la tasa libre de cam
bio present6 desde su inicio varias dificultades relativamente 
serias. La primera de ellas fue el comportamiento observado 
a 10largo del tiempo de la variable dependiente. En efecto, a 
pesar de que se tenian series para 15 afios, desde 1970 a 1985, 
las 11 primeras observaciones, (durante toda la dscada de los 
70 y en 1980), son practicamente constantes. La abundancia 
de divisas provenientes de los ingresos petroleros y del cre
ciente endeudamiento externo hicieron que la cotizaci6n libre 
del d6lar se mantenga muy cercana la valor oficial, asi a fina
les de 1980 esta fue de 27.76 sucres, apenas un 11 % superior 
al valor referencial del banco emisor a pesar de que ya comen
zaba el proceso recesivo del sector externo ecuatoriano. Esto 
se puede verificar comparando las cifras de los cuadros 4 y 5 
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con las de los cuadros 1 y 2 respeetivamente. 

Consecuencia de este hecho es que el analisis de las va
riaciones de la variable dependiente, en base a estadisticas 
anuales, se reducia a 5 observaciones, 10cual no garantizaba 
ningl1n grade de corifiabilidad. 

A fin de obviar este problema se decidi6 trahajar con se
ries trimestrales 0 mensuales 10cual deriv6 en una nueva limi
taci6n: algunas de las variables independientes que podrian 
ser consideradas en el modelo, s6lo se calculan anualmente 
y no es posible trimestralizarlas y menos aun calcularlas mes 
a mes. La relaci6n de terminos de intercambio es un ejemplo 
de este problema. 

Ya en un plano conceptual surgieron nuevas limitaciones 
al analisis: la principal el hecho de que se pretendia explicar 
el comportamiento del mercado libre de divisas, en base a va
riables de balanza comercial, movimiento de capitales, varia
ciones en reservas intemacionales, etc., las cuales principal
mente se transan en el mercado oficial de cambios; como ya 
se seiial6, en Ecuador hasta mediados de 1986, unicamente 
se han transado en promedio e130% de las compras y ventas 
de divisas en el mercado libre de cambios. 

A pesar de 10anterior la relaci6n existente entre los mer
cados oficial y libre podrla determinar que operaciones tran
sadas en el primero (exportaciones e importaciones por ejem
plo), expliquen los cambios, en el tipo de cambio del Ultimo. 
Esta hip6tesis se verific6 evaluandoIa significanaia estadisti
ca de varias ecuaciones en las que se enfrentaron las variacio
nes de la cotizaci6n de la divisa en el mercado libre, con varia
bles de balanza de pagos tales como balanza comercial, varia
ciones de reservas intemacionales y saldos de cuenta corrien
te, entre otras. 

Por Ultimo una limitante que se conocia desde el inicio del 
diseiio del modele econometrica es la de la estruetura del 
mercado libre de divisas en Ecuador, donde se encuentra un 
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muy reducido numero de agentes intermediarios, (casas de 
cambio y bancos privados) que imponen condiciones cuasi
monops6nicas a un numero relativamente amplio de peque
nos y medianos compradores y vendedores de divisas, y en 
donde caracteristicas propias no cuantificables de este mer
cado, tales como las expectativas futuras, el poder que repre
sentantes de dichos agentes intermediarios de cambios 10
gran en determinados momentos para tomar 0 influir en deci
siones estatales relativas al sector externo y adicionalmente 
los juegos especulativos que consecuentemente tienen capa
cidad de desarrollar, son quizas las principales variables que 
explican el comportamiento del tipo de cambio libre. 

Despues de tomar en consideraci6n los anteriores facto
res, se disefiaron varias ecuaciones que pretendian explicar 
las variaciones de la tasa de cambio del mercado libre, con va
riables independientes de tres tipos. El primer gropo de varia
bles cuantifica la rentabilidad real de una inversi6n en sucres 
frente a la rentabilidad real de una inversi6n en d61ares 0 el 
costa de los recursos domesticos frente al endeudamiento ex
temo. El segundo tipo de variables relaciona el saldo de las 
balanzas de cambios tanto oficial como libre, mientras que el 
Ultimo gropo toma en consideraci6n los saldos de la balanza 
comercial y de reservas intemacionales netas. 

Como ya se indic6 se trabaj6 con series a partir de 1981 
y valores trimestrales (promedios m6viles) y mensuales, a fin 
de lograr un numero de grados de libertad que permitan obte
ner resultados confiables. De las primeras corridas de las 
ecuaciones se observ6 que solamente el primer gropo de va
riables era estadisticamente valido para explicar los cambios 
de la variable dependiente. Esto rechaz6 la hip6tesis de que 
las relaciones existentes entre los mercados oficial y libre per
mitian explicar el comportamiento del ultimo en base a las va
riaciones de los principales agregados del sector externo que 
(por 10menos hasta el 11 de agosto de 1986 segun se explic6 
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atras) se transaron en el mercado controlado por el Banco 
Central. 

Es interesante recordar que a partir de la fecha indicada 
las divisas provenientes del comercio exterior se transan ex
clusivamente en el mercado libre de cambios, 10cual penniti
ra en el futuro contar con nuevas variables que conjuntamen
te con las ya detectadas permitan explicar en mejor forma el 
comportamiento de la cotizaci6n libre de cambio. 

