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COMPENDIO

El objetivo de las cinco ecuaciones simulitdneas incorporadas
en el modelo econométrico dindmico que se expone, es medir
cuantitativamente los efectos de las politicas monetaria y fiscal
y de las variables internacionales sobre el crecimiento real del
ingreso per cdpita, la inflacién, la tasa de cambio del mercado,
la oferta monetaria y la distribucién del ingreso en la economia
del Ecuador. Este modelo intenta ser una herramienta para utili-
zarla en el proceso de formulacién de politicas. Se lo calcul6 en
dos etapas con los minimos cuadrados, utilizando datos anuales
desde 1950 a 1987 elaborados en el Banco Central del Ecuador.
El resultado del modelo estimado y la posterior simulacién hist6-
rica sugiere que a pesar de la importancia de las variables interna-
cionales, los cambios en las politicas internas monetaria y fiscal
podrfan atenuar la crisis econdmica actual.

* Joan B. Anderson tiene el titulo de Ph. D, es profesora Asociada de Economia de
la Escuela de Administracién de Negocios de la Universidad de San Diego U.S.A,



12

EL IMPACTO DE LAS POLITICAS MONETARIA'Y FISCAL
SOBRE EL CRECIMIENTO REAL Y LA INFLACION'

La crisis econémica que ha caido sobre toda Latinoamérica
durante los ochenta, se ha caracterizado por decrecientes tasas de
crecimiento econdmico, un endeudamiento creciente, la salida
neta de capitales y una alta tasa de inflacién. En la economia
ecuatoriana el “‘boom’’ petrolero de los setenta, posibilitoé la pro-
visién de capital para financiar un rdpido crecimiento, pero para
mantenerio durante los Gltimos afios setenta, este estuvo acompa-
fiado de un endeudamiento creciente. El inaremento mundial de
las tasas de interés de los primeros afios de la década de los ochen-
ta incrementd rapidamente el pago del servicio de la deuda, al
mismo tiempo que caian los precios del petréleo, resultando un
endeudamiento creciente y la caida de las tasas de crecimiento.
La crisis econdmica actual incluye una inflacién creciente y una
devaluacién monetaria acelerada resultante de una composicion
de factores internacionales, fuera del control de las autoridades
ecuatorianas y de las decisiones de politica interna. La severidad
de la crisis econdmica acentda la importancia de las decisiones
en las politicas internas, formuladas por las autoridades fiscales
y monetarias.

El objeto del modelo econométrico dindmico que aqui se

1. Esta investigacién fue financiada por la Comisién Fulbright de los Estados Unidos
con una donacién de la Agencia de Informacién de los Estados Unidos a través del
Consejo de Intercambio Internacional de Académicos y del Banco Central del
Ecuador.
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presenta es medir cuantitativamente los efectos de las politicas
monetaria y fiscal y de las variables internacionales sobre el cre-
cimiento per capita real, la inflacion, la tasa de cambios, la oferta
monetaria y la distribucién del ingreso en la economia del Ecua-
dor2. El modelo consiste en cinco ecuaciones: cuatro simultaneas,
crecimiento real per capita, inflacion, cambios en la oferta mone-
taria y variaciones en la tasa de cambios y una ecuacion iteractiva
auténoma, la ecuacién distributiva. Las ecuaciones simultdneas
incluyen explicitamente la interaccion de las primeras cuatro varia-
bles enddgenas conjuntamente con las variables de politicas e in-
ternacionales.

Las herramientas de politica fiscal incluidas en el modelo son
las tasas impositivas sobre las importaciones, exportaciones, ventas
e ingresos; las inversiones del gobierno central y seccionales y el
déficit pGblico. Las herramientas de politica monetaria incluyen la
base monetaria, las tasas de interés sobre préstamos y ahorros, la
contribucién relativa del crédito por sectores, los cambios en el
crédito total y la tasa de cambio oficial.

Este modelo se propone ser un instrumento para usarse en el
proceso de tomar decisiones de politica. La preocupacién funda-
mental estd dirigida a encontrar la combinacién de politicas que
puedan estimular las tasas de crecimiento real, bajar la inflacién,
estabilizar el tipo de cambio y mejorar la distribucién del ingreso.
El modelo separa los efectos de las influencias externas de las poli.
ticas internas.

