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Resumen

Este trabajo tiene como objeto estudiar la influencia de las variables representativas del sector externo dentro de la liquidez
ecuatoriana, para el periodo dolarizado entre los afios 2000 a 2016. El estudio se enfoca especificamente en las variables
tasa de interés internacional europeo y estadounidense, tipo de cambio nominal, activos de reserva y exportaciones. Ademas,
se analiz6 el impacto que tuvo dicha liquidez sobre el producto interno bruto. De los resultados obtenidos se observo la
vulnerabilidad que tiene el pais frente a los diferentes choques externos, siendo mas sensible a la tasa de interés extranjera.
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Abstract

The purpose of this paper is to study the influence of the representative variables of the external sector within the ecuadorian
liquidity, for the period dollarized between the years 2000 to 2016, specifically focusing on the variables European and
American international interest rate, exchange rate, assets and exportations. In addition, this paper analyzed the impact of
liquidity on the gross domestic product. As can be seen from the results obtained, the country is more vulnerable to different
external shocks, mainly, it is more sensitive to the foreign interest rate.
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Introduccién

El 9 de enero del afio 2000 Ecuador adopto el ddlar como
moneda oficial, de esta manera la economia ecuatoriana
perdi6 tanto su facultad de sefioreaje, asi como su
capacidad de ejercer cualquier politica monetaria dentro de
la economia. Hasta ese entonces, el pais se habia
caracterizado por mantener inequidad social, altas tasas de
desempleo y pobreza. En 1982 se realizaron ajustes
econdmicos estructurales, no obstante, éstas medidas no
colaboraron a salir del estancamiento econémico ya
descrito. De hecho, mas adelante, esta situacion se
agravaria con el conflicto bélico mantenido con el Pert y
finalizaria en el afio de 1995, lo que en suma generé un alto
costo economico y social. Mas adelante, Latinoamérica, y
consecuentemente Ecuador, se afectarian con la crisis
financiera internacional, generada en 1997, desde el grupo
denominado dragones asiaticos. A esto, en 1998, se
sumarian las inundaciones dadas por el fenémeno del nifio;
mas la caida, en 1998 y 1999, de los precios del petréleo
como resultado de las sefiales recesivas en el panorama
mundial. Todo este conjunto de shocks, tanto internos como
externos, desembocarian en la quiebra del sistema
financiero nacional, con el consecuente cierre de varios
bancos privados nacionales.

Asi entonces, de acuerdo a las autoridades monetarias
ecuatorianas, en aguel momento, la dolarizacion seria la
medida adoptada para combatir la crisis que habia
debilitado a la economia. Entre las ventajas que se
avizoraban con la dolarizacion, era reducir los niveles de
inflacion a un digito; y desde luego, esto se pudo notar de
manera inmediata, ya que Ecuador habia alcanzado el
alarmante nivel del 96%, para luego pasar a una inflacion
controlada de un digito (Onur & Togay, 2014).
Consecuentemente, la medida adoptada generaria también
un ajuste a las tasas de interés, pues segun el principio de
paridad, las ‘tasas internas se ajustarian a las
internacionales (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012); lo que,
efectivamente, permiti6 a la economia ecuatoriana una
mayor estabilidad frente al colapsado que habia arrastrado
hasta el afio 2000. En general, con la dolarizacion, el Estado
buscé estabilizar su crecimiento, fomentar la inversion
extranjera, mantener cierta austeridad fiscal, generar bajas
tasa de inflacion y bajas tasas de interés, evitar el deterioro
de la capacidad adquisitiva de los ecuatorianos; y, entre
otras, facilitar la planificacion a largo plazo, ya que se
realizarian mejores y mas eficientes calculos al momento de
realizar proyecciones.

Sin embargo, pese a la estabilidad econdmica que aporto la
dolarizacion, se asumirian también un conjunto de
desventajas, como la pérdida definitiva de la politica
monetaria y, con ello, la capacidad para minimizar la
influencia de los shocks externos. Entre otras de las
desventajas se tiene la pérdida de un Banco Central como
entidad prestadora de Ultima instancia de entidades
financieras o del mismo gobierno; situacion que seria
bastante palpable en el contexto de una caida en el precio
del petrdleo, recesion mundial o, en otras palabras, con la
contraccién de liquidez en el sistema monetario nacional.
En el caso especifico del sector externo de un pais con tipo

de cambio fijo, la teoria macroeconémica indica la fuerte
influencia dada por factores externos, y por el mismo
proceso de globalizacién (Krugman, Obstfeld, & Melitz,
2012). De acuerdo a los argumentos criticos, bajo estos
casos, y en paises con mercados pocos desarrollado y con
una matriz productiva primaria, “.. los efectos se
transfieren, sin-amortiguacién, en mayores niveles de
desempleo o menores salarios” (Larrea, 2004). Para el caso
ecuatoriano, las fluctuaciones en el precio de las materias
primas y del petrdleo han afectado a su estabilidad
econdmica y gasto publico.