Una vez establecido el que los diferenciales reales de la 
rentabilidad domestica y externa eran los unicos parametres 
que explicaban de una forma estadisticamente aceptable, el 
comportamiento de la variable independiente, se busc61a for
ma de la ecuaci6n que presente un mejor margen de confiabi
lidad en las conclusiones, llegando a 2 formas asi: 

1. COTDOL i = a + b (DITASAi _ 1) + c (DIPREi _ 1) 

Donde: 
COTDOLi = Valor de la tasa de cambio del d61ar en el merca

do libre de cambios en el periodo i; para el calculo 
se utiliz6la cotizaci6n de venta. 

DITASAi _ 1 = TASAECi _ 1 - TASAPRi _ 1 = diferencial en el 
periodo i-1 de la tasa de interas domestica, TA
SAEC, menos la tasa de interes extema, TASAPR; 
para efectos del modele se toma para TASAEC los 
valores fijados por la Superintendencia de Bancos 
como tasa activa bancaria, para TASAPR se tom6 
la cotizaci6n PRIME. 

DIPREi _ 1 = PRECECi _ 1 - PRECUSAi _ 1 = diferencial en el 
periodo i-1 del nivel de precios domesticos, PRE
CEC, menos el nivel de precios extemo, PRECUSA; 
en el presente calculo se tomaron para PRECEC el 
indice de precios al consumidor del INEC y para 
PRECUSA, al igual que en el caso de las tasas de in
teres y en raz6n a la elevada dependencia del sector 
extemo ecuatoriano de los Estados Unidos, 
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se tomo el nivel de precios al consumidor de dicho 
pais. 

2. CODOL4; = a 1 + b 1 (DITASAi _ 1 ) + c1 (DIPRE 4 ) 

Donde: 
COTDOLi - COTDOLi _ 4

CODOL 4 ; = --------
COTDOL i _ 4 

variacion relativa de la cotizacion del dolar en el 
mercado libre, en 4 periodos, con respecto al periodo 
inicial. 

DIPRE i - DIPRE i _ 4 
DIPRE4, = DIPRE _ 

i 4 

variacion relativa del diferencial de los indices de 
precios domesticos menos los foraneos en 4 periodos, 
con respecto al periodo inicial. 

3.2. Resultados obtenidos 

Las corridas finales se realizaron con las cifras mensua
les, para el periodo enero 1982, enero 1986, (como ya se indi
ca, en afios anteriores las variaciones de COTDOL fueron mi
nimas) , 10 que permitio contar con 49 observaciones. Como se 
especifica en las 2 ecuaciones, se trabajo con variables nor
males y retrasadas y con valores absolutos y relativos. En los 
cuadros 6 a 10 se presentan los valores utilizados para las va
riables que intervienen en el modelo. 

En la primera ecuacion se lograron los resultados sefiala
dos a continuacion: 

Parametro Coeficiente Error standard t 

a 54.65 5.63 9.708 
b 1.71 0.86 1.997 
c 0.21 0.06 3.316 
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Los resultados anteriores son elocuentes; en efecto la 
prueba t de student seiiala que el coeficiente b es significati
vamente diferente de cera, con un margen de confiabilidad 
del 94. 7% para el caso del coeficiente c, el margen de confiabi
lidad supera el 99% . 

Adicionalmente para esta funci6n se estimaran las si
guientes estadisticas: 

R2 = 0.982 
EstadisticaDurbin-Watson = 2.198 

La cercania del valor encontrado para R2 con respecto a 
1 muestra que el ajuste de la funci6n es aceptable mientras 
que el valor para la prueba Durbin-Watson (04 menos el valor 
encontrado) sefiala que tampoco hay problemas de autoco
rrelaci6n. 

La segunda ecuaci6n, muy similar a la primera, explica 
las variaciones cuatrimestrales de la cotizaci6n de la divisa en 
lugar de los valores absolutos de la misma. Como segunda va
riable independiente tambien se tom6 las variaciones relati
vas cuatrimestrales de los indices de precios en lugar de la di
ferencia absoluta de los mismos. Los resultados obtenidos 
son: 

Panimetro Coeficiente Error standard t 

29.08 10.12 2.874 

-1.36 1.01 -1.367 

-0.68 0.53 -1.281 

Estos valores, y como es 10 esperado cuando se toman va
riaciones relativos en lugar de cifras absolutas, disminuyen 
sensiblemente su nivel de significancia aunque todavia son 
aceptables. En efecto la estadistica t seiiala que el coeficiente 
b i es significativamente diferente de cero, con un margen de 
confiabilidad de 83.3%, el resultado para el coeficiente c i por 
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su parte permite asegurar que este tambien difiere significa
tivamente de cera con un 79.3% de certeza. 

Por ultimo, el R2 de esta segunda forma alcanza unica
mente a 0.70 y la estadistica Durbin-Watson llega a 1.49010 
cual supera el limite inferior d L de las dos tablas calculadas 
para realizar esta prueba por los autores de la misma, para los 
niveles de significancia 95% y 99%, asegurando asi que no 
existe autocorrelacion positiva. El limite superior d w el que 
perrnite asegurar que no hay autocorrelacion alguna, es solo 
superado al nive195% quedando indefinida la prueba para el 
nivel mayor. 