Como las influencias internacionales sequirdn siendo fuertes

2. Hubiera sido también deseable incluir una ecuacién para el empleo en el modelo pe-
ro los datos disponibles sobre el empleo, o son muy limitadas a una pequeria por-
cién del mercado laboral, o de precisi6n muy cuestionable. A pesar de un gran
esfuerzo para obtener datos sobre el empieo, ninguna de las series abarcan et perro-
do de tiempo deseado y muchas de las series eran simples proyecciones entre los
afios de los censos.
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en la economia ecuatoriana, es importante analizar estas interac-
ciones y separar los efectos de politicas internas de las variables
internacionales.

EL MODELO ESTIMADO

El estudio se basa en los datos anuales agregados de la econo-
mia ecuatoriana desde 1950 a 1987. LLa mayoria de datos provie-
nen de las fuentes del Banco Central del Ecuador3. La formula-
cién de las ecuaciones estd basada en la teoria econémica. El mo-
delo es estimado mediante el método de los minimos cuadrados
en dos etapas para conseguir la simultaneidad de las variables
endbgenas. Los resultados de las estimaciones se presentan en el
cuadro 1.

El crecimiento econémico real per cdpita, DY, se mide por el
cambio porcentual del PIB per capita en sucres constantes de
1975. En la ecuacion estimada del crecimiento, ecuacién (1), el
crecimiento es una funcién cuadrdtica de la tasa de inflacion,
DP, (que se define como el cambio porcentual en el Indice de
Precios al Consumidor) y la tasa de impuestos a las transacciones
mercantiles, SALTAX. Es una funcién positiva de la tasa de im-
puestos a las importaciones, IMTAX, el presupuesto del sector
pablico, PSBUD (el ingreso total del sector publico menos gastos
de capital), la proporcion del total de crédito bancario otorgado
al comercio, CRCOM, el endeudamiento externo neto, NFB, el
cambio en el valor total de las exportaciones, DEXPORT, vy la
inversién (en sucres constantes) real del sector privado, con retar-
dos de dos afios PRRI. La tasa de crecimiento es una funcion

3. Para una descripcién detallada de las consideraciones tedricas del modelo, véase
Joan B. Anderson, Efrafn Morales and Amable Ortiz, ‘’Un Modelo Econométrico
del Crecimiento Real, la Inflacién y las Variaciones en la Tasa de cambios para la
economia Ecuatoriana’’, 1950—1987,

Gerencia de Investigaciones y Estudios Econométricos, Banco Central del Ecuador.
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negativa de la proporci6n total del crédito bancario concedido a la
industria, CRIND, y la inversién extranjera neta, NFI. Todas estas
variables explican el 88 0/o de la variacién total en la tasa de cre-
cimiento. La raiz cuadrada de la media al cuadrado de errores para
pronosticar el crecimiento mediante esta ecuacién es de 0.39 0/o
para los afos 1984 a 1987.

La ecuacién estimada de la inflacién, ecuacion (2), es una
funcién de las otras tres variables endogenas: crecimiento, cambio
porcentual en la oferta monetaria, DM1, y cambios en la tasa de
cambio, DXRATE. Adicionalmente, la ecuacién es afectada por
cambios en la tasa del salario minimo, DMINW, el presupuesto del
sector plblico, PSBUD, el endeudamiento externo, NFB, el cam-
bio porcentual en los indices de precios de importaciones y expor-
taciones, DMPRICE y DXPRICE vy los cambios porcentuales en el
crédito bancario total, DCREDIT, Estas variables explican alrede-
dor del 94 9/o de la variacion total de la inflacién. La raiz cuadra-
da de la media de los errores al cuadrado para pronosticar la tasa
inflacionaria para los afios 1984 a 1987 es de alrededor del 0.8 o/o.

El precio de las importaciones es la variable explicativa mas
importante, explica mas del 80 O/o de la variacidn en la tasa de
inflacion. E! coeficiente sugiere que por cada 1 /o de incremento
en el indice de precios de las importaciones, la inflacién aumenta
en 0.6 O/o. Los cambios en la oferta monetaria son también una
variable muy importante para explicar la inflacién.