Resumiendo, las ecuaciones estimadas del modele pro
puestoson: 

1.	 COTDOL i = 54.65 + 1.71 (DITASAi _ 1) + 0.21 (DIPRE i _ 1) 

y 

2.	 CODOL 4 i = 29.08 - 1.36 (DITASA i _ 1) - 0.68 (DIPRE 4 i ) 

El signa positive de los resultados de la primera relacion 
muestran como, en un pais importador de capitales como el 
Ecuador del primer quinquenio de los 80, el costo de los recur
sos financieros foraneos antes que una posible rentabilidad 
de las inversiones en el exterior, es determinante en la fija

cion de la tasa de cambio del mercado libre. El coeficiente po
sitivo de DITASA indica que, a partir de un punta inicial de 
equilibrio, un aumento relative de la tasa de interes domesti 
ca 0 una disminucion de la foranea, (aumento de DITASA), 
hace relativamente mas baratos los recursos foraneos que los 
internos 10 cual presiona sobre la demanda por divisas ele
vando el tipo de cambio. De una forma similar, una baja relati 
va del interes domestico 0 un alza del externo, (disminucion 
de DITASA) , hace que la demanda por dolares se contraiga 
y baje la cotizacion de esta moneda. 

En el caso de los indices de precios los resultados obteni
dos son opuestos. Asi, bajo el analisis precedente, se espera
ria que un alza relativa del nivel de precios ecuatorianos, 0 
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una disminuci6n de los externos, tenga el efecto de bajar el 
costo real del dinero domestico en terminos relativos al costo 
de las divisas, y que fruto de este fen6meno la demanda por 
d61ares se contraiga disminuyendo su cotizaci6n, 10 cual no 
ocurre. De acuerdo con el signo obtenido en la estimaci6n del 
coeficiente de DIPRE, a pesar de que su valor absoluto es muy 
inferior al de DITASA, la relaci6n entre el indice de precios lo
cales y la cotizaci6n del d61ar es directa y no inversa. Este re
sultado sefiala que las tasas de interes nominales y no las rea
les son las que determinan el patr6n de cambio de las divisas. 
El signo positivo de c adicionalmente indica que hay una co
rrelaci6n entre niveles de precios y cotizaci6n del dolar, la 
cual funciona via la demanda por divisas. A un aumento de 
los precios internos mayor que el de los foraneos, (crecimien
to de DIPRE), los bienes extranjeros se vuelven relativamente 
mas baratos 10 cual presioria sobre la demanda por d61ares y 
sobre la tasa de cambios. Inversamente, un crecimiento rela
tivo mayor de la inflaci6n externa hace que, especialmente en 
consumo, se sustituya bienes importados por productos na
cionales con la consiguiente depresi6n de la demanda por di
visas y la baja de la tasa de cambio. 

Los resultados de la ecuaci6n 2 son mas sencillos de eva
luar; esta relaci6n muestra los cambios en la intensidad de las 
variaciones de la tasa de cambio y no en sus valores absolutos 
y el signo de los coeficientes b 1 Yc1 indica que a mayores nive
les de alteraci6n de los precios relativos a 10 largo del tiempo 
y a mayor diferencial entre las tasas de interes domestica y 
externa, la variaci6n porcentual de la tasa de cambio en el 
mercado libre reduce su rango de oscilaci6n. 

Es necesario distinguir claramente las diferencias entre 
los resultados obtenidos para las dos ecuaciones del modelo. 
Mientras los primeros indican una relaci6n directa entre los 
valores alcanzados por la cotizaci6n del d61ar y los mayores 
niveles de tasa de interes y de precios domesticos, en termi
nos relativos a los del exterior, los segundos indican una rela
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ci6n inversa entre los rangos de variaci6n de la cotizaci6n del 
d61ar par un lade y los rangos de variaci6n de los precios rela
tivos y el diferencial de interes por otra parte. 

4. Conclusiones 

Como se ha indicado repetidamente a 10largo del presen
te trabajo, las condiciones en que operan los mercados oficial 
y libre de divisas en Ecuadar cambiaron radicalmente el pasa
do 11 de agosto de 1986. Desafortunadamente el poco lapso 
de tiempo transcurrido desde esa fecha hace imposible incluir 
en este analisis, especiaImente en la parte referente al merca
do libre, proyecciones acerca del efecto causado por tales 
cambios. De ahi que las conclusiones a las que se ha llegado 
se basan en las condiciones imperantes antes de la puesta en 
vigencia de las nuevas normas cambiarias y s610 marginal
mente se analiza las modificacionesque se pueden dar en el 
futuro pr6ximo. Para un estudio mas profundo de la nueva 
realidad cambiaria ecuatoriana es necesario esperar primero 
a que se termine de definir la nueva politica al respecto par 
parte del gobierno y luego a que transcurra un periodo de 
tiempo 10suficientemente largo bajo el nuevo esquema, como 
para poder contar con series de tiempo que permitan hacer 
analisis estadisticos confiables semejantes al realizado en el 
capitulo previo. 

4.1. El mercado oficial 

En referencia al mercado de divisas controlado por el 
Banco Central, el principal resultado al que se llega despues 
de estudiar su cornportamiento, es que este ha ido perdiendo 
su importancia a 10 largo de los ultimos 16 afios y que espe
ciaImente bajo la actual administraci6n, a partir de 1984, este 
fen6meno se ha intensificado. 
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En los afios 70, cuando el pais tenia una solida situacion 
economica y se gozaba de total estabilidad cambiaria, el mer
cado oficial de divisas era uno solo, su tasa de cambio era to
talmente controlada por el estado sin ninguna influencia del 
mercado libre, el que por otra parte ajustaba su tipo de cam
bio sin diferencias significativas, al controlado por el Banco 
Central. 