Los cambios actuales en la oferta monetaria y los retardos
con un afio explican alrededor de un 75 9/o de la variacion total
en la inflacion. Un incremento del 1 9/0 en la oferta monetaria
aumentaria la inflacién en casi un 0.2 9/o, tanto en el periodo
inmediato como en los siguientes.

La tasa de cambio es medida en sucres por délar. Por tanto, el
aumento en la tasa de cambio es el incremento en sucres por délar,
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0 una devaluacion, La variable dependiente en la ecuacién (3) es el
cambio porcentual en la tasa de cambio. Las variables que son
significativamente negativas relacionadas a la tasa de cambio
(causan una apreciacién) son las tasas de crecimiento real, endeu-
damiento corriente neto, cambios en el indice de precios de las
exportaciones, inversiéon extranjera neta y cambios en el tipo
oficial de cambio, DXOFICIAL, con retardos de un afo. Las
variables positivamente relacionadas (que causan devaluacién) son,
el endeudamiento externo neto de hace dos afios, la inversion
extranjera neta del afio anterior y los incrementos en el indice de
precios de las importaciones. Estas variables explican el 83 0/o de
la variacion total en las modificaciones de la tasa de cambio. La
raiz cuadrada de la media del error cuadrado para pronosticar la
tasa de cambio para el periodo 1984 a 1987, mediante esta ecua-
cion es de 2.8.

En la ecuacion (4), cuadro 1, los cambios en la oferta mo-
netaria, son una funcién del cambio porcentual en la base mone-
taria, DMBASE, la tasa de inflacién, DP, la tasa de interés de prés-
tamos, ILOAN, y la tasa dc cambio oficial con retardo de un
periodo. La variable mas significativa es el cambio porcentual en la
base monetaria, la cual por si sola explica el 78 /0 de la variacién
total en los cambios de la oferta monetaria. En conjunto las cuatro
variables explican el 86 O/o de la variaci6n total en la oferta mone-
taria. Esta ecuacién estd rectificada por la correlacién en serie
negativa de primer orden. El ““rho’”” es igual a —0.46. La media de
la raiz cuadrada de los errores cuadrados para predecir la oferta
monetaria para el periodo 1984 a 1987 es de 3.9 9/o.

Puesto que no existen estad(sticas anuales directas sobre la
distribucion del ingreso, se utiliz6 una variable sustitutiva, el
PRWAGE, que es igual a la razon del total de remuneraciones
sobre el PIB. La hipbtesis es que entre mds alta la proporcién de
salarios con respecto al PIB, mayor serd la igualdad en la distribu-
cion, En la ecuacién (5) esta variable es una funcién negativa de la
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tasa de crecimiento y la tasa de inflacion. Esta es una funcion
positiva de los cambios en el tipo de cambios, el endeudamiento
externo neto, la proporcién del crédito destinado al comercio y a
la industria, la inversion real del sector privado, la inversiéon
extranjera neta y la tasa del impuesto a la renta, YTAXR. La
variable explicativa mdas importante es la inflacién. Por largo
tiempo se ha argumentado que uno de los mayores problemas de la
inflacion es su impacto negativo sobre la distribucion. Estos
resultados confirman tal proposicién. Todas estas variables expli-
can el 71 ©/o de la variacion total en la razéon de salarios total
sobre el PIB. La raiz cuadrada de la media del porcentaje de error,
es menor al 0.5 9/o.

LOS EFECTOS DE LA POLITICA SOBRE EL CRECIMIENTO,
INFLACION, MONEDA, TASA DE CAMBIO Y DISTRIBUCION

Adicionalmente, para analizar los coeficientes estimados
incluyendo sus signos y significancia, se sfectud simulaciones
historicas ex—post en el modelo. Se jugé al juego “que tal si”’, con
las ecuaciones estimadas dadas en el cuadro 1. El modelo se
resuelve simultdneamente usando tedos los valores histéricos para
las variables exégenas, con excepcion de una que supone un
cambio en la variable politica. La solucién del modelo, con el
cambio de la variable politica, es entonces comparada con el
modelo que incorpora los valores histéricos. Este método arroja un
andlisis “todo el resto igual’’ del impacto en los cambios en las
variables individuales de politica, sobre las cinco variables endo-
genas. A continuacion se discute las implicaciones pol iticas de los
estimados y las simulaciones para algunas variables de politica.

1. Imposiciones Fiscales y el Déficit del Sector Pablico
Los resultados empiricos, tanto para los impuestos a las ventas

como arancelarios sugiere la existencia de un espacio considerable
para incrementos impositivos sin que perjudique la tasa de creci-
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miento. El hecho que estas tasas impositivas afecten al crecimien-
to positivamente puede ser a causa de sus impactos sobre la tasa
de cambio y/o sobre la redistribucién del ingreso. Simulaciones
histéricas ex—post para el periodo 1982 a 1987 demuestran que
cuando se incrementan las tasas impositivas efectivas sobre las
importaciones hasta un 25 0/o en relacion a un promedio histérico
de un 16 9/o para este periodo, la tasa de crecimiento aumenta
en un promedio del 2.8 9/o por afio, mientras que la inflacion
promedio disminuye el 1.7 O/o, las variaciones en la tasa de
cambio en un 4 O/o y de la oferta monetaria en 1.3 ©/o por afio.
La variacion en la redistribucién del ingreso es casi imperceptible.

Las simulaciones en los impuestos a las transacciones mercan-
tiles tienen efectos ain mas dramaticos. Al aumentar las imposicio-
nes a las ventas a un 12 O/o para los afios 1982 a 1987, cuando el
promedio historico fue del 7 9/o0 (dentro de un espectro del 5 0/o
al 10 9/o) resulta un incremento del 15 O/o sobre la tasa de
crecimiento promedio anual. La inflacién disminuye en 9.5 O/o
por un afio y los cambios en la tasa de cambio en un 21 9/o, La
redistribucion se ve afectada un tanto al deteriorarse la razén de
salarios sobre el PIB en un 0.005.

Cada mil millones de sucres adicionales en el presupuesto del
sector publico estd asociado a un aumento en la tasa de crecimien-
to del 0.15 9/o. El presupuesto del sector plblico tiene un peque-
fio coeficiente positivo con relacién a la ecuacidon de la inflacién.
Una simulacion histérica ex—post del modelo con un presupuesto
del sector puiblico igual a cero, o con superdvit (o sea, la elimi-
nacién del déficit) para los afios 1982—1987, manteniendo todas
las otras variables a su valor historico, muestra que la inflacion,
en promedio, es 1.7 O/o mas bajo y la tasa de crecimiento real
es del 3.8 0/o mas alta; pero la distribucién empeora mds que los
valores histdricos.
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INTERACIONES SIMULTANEAS DE LAS VARIABLES
ENDOGENAS

Una hipotesis clave de esta ecuacion es que la tasa de creci-
miento afecta la tasa de inflacion, dP/P, y simultdneamente la
inflaci6n afecta la tasa de crecimiento. Una baja tasa de inflacion
via aumentos de utilidades y la reduccion del valor del endeuda-
miento real puede efectivamente estimular el crecimiento. Sin
embargo las altas tasas de inflacion pueden desalentar la produccién.
Esta relacion puede ser representada por una funcién cuadrética de
la cual es posible despejar la tasa maxima de inflacion consistente
con tasas de crecimiento aceleradas. De los estimados presentados
en la ecuacién (1), del cuadro 1, se desprende que esta tasa es del
23 0/0. Esto sugiere una apropiada tasa maxima de politica infla-
cionaria entre el 20 ©/o y 25 ©/o.