A partir de 1981 la brecha entre las cotizaciones oficial y 
libre del dolar comienza a agrandarse. El promedio de la tasa 
del mercado libre del ultimo trimestre de 1980, superaba a la 
tasa central del mercado oficial en aperias un 13 %, en el cuar
to trimestre de 1981 dicha diferencia ya alcanzo e134%. Ver 
comparacion entre las cifras de los cuadros 1 y 2 con las de 
4y5. 

En 1983, en el mes de marzo, el Banco Central ramifica 
el mercado oficial de divisas activando una figura para la cual 
tenia atribuciones desde 1976 perc que no habia sido puesta 
en uso. Tal figura fue la del mercado libre de intervencion. 
Para determinar la cotizacion del dolar en este mereado hibri
do, la Junta Monetaria ya no es independiente de los fenome
nos que ocurren en el mercado no controlado por el Estado 
sino que, uno de los principales parametres que se conside
ran es precisamente el tipo de cambio libre, en un abierto es
fuerzo de aproximar dichas cotizaciones en base a las llama
das fuerzas del mercado. 

El proceso de disrninucion de la importancia del mercado 
oficial de divisas continuo hasta comienzos de 1986 mediante 
el cambio gradual de operaciones del sector externo, del mer
cado oficial al mercado libre de interveneion: sucesivamente 
esto se realize con las importaciones de bienes suntuarios y 
las exportaciones no tradicionales, con el servicio de la deuda 
externa tanto publica como privada, con las inversiones y re
mision de utilidades de los inversionistas externos para finali
zar con los ingresos del petroleo y las importaciones de bienes 
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antes privilegiados, como medicinas e insumos agricolas en
treotros. 

A partir del 28 de enero de 19861a Junta Monetaria prac
ticamente elimina el mercado oficial de divisas al decidir que 
la cotizacion de compra vigente en dicho mercado regiria en 
el futuro unicamente para efectos contables del balance del 
Banco Central y que cualquier operacion que implique com
pra 0 venta de divisas a traves del banco emisor, se haria en 
el mereado libre de intervencion. 

El proceso de perdida de importancia del mercado oficial 
de divisas se ha dado no solamente en beneficio del mercado 
libre de.intervencion sino tambien en perjuicio de este ultimo 
y a favor del mereado no controlado por el estado. La tasa de 
cambio del mercado de intervencion a pesar de que continua 
siendo determinada por la Junta Monetaria, cada vez se aleja 
mas de la tasa oficial y se aproxima mas a la del mercado libre 
en una clara sefial de que la directriz de la politica cambiaria 
actual apunta a la unificacion de dichas tasas en base a la no 
participacion estatal en su determinacion sino en la totalli
bertad del mercado. 

Las decisiones de politica cambiaria ya resefiadas, delll 
de agosto de 1986 son un paso mas en el sentido anotado, el 
cambio de mereado para las divisas provenientes de exporta
ciones e importaciones y de nuevas obligaciones externas pa
recen ya sefialar el fin de la participacion estatal en la politica 
cambiaria ecuatoriana y en el momenta actual es imposible 
predecir hasta donde se lleqara en esta direccion, hay que re
cordar que al actual gobierno le restan menos de dos afios en 
el poder y que en las filas de la oposicion hay casi un concenso 
acerca de la inconveniencia de este proceso. 

4.2. EImercado libre 

Sequn 10visto en el capitulo precedente, el mercado libre 
de divisas en Ecuador ha representado aproximadamente el 
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30% de las transacciones de monedas extranjeras en el pais 
y el diferencial de rentabilidad del dinero domestico frente al 
externo ha sido hasta los primeros meses de 1986, el factor 
determinante que explican el comportamiento de la tasa de 
cambio no controlada por el estado. Desafortunadamente si 
bien el modelo propuesto permite estudiar la evoluci6n hist6
rica de la cotizaci6n libre del dolar, no sirve para proyectar al 
futuro valores de la misma. 

La medida de agosto pasado de liberar del control del 
Banco Central las divisas de exportaciones, (excepto petr61eo 
y sus derivados), e importaciones, excepto las del sector pu
blico), es de tal magnitud que de no afectarse significativa
mente el volumen de divisas transadas con destino al comer
cio exterior como consecuencia de este cambio, y si las demas 
variables de la balanza de pagos tampoco modifican su parti
cipaci6n en el volumen total de divisas compradas y vendi
das, el mercado libre pasara en adelante del 30% hist6rico a 
mas del 65%. En otras palabras, tanto por ellado de las com
pras como por ellado de las ventas de divisas por parte del 
Banco Central, la parte correspondiente al comercio exterior 
afectado representa alrededor del 50 % del total transado par 
el banco emisor a 10largo de la decada actual, y esto represen
ta a su vez e154% de la nueva magnitud esperada del rnerca
do libre dejando s610 el 46 % restante para las tradicionales 
transacciones de dicho mercado, explicadas con el modelo. 

En este orden de ideas, antes de poder hacer prediccio
nes sobre el posible comportamiento futuro de la tasa de cam
bio del mercado libre, en el momento actual se pueden prever 
los principales efectos cualitativos que se derivarian del nue
vo esquema cambiario. 