Las tasas de crecimiento también afectan alainflacion. La teo-
ria Keynesiana tradicional sugiere que el crecimiento tiene un efec-
to positivo sobre la inflacion. Esta argumenta que las tasas de creci-
miento aceleradas potencialmente pueden conducir a un embote-
llamiento de la oferta, aumentando la presion inflacionaria. Las
tasas de crecimiento bajas conducen a una relajacion de la econo-
mia, la cual tiende a contener las presiones inflacionarias, pero al
costo de una baja produccién con alto desempleo. Por otra parte
la teorfa estructural de la inflacién plantea que una economfa en
desarrollo, con considerable disminucion en la oferta laboral ain
durante las fases de crecimiento acelarado, una causa importante
de la inflacion es su limitada oferta y las condiciones de no compe-
titividad. Un crecimiento répido, una oferta creciente, puede dis-
minuir la inflacion. Esta teoria vaticina un coeficiente negativo
para la variable de crecimiento en la ecuacion de la inflacion. El
resultado empirico que se desprende de la ecuacién (2), cuadro
1, apoya la teoria estructural de la inflacion. Cada incremento del
1 O/o en la tasa de crecimiento puede desacelerar la inflacion en
mas del 0.5 O/o.
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Los aumentos en la oferta monetaria en este modelo es una
causa importante en el crecimiepto de la inflacién. Al mismo
tiempo la inflacién provoca el aumento en la oferta monetaria.
Cuando los precios suben, mds dinero es necesario para satisfacer
las transacciones monetarias.

La hipdtesis de que la inflacion causa una devaluacién en ese
tipo de cambio y que la devaluacién refuerza la inflacion no ha
probado ser importante en el modelo estimado. Sin embargo como
se puede ver en la ecuaciéon (3), la tasa de crecimiento real tiere
un efecto real eldstico importante en la tasa de cambio. Cada au-
mento del 1 O/o en la tasa de crecimiento disminuye la tasa de
cambio en 1.5 O/o aproximadamente. En la ecuacién (4), una
devaluacién en el tipo de cambio provoca una reduccién en el
crecimiento de la oferta monetria, probablemente debido a un
incremento en la fuga de capitales.

2. El Crédito Bancario

La proporcion de crédito bancario otorgado a los tres princi-
pales sectores: industria, comercio y agricultura, se incluyé para
comprobar el efecto del otorgamiento de crédito sobre el creci-
miento. La proporciéon destinada a la agricultura, histéricamente
la mas pequeiia, se omitié para evitar un exceso de multicolinea-
ridad. Las otras dos variables son significativamente diferentes
de cero a un nivel del 1 O/o. El coeficiente de la proporcion de
crédito destinado a la industria tiene un signo negativo y el por-
centaje asignado al comercio tiene un signo positivo. El incre-
mento del 1 9/o del crédito destinado a la industria disminuye el
crecimiento en 0.80 ©/0. En tanto que un aumento del 1 9/0 del
crédito destinado al comercio aumenta el crecimiento en 0.20 O/o.
El resultado es contrario al esperado a priori. Una explicacion de
estos signos es que la industria ecuatoriana ha recibido créditos
a tasas de interés preferenciales y bajo condiciones preferenciales.
La mayor parte del crédito se destin6 a las empresas grandes con
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gran capacidad de garantias y estdn altamente defendidas de la
competencia via arancel. Las tasas preferenciales del crédito han
estimulado el desarrollo de una capacidad ociosa, por tanto los
préstamos no contribuyen al crecimiento o lo hacen marginal-
mente.

Es posible que una buena parte de este crédito se destine a la
inversién financiera en lugar de capital y, consecuentemente no
incide sobre el crecimiento. El crédito comercial tiene condiciones
mds exigentes y no es preferencial. Por tanto prestar en aquel mer-
cado implica usar recursos cuya inversibn proporcione un margen
atractivo de utilidad. Cuando se sustituye en el modelo el crédito
comercial con la parte destinada a la agricultura el coeficiente
resultante tiene signo negativo. Este tipo de crédito también tiene
un tratamiento preferencial, apoyando la hipotesis que el sistema
de créditos preferenciales resulta en ineficiencias. Desde un punto
de vista de politica, esto sugiere que el crédito, que en la actuali-
dad es escaso en el Ecuador, no se o asigna en la forma mas efi-
ciente posible. Es necesario profundizar mas el estudio mediante
datos mds desagregados, sobre el destino del crédito, la dimensién
de la empresa y la estructura de la competencia para una clara
comprension de las causas de la ineficiencia.

3. El Endeudamiento Externo Neto

El endeudamiento externo neto definido como la diferencia
entre nuevos préstamos externos menos el pago del servicio de la
deuda, se relaciona positivamente con el crecimiento. Esto signi-
fica que, cuando- el pago por el servicio de la deuda es mayor que
los nuevos préstamos, el crecimiento disminuye. El endeudamiento
externo neto también tiene un efecto positivo sobre la inflacion,
pero con un retraso de dos afios. Si bien el endeudamiento externo
corriente neto favorece la tasa de cambio en el periodo actual, este
conduce a una devaluacién por un monto mayor al cabo de dos
afos. Una vez que ia deuda contraida comienza a afiadirse en pago
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del servicio de la misma, el efecto es contribuir a la devaluacion.

Histéricamente, para los afios 1982 a 1985 el endeudamiento
externo neto fue negativo con un promedio de —$ 358.7 millones.
Para los afios 1986 a 1987, el mismo fue positivo con una media
de endeudamiento neto de $ 196 millones. Una simulacién hist6-
rica ex—post para aquel periodo cuando el endeudamiento externo
neto se fija en cero (el endeudamiento nuevo = pagos por el servi-
cio de la deuda) muestra una variacién muy pequefia en la tasa de
crecimiento, algo mayor para los afios 1982 a 1985 y menor ¢n los
dos altimos afnos. La inflacion es un 2.5 /o0 més alta y la variacion
en el tipo de cambio es un 3.9 9/0 mas alta. Con el fin de aislar el
impacto de los pagos del servicio de la deuda se efectué otra simu-
lacion que fija el endeudamiento externo neto igual al pago del
servicio de la misma durante aquellos afios (no nuevos préstamos)
resultando una tasa de crecimiento 5 0/0 menor, una tasa de infla-
cién 12 O/o menor y una tasa de crecimiento en la oferta mone-
taria 9 O/o menor. El tipo de cambio se devalla en 4.4 O/o por afio
y la disminucién se deteriora a una tasa del 0.035 O/o por afio.
Esto es una severa medida del impacto negativo sobre la economia,
“‘citeribus paribus’’ del pago del servicio de la deuda externa.

4. Lalnversion

La inversion también afecta al crecimiento. Cada mil millones
de sucres (en sucres constantes de 1975) de inversion en el sector
privado producen 0.25 O/o de incremento en la tasa de crecimiento
luego de transcurridos dos afios. El coeficiente no es significativo
debido a la multicolinearidad. Sin embargo, si se omite esta varia-
ble la capacidad de prondstico de esta variable disminuye,

El coeficiente para la inversion extranjera neta en la ecuacion
(1) es negativo. Este coeficiente, significativo al nivel del 1 O/o,
sugiere que por cada diez millones de ddlares extras en la inversiéon
extranjera hacia el Ecuador, la tasa de crecimiento disminuird en
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un 0.5 O/o. Este resultado se puede deber al tipo de inversion
extranjera realizada, especialmente cuando no esta integrada a la
economia nacional. También puede ser causada porque las utili-
dades generadas sean repatriadas. El flujo de inversién extranjera
aporta con capital fresco el cual revalGa la tasa de cambio en el
afio corriente, pero provoca una devaluacién por un monto menor
al afio siguiente.

Las simulaciones histéricas ex—post que ajustan la inversidn
extranjera a cero para el perfodo 1982 a 1987 arrojan una tasa de
crecimiento igual, en promedio, a un 3.4 9/0 mds por afio y a una
tasa de inflaci6n menor en 2.4 ©/o por afio, Los incrementos en la
tasa de cambio y en la oferta monetaria también son algo mas
bajas por ano. La distribucion medida por la razén salarios sobre
P1B, igualmente es ‘menor en un promedio de 0.01 O/o por afio,
debido a una pérdida en la capacidad de empleo.