Como beneficios se pueden citar los siguientes: las ex
portaciones no petroleras pueden ser incentivadas al verse li
bradas de la obligaci6n de vender los d61ares al Banco Cen
tral. De hecho en los primeros dias posteriores al cambio de 
politica cambiaria, la cantidad de sucres que los exportadores 
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recibian por cada d61ar se increment6 en un 55% Vahora, mas 
de 6 meses despues, con un mercado libre estable, la ganan
cia extra en moneda local se situa en alrededor de130 %. 

En el momenta actual de caida de los precios del petr61eo, 
un posible efecto positive en las exportaciones diferentes a 
hidrocarburos es de gran importancia para compensar los in
gresos dejados de percibir. El deficit del sector externo ecua
toriano en 1987, bajo las actuales condiciones, se espera que 
se aproxime a los mil millones de d61ares. El gobierno central 
estima que con el aumento de las exportaciones no petrole
ras, se podra cubrir entre e140% Ve150% de dicho valor. 

Por ellado de las importaciones se puede esperar un efec
to positive mediante la racionalizaci6n de las mismas. Al no 
ofrecer divisas el Banco Central a los importadores, estes ten
dran que limitar el volumen de sus compras en el exterior a 
la cantidad de divisas disponibles enel mercado libre. El sec
tor privado tendra que ser autosuficiente V el equilibrio de la 
balanza comercial no publica dejara de ser un problema del 
estado. Por otra parte el Banco Central no recihira mas la pre
si6n de los importadores que en el pasado le obligaba a dis
traer recursos petroleros 0 aun de creditos externos, a fin de 
atender compromisos de importaciones no necesariamente 
basicas para la economia nacionaL 

El Banco Central Vmas especificamente la Junta Moneta
ria, al no tener ya la presi6n del sector privado, podra planifi
car mejor el destine de las divisas que el estado recibe por 
concepto de ventas de petr61eo Vderivados Vpor creditos ex
ternos. Te6ricamente las autoridades econ6micas s610 ten
dran que atender compromisos derivados de las importacio
nes del sector publico Vdel paqo de la deuda externa. Adicio
nalmente podria usar sus recursos para intervenir en el mer
cado libre de cambios Vestabilizarlo cuando haya tendencias 
que amenacen su equilibrio. 
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La Reserva Internacional del pais estara mas protegida 
al no tener la presi6n del sector privado. Esto puede darle al 
pais una mayor capacidad financiera en el exterior 10 cual 
ante la banca internacional siqnificara mejores posibilidades 
de nuevos creditos y de mas ventajosas condiciones enlas fu
turas negociaciones de refinanciamiento de la deuda actual. 
El hecho de que la medida cambiaria en cuesti6n libera del 
control estatal al comercio exterior privado y propende por 
una unificaci6n cambiaria en base a la cotizaci6n libre de las 
divisas, posibilitara el que el Fondo Monetario Internacional 
y otras entidades financieras similares den mejores avales al 
pais para nuevos creditos 0 para mayores facilidades en el re
pago de sus obligaciones actuales. 

Por ellado contrario, la medida cambiaria resefiada pue
de originar los siguientes efectos negativos: En Ecuador las 
principales exportaciones no petroleras estan constituidas 
por productos agricolas de plantaci6n: cafe. cacao, platanos 
y recientemente palma africana, las cuales necesitan de pe
riodos bastante largos para incrementar en volumenes signi
ficativos su producci6n. 

En efecto los suelos aptos para estas plantaciones ya es
tan casi copados en el pais y aun de disponerse de ellos, la 
iniciaci6n de la producci6n de nuevos cultivos de estos pro
ductos necesita previamente de un tiempo de crecimiento y 
maduraci6n de las plantas, de un promedio de cinco afios. 
Como resultado de esto, se tiene una estructura de oferta de 
exportaciones bastante inelastica que dificilmente va a reac
cionar frente a una mayor utilidad en termincs de moneda lo
cal. Ouizas en productos de mar yen otros rubros menores ta
1es como productos manufacturados 0 productos agricolas de 
ciclo corto, se logren mejores resultados en terminos de au
mentos del volumen de exportaciones, 10cual sin embargo es 
dificil que represente un porcentaje apreciable en el agrega
do total 
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A fin de controlar la cotizacion del dolar en el mercado li
bre, durante los primeros meses de funcionamiento del nuevo 
esquema, el Banco Central ha reducido el crecimiento de la 
oferta monetaria a niveles inferiores al del ritmo de aumento 
de los precios. En otras palabras la estabilidad cambiaria se 
esta consiquiendo a costa de reducir en terminos reales la 
cantidad de dinero en la economia, 10 cual ha producido una 
situacion de iliquidez al sistema financiero que a su vez ame
naza con paralizar la inversion y frenar el crecimiento del PIB, 
por el lado del empleo tambien la situacion puede empeorar

se. 