5. Las Tasas de Interés y la Tasa Oficial de Gambio

Las tasas de interés sobre las operaciones activas y pasivas
fijadas por el Banco Central evolucionan muy a la par, de tal
suerte que una sola podria incluirse en el modelo. Se verificé
que la tasa de interés sobre operaciones activas se relaciona mas
con la variacién de la oferta monetaria que las tasas sobre los
ahorros, por tanto se escogi¢ la anterior. La marcacién —T ba-
ja se explica por el hecho que esta tasa tiene una alta colinea-
ridad con la tasa oficial de cambios. Todas estas tres tasas son fija-
das por las autoridades monetarias y parece que la decision de
cambiarlas se hace conjuntamente y en forma paralela. El coefi-
ciente de correlacién entre todos los tres pares es de 0.96.

Una simulacién historica ex—post, que fija la tasa convencional
de interés sobre préstamos al mismo nivel de la inflacibn mads un
3 0/o (una tasa real positiva) para 1982 a 1987, indica un incre-
mento en la tasa de crecimiento promedio del 0.67 9/o por afio y
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la inflacion baja el 7 ©/o anual. El crecimiento monetario es 20 9/o
mads bajo por afio y el crecimiento en el tipo de cambio es 1 /o
menor. Hay una mejora ligeramente perceptible en la distribucion.

Un aumento en la variacion porcentual del tipo de cambio
oficial del afio anterior conduce a una disminucién en la modifi-
cacion porcentual en la tasa de cambio del mercado libre en el afio
corriente, Esto puede deberse al efecto disuasivo de importaciones
sujetas al tipo oficial del afio anterior; mejoraria la balanza co-
mercial para el presente afio. En una simulacién histérica ex—post
para 1982 — 1987, con la tasa dc cambio oficial fijada a un nivel
igual a la tasa de mercado libre, el crecimiento de la tasa de mer-
cado libre es de 3 O/o menor a la tasa hist6rica, pero hay un pe-
queno efecto en el crecimiento, la inflacién, el aumento en la ofer-
ta monetaria o la distribucion.

6. LaPolitica de Sueldos Minimos

Un resultado opuesto al que podria ser previsto, es el signo
negativo en el coeficiente de cambio en la variable del salario
minimo en la ecuacion de la inflacion, ecuacion (2), cuadro 1.
A un nivel de significacién del 5 0/0 se sugiere gue un aumento por-
centual en el salario minimo produce una disminucién leve (de
alrededor de 0.06 ©/0) en la tasa de inflacién. La implicacién de
este resultado es que una politica de control inflacionario via el
congelamiento de salario minimo no logrard el éxito esperado y
s6lo producird un deterioro en la distribucién del ingreso. En una
simulacién ex—post cuando se fija el salario minimo a nivel de la
tasa de inflacién (a sueldos reales constantes), muestra un leve
incremento en la tasa de crecimiento al producirse una ligera dis-
minucion en la inflacion y una mejora en la distribucién del
ingreso.

7. Las Politicas y la Distribucidn del Ingreso

La inflacién ejerce un notable efecto sobre la distribucion
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del ingreso. De la ecuacién (5) se desprende que por cada aumento
del 1 9/o en la inflacion se produce una disminucién de aproxima-
damente 0.002 en la razon del total de salarios con relacion al
PIB (GDP). Lo importante para mejorar la distribucién es la inver-
sion del sector privado, tanto interna como externa. Las activida-
des productivas que generan empleos parecen tener un impacto
positivo. La tasa impositiva, que es progresiva, y el endeudamiento
externo, impactan positivamente sobre la distribuciéon. Lo que
vale decir que cuando el pago del servicio de la deuda externa es
mayor al endeudamiento externo fresco, el impacto sobre la distri-
bucion es negativo. El monto de nuevos préstamos conducira a una
disminucion de la razén de sueldos sobre PIB {(GDP) en un 0.03.

Observaciones Finales

El objetivo de este modelo es medir cuantitativamente los
efectos de las variables de politicas monetaria y fiscal y las varia-
bles internacionales sobre el crecimiento real per cdpita, la infla-
cion, la tasa de cambio del mercado, la oferta monetaria y la dis-
tribucidn del ingreso para la economia del Ecuador. Los resultados
empiricos demuestran que las variables internacionales que esca-
pan al control de las autoridades monetarias y fiscales son impor-
tantes. Al mismo tiempo los cambios internos en las politicas mo-
netarias y fiscales, podrian mejorar las condiciones econdmicas
del pars.
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