Parcialmente los bancos privados han compensado esta 
situacion de iliquidez, mediante el aumento del ahorro priva
do, 10 cual ha side posible gracias a la decision del gobierno 
de hacer flotar las tasas de interes para cuentas de ahorro y 
minimizar el control estatal en otras operaciones de credito 
bancario.l'' Existe dudas sobre ellimite de captacion de aho
rros del sector privado y sobre la capacidad de colocacion de 
dichos recursos a los nuevos nivelesde interes, Finalmente, 
aun de mantenerse el actual nivel de inversion, se plantea la 
duda de si tendra el sector productivo la capacidad de gene
rar proyectos 10 suficientemente rentables como para asegu
rar el cumplimiento de las obligaciones financieras que esta 
adquiriendo cuando el costa del dinero se ha elevado en mas 
del 50% en los ultimos 2 afios y cuando la tasa real de interes 
se aproxima al15 %, La experiencia latinoamericana en la ulti 
ma decada ha side muy amarga cuando se ha optado por este 
camino. 19 

18	 Regulaci6n 367-86, JuntaMonstana tomada el mismo dia de los cambios en la 
politica cambiaria. 

19 A manera de ejemplo se puede recordar las experiencias de los paises del Cono 
Sur a finales de la decada pasada y la mas reciente de Colombia en donde la carte
ra morosa de los bancos caus6 una quiebra general del sistema financiero y la 
paralisis de importantes sectores productivos, como el textil, 10 cual solo pudo 
ser superado con la intervenci6n estatal a los bancos y la concesi6n de elevados 
subsidios a la industria, 
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Uno de los mayores temores generados por el nuevo mo
delo cambiario se deriva del poder de control del mercado de 
divisas que lograron los exportadores. Si bien en un mercado 
competitivo se podria lograr un equilibrio comercial en el sec
tor externo en base a una racionalizaci6n de las importacio
nes, limitada por las disponibilidades de divisas generadas 
por las ventas privadas al exterior, las caracteristicas del sec
tor externo ecuatoriano, (en donde sequn cifras de comercio 
exterior del Ministerio de Finanzas y el Banco Central, 24 fir
mas controlan mas del 50% de las exportaciones), son tales 
que las condiciones competitivas no se dan. En realidad los 
pocos grandes exportadores del pais tienen intereses comu
nes con el sector financiero privado y tienen la capacidad no 
s610 de fijar sequn su conveniencia el precio interne de las di
visas, sino que podrian jugar con la cantidad de d61ares que 
en determinado momento colocan en el mercado de cambios 
y con su precio, a fin de generar gigantescas ganancias espe
culativas sin salirse del marco legal que en el momenta el Es
tado les concede. 

La esperada racionalizaci6n de las importaciones tampo
co podria darse como consecuencia de la mencionada concen
traci6n de la oferta de d61ares en el mercado libre de cambios. 
En realidad la composici6n de las importaciones no tiene por 
que obedecer a criterios socialmente racionales, cuales serian 
la disminuci6n de las compras suntuarias 0 la priorizaci6n de 
los insumos industriales 6 los bienes de capital, por ejemplo. 
La realidad actual ecuatoriana hace prever que el pequefio 
grupo exportador ligado al sector financiero tiene la capaci
dad de decidir a quien vende sus d61ares y asi no solamente 
definir la composici6n de las importaciones ecuatorianas de 
acuerdo a sus intereses particulares, sino aun podrian deter
minar en el futuro quienes pueden ser importadores en el pais 
y quienes no. En la actual situaci6n de deficit cambiario del 
sector privado este temor se acrecienta. Durante la decada de 
los 80, las importaciones de bienes de consumo s610 han re
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presentado e18.5% del total, 10que hace muy dificil, aun exis
tiendo los mecanismos apropiados, racionalizar el volumen 
de las compras en el exterior sin sacrificar al aparato producti
vo que se veria obligado a restringir su provision de materias 
primas 0 su inversion en bienes de capital. 

Finalmente, como consecuencia de la anterior distorsion 
en la composicion de las importaciones, el Banco Central ten
dria que inyectar divisas adicionales a fin de atender a aque
llos requerimientos de dolares para compras en el exterior 
que no son privilegiadas por el sector exportador perc que el 
estado considere socialmente necesarias. Esto ocasionaria 
un retorno parcial al anterior esquema, en que el banco emi
sor por una parte tendra que destinar recursos publicos para 
equilibrar la balanza comercial privada y su capacidad de pla
nificar sus egresos, conservar sus reservas y consolidar su po
sicion financiera se debilite nuevamente y por otro lade habra 
entregado la capacidad de control del tipo de cambio en el 
mercado que mayor volumen de transacciones registra. 

4.3. Sintesis 

Sumarizando 10expuesto previamente, la evolucion futu
ra del mercado libre de divisas es impredecible en el momenta 
actual. Si bien en el pasado el diferencial entre la rentabilidad 
real del dinero domestico y la de las divisas explicaba de una 
forma aceptable su comportamiento, hace apenas pocos me
ses se cambio el esquema cambiario ecuatoriano en una mag
nitud tal que el sefialado mercado no controlado de cambios 
incrementara su volumen en mas de un 100% y el factor pre
ponderante en el futuro ya no sera la rentabilidad esperada 
del dinero sino la evolucion de la balanza comercial. 

A pesar de que importantes beneficios teoricos se po
drian lograr con el nuevo panorama cambiario, las condicio
nes especificas del Ecuador, especialmente en 10 referente a 
la concentracion del sector exportador y su identidad de inte
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reses con el sector financiero, da fuerza a las previsiones de 
nuevos desequilibrios en la balanza comercial y de una exce
siva acumulacion de poder en pocos oferentes de divisas que 
podrian imponer condiciones realmente oliqopsonicas en el 
mercado libre de cambios. Todo ello puede distorsionar fuer
temente su evolucion y forzar nuevamente al Banco Central 
a intervenir en el, 

El mereado oficial de divisas parece condenado, por 10 

menos en el corto y mediano plazos, a servir unicamente 
como patron de referencia de la contabilidad del banco emi
sor; en el mereado de intervencion cada vez se pierde mas po
der de control por parte del estado y en la determinacion de 
su tipo de cambio practicamente la unica directriz de impor
tancia es la de aproximarla 10 mas posible a la vigente en el 
mereado libre. 

Finalmente y para aumentar la incertidumbre del mo
mento en este campo, hay que recordar el hecho ya indicado 
de que en menos de dos alios habra un nuevo cambio de go
bierno y que es alta la posibilidad de que las nuevas autorida
des economicas no esten de acuerdo con el actual esquema 
librecambista y traten de recuperar el espacio perdido por la 
Junta Monetaria en materia de control cambiario. 
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Anexo estadistico
 



CUADRO N°t
 

Cotizaciones del d6lar olicial
 
(En sucres) 
COMPRA 

Trimestres 

Aiio I II III IV 

1972 24,75 24,75 24,75 24,75 
1973 24,76 24,80 24,80 24,80 
1974 24,80 24,80 24,80 24,80 
1975 24,80 24,80 24,80 24,80 
1976' 24,80 24,80 24,80 24,80 
1977 24,80 24,80 24,80 24,80 
1978 24,80 24,80 24,80 24,80 
1979 24,80 24,80 24,80 24,80 
1980 24,80 24,80 24,80 24,80 
1981 24,80 24,80 24,80 24,80 
1982 24,80 29,17 33,00 33,00 
1983 34,98 44,36 47,20 51,80 
1984 56,40 61,00 65,30 66,50 
1985 66,50 66,50 66,50 82,00 
1986 95,00 

Fuente: Informacion Estadistica.- Boletin Banco Central. Varios numeros. 
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IV 

CUADRO~2 

Cotizaciones del d6lar oficial 
(En sucres) 
VENTA 

Trimestres 

Ano I II III 

1972 25,25 25,25 25,25 25,25 

1973 25,23 24,95 24,95 24,95 

1974 24,95 24,95 24,95 24,95 

1975 24,95 24,95 24,95 24,95 

1976 24,95 24,95 24,95 24,95 

1977 24,95 24,95 24,95 24,95 
1978 24,95 24,95 24,95 24,95 
1979 24,95 24,95 24,95 24,95 
1980 24,95 24,95 24,95 24,95 
1981 24,95 24,95 24,95 24,95 
1982 24,95 29,40 33,30 33,30 
1983 35,30 45,20 48,25 52,90 
1984 57,50 62,20 66,70 67,85 
1985 67,85 67,85 67,85 83,50 
1986 96,50 

Fuente: Infonne Estadistico.- Boletin Banco Central. Varios numeros 
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CUADRO N°3 

Compra y venta de divisas por el Banco Central y por el mercado libre privado 
(Millones de d61ares) 

Compras Ventas 

Mercado Iibrel Mercado librel 
Afio Banco Central Mercado libre Mercado total Banco Central Mercado libre Mercado total 

1980 3.417.0 1.629.6 32.3 3.146.8 1.564.5 33.2 
1981 3.833.5 1.502.0 28.2 4.189.5 1.485.1 26.2 

1982 4.246.8 2.693.6 38.1 4.574.0 2.659.3 36.8 

1983 3.699.6 1.989.8 35.0 3.802.0 1.927.9 33.6 

'1984 3.386.0 1.563.2 31.6 3.366.9 1.569.4 31.8 

1985 3.834.9 1.558.6 28.9 3.625.9 1.556.7 30.0 

19861 1.141.8 495.1 30.2 1.315.1 508.0 27.9 

(1) Comprende el periodo enero-mayo 
Fuente: Informacion Estadistica.- Boletin Banco Central. Varios numeros. 
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CUADRO N°4 

Cotizaci6n del d6lar (Mercado libre) 
COMPRA 

Trimestres 

Aiio I II III IV 

1972 27,13 25,70 25,48 25,43 
1973 24,67 24,75 24,75 25,05 
1974 24,75 24,90 24,93 24,88 
1975 24,88 25,03 25,48 26,17 
1976 26,41 27,01 27,58 27,55 
1977 27,78 27,79 26,87 26,60 
1978 26,01 26,06 26,73 26,59 
1979 27,17 28,19 27,47 27,02 
1980 27,47 27,73 27,17 27,76 
1981 29,72 29,94 30,62 33,19 
1982 35,82 46,50 57,05 57,22 
1983 70,02 85,35 92,48 84,80 
1984 89,00 89,05 95,85 114,49 
1985 119,51 113,68 107,95 120,85 
1986 136,80 

Fuente: Informacion Estadistica.- Boletin Banco Central. Varios numeros, 
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CUADRO N°5 

Cotizaci6n del d6lar (Mercado libre) 
VENTA 

Trimestres 

Ano I II III IV 

1972 27,60 26,17 25,78 25,75 

1973 25,03 25,00 25,02 25,02 
1974 25,03 25,23 25,23 25,18 

1975 25,18 25,33 25,78 26,50 
1976 26,85 27,38 27,51 28,16 
1977 28,20 28,19 27,08 27,05 

1978 26,32 26,44 27,14 27,02 

1979 27,64 28,35 28,07 27,53 

1980 27,99 28,30 27,78 28,33 

1981 30,44 30,41 31,34 33,49 

1982 36,40 46,61 57,50 57,55 

1983 71,07 85,49 93,15 85,51 

1984 89,56 89,69 96,21 116,95 

1985 121,35 114,99 109,69 122,70 

1986 139,50 

Fuente: Infonnaci6n Estadistica.- Boletin Banco Central. Varios numeros, 

FLACSO . Biblioteca 
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CUADRO N06
 

Cotizaci6n del d6lar (Mercado libre)
 
COTDOL
 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Enero 28,74 34,35 65,10 89,86 121,46 130,74 

Febrero 29,53 35,44 69,73 89,23 122,16 

Marzo 30,32 39,42 78,39 89,59 120,76 

Abril 30,29 42,39 81,77 89,25 116,48 

Mayo 30,68 44,65 83,09 90,42 115,70 

Junio 30,18 52,79 91,61 89,41 113,04 

Julio 28,67 60,91 97,23 91,34 110,69 
Agosto 30,41 53,97 94,33 96,74 106,90 
Septiembre 32,19 57,63 87,90 100,54 111,80 

Octubre 33,02 53,25 84,86 110,49 117,17 

Noviembre 34,20 58,40 83,74 120,33 124,04 
Diciembre 33,26 61,01 87,94 120,02 126,90 

Fuente: Informacion Estadistica.- Boletin Banco Central. Varios numeros, 
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CUADRO W7
 

Ecuador: Tasas de interes domestica
 
TASAEC
 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Enero 12,0 14,42 15,0 19,0 23,0 23,0 

Febrero 12,0 15,0 15,0 19,0 23,0 

Marzo 12,0 15,0 15,45 19,0 23,0 

Abril 12,0 15,0 16,0 19,0 23,0 
Mayo 12,0 15,0 16,0 19,0 23,0 

Junia 12,0 15,0 16,0 20,1 23,0 

Julio 12,0 15,0 16,0 21,0 23,0 
Agosto 12,0 15,0 16,0 21,0 23,0 
Septiernbre 12,0 15,0 16,0 21,0 23,0 

Octubre 12,0 15,0 17,35 21,0 23,0 

Noviembre 12,0 15,0 19,0 21,0 23,0 

Diciembre 12,0 15,0 19,0 22,35 23,0 

Fuente: Informacion Estadistica.- Boletin Banco Central. Varios numeros, 
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CUADRO N°8
 

Tasa de Interes Prime 
TASAPR 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Enero 19,5 15,75 11,0 11,0 10,5 9,5
 

Febrero 19,0 16,5 10,5 11,0 10,5
 

Marzo 17,5 16,5 10,5 11,5 10,5
 

Abril 18,0 16,5 10,5 12,0 10,5
 

Mayo 20,5 16,5 10,5 12,5 10,0
 

Junia 20,0 16,5 10,5 13,0 9,5
 

Julio 20,5 15,5 10,5 13,0 9,5
 

Agosto 20,5 13,5 11,0 13,0 9,5
 

Septiembre 19,5 13,5 11,0 12,8 9,5
 

Octubre 18,0 12,0 11,0 12,0 9,5
 

Noviembre 16,0 11,5 11,0 11,3 9,5
 

Diciembre 15,75 11,5 11,0 10,8 9,5
 

Fuente: Informe Estadistico-Sub Gerencia de Estadisticas.- Banco Central. Varios --numeros. 
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CUADRO N°9 

Indice de precios Ecuador 
Base 1980 = 100 

PRECEC 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Enero 106,6 124,3 159,5 238,7 310,2 

Febrero 109,7 125,4 163,3 243,0 313,8 

Marzo 112,9 126,9 168,3 249,0 319,5 

Abril 114,4 128,7 176,4 255,4 329,0 

Mayo 116,7 130,0 188,8 258,5 332,9 

Junia 117,2 131,9 199,7 260,2 339,4 

Julio 117,5 134,4 210,4 263,3 344,7 

Agosto 118,1 136,9 218,7 268,2 345,4 

Septiembre 119,1 139,0 227,2 348,4 348,4 
Octubre 120,3 145,1 233,7 278,4 350,4 

Noviembre 122,5 149,9 233,2 286,6 354,8 

Diciembre 122,9 152,9 233,1 291,5 362,6 

Fuente: !NEC-Indice de precios alconsumidor, Boletin. Varios numeros. 

374,5 
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CUADRO N°lO 

Indice de precios de Estados Unidos
 
Base 1980 = 100
 

PRECUSA
 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Enero 105,5 114,4 118,8 123,7 128,1 133,1 

Febrero 106,6 114,8 118,8 124,2 128,6 

Marzo 107,4 114,6 118,9 124,5 129,2 

Abril 108,0 115,2 119,7 125,1 129,7 

Mayo 109,0 116,3 120,4 125,5 130,2 

Junio 110,0 117,7 120,8 125,9 130,6 

Julio 111,1 118,4 121,3 126,3 130,8 

Agosto 112,0 118,6 121,7 126,8 131,1 

Septiembre 113,1 118,8 122,3 127,4 131,5 

Octubre 113,1 119,2 122,6 127,8 131,9 

Noviembre 113,7 119,0 122,8 127,8 132,3 
Diciembre 114,0 118,5 123,0 127,8 132,7 

Fuente: Economic and Financial Prospects. Swiss Bank Corporation. Varios nume
ros, 
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