De ello, Ecuador, al ser una economia abierta al comercio
internacional, con la caracteristica de no poseer moneda
propia, esta atado a politicas gubernamentales de manera
limitada, esto debido a la cantidad de factores exdgenos que
interactdian con la economia nacional como ya se menciond.
Gracias a las diferentes herramientas cuantitativas, que son
aplicadas sobre los datos que brinda la balanza de pagos,
estadisticas de oferta monetaria y registro constante del tipo
de cambio, entre otros, se puede evaluar y determinar el
impacto de estas variables externas sobre la liquidez del
sistema monetario nacional y sobre el crecimiento
econdmico. En todo caso, el objeto de este trabajo no es
hablar de dolarizacién propiamente; sino mas bien, dentro
de un contexto dolarizado, la intension es analizar la
incidencia sobre la liquidez del sistema monetario nacional
que tienen las tasas de interés de Estados Unidos y Uni6n
Europea, tipo de cambio, activos de reservas y
exportaciones; y, plantear ademas, la incidencia de la
liquidez sobre el producto interno bruto; entre los afios 2000
a 2016, por la confiabilidad de los datos existentes.

Marco teérico

El crecimiento econémico ha ido evolucionando hasta
abarcar un conjunto muy amplio de conceptos y
definiciones. Desde la escuela keynesiana, la politica
monetaria genera incidencia dentro del crecimiento
econémico en el corto y mediano plazo. Ademas, esta
corriente keynesiana establece una relacion directa entre la
liquidez y sector real de la economia (Krugman, Obstfeld, &
Melitz, 2012, pag. 455). Principalmente, ya que la cantidad
de dinero circulante se deriva de la preferencia por la
liquidez de los agentes economicos; de esta manera, el
dinero, ademas de ser numerario, se lo vincula con lo real
mediante el financiamiento requirente de una economia.
Los keynesianos sustentan que el aumento de la igualdad
distributiva del ingreso es propicia para incrementar la
demanda agregada, contribuyendo directamente  al
consumo e inversion; por lo tanto, desde esta escuela
econdmica, la mediacion estatal es apta para forjar
seguridad y crecimiento.

Por otra parte, desde una vision mas clasica, Adam Smith
consideraba que el crecimiento de una economia se
caracteriza basicamente por ser un proceso enddgeno,
circular y acumulativo. Estas condiciones desembocarian a
su vez en un cambio y trasformacion estructural productiva,
donde el circulante monetario en cada pais crece en
proporcion a la fraccién del producto anual. De hecho, Smith
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“

lo explica en su libro riqguezas de las naciones “...cuando
crece lariqueza de un pais, cuando el producto anual de su
trabajo se vuelve gradualmente mayor, se necesita una
cantidad mayor de moneda para que pueda circular una
cantidad mayor de mercancias...” (Smtih, 1776, pag. 156).
Asi mismo, para los monetaristas, de acuerdo a los
argumentos de Milton Friedman, basado en la teoria
cuantitativa del dinero, la oferta monetaria debe mantenerse
estable y expandirse de manera leve, fundamentalmente,
para permitir el desarrollo y crecimiento natural de la
economia (Friedman, 1959); de esta manera, en el largo
plazo, la cantidad de bienes y servicios existentes en la
economia igualaran a la liquidez del sistema (Gaviria, 2006,
pags. 390-404).

En todo caso, bajo las visiones tedricas esgrimidas, el
dinero puede ser visto como un indicador del crecimiento
econdmico real; donde el equilibrio entre oferta y demanda
monetaria puede ser afectado por varios factores, sean
externos o internos. Con respecto a la oferta, los bancos
centrales han establecido conceptos para la especie
monetaria circulante; en el que sus distintas formas
reflejadas en el mercado quedan designadas como M1, M2,
M3 y M4. El dinero a disposicion del publico, con los
depdsitos ajustados en los bancos, es conocido como M1.
Mientras tanto, M2 es el conjunto de M1 mas los depositos
que se han dado a corto plazo de hasta un afio. Con
respecto a M3, son los certificados de depdsitos de activos
financieros a un plazo determinado, adicionados a dinero de
ahorros en mutualistas mas M2. Por dltimo, M4 es el
resultado de M3 mas los bonos de estabilizaciéon monetaria
y las aceptaciones bancarias. Con respecto a la demanda,
es importante indicar que desde la visibn monetaria se la
involucra en una relacion inversa con la tasa de interés; es
decir, si la tasa de interés disminuye entonces la demanda
de dinero presenta un incremento, y viceversa.

Para entender con mayor profundidad a los impactos, en la
actualidad, la balanza de pagos es una de las herramientas
mas recurrentes para analizar el sector externo de una
economia, y estad conformada por tres cuentas, estas son
corriente, de capital y financiera. Cabe resaltar que en este
trabajo se hace uso; por un lado, de la subcuenta activos de
reserva, misma que pertenece a la cuenta financiera, y en
la cual se registran todos los ingresos y salidas de divisas;
por otro lado, se hace uso de las exportaciones, proveniente
de la cuenta corriente. Otra herramienta de analisis, que se
ve influenciada a partir de las decisiones internas y sobre
aspecto externos, es el tipo de cambio. Para Friedman
(1959), el tipo de cambio influye de manera significativa en
la estabilidad de una economia, pues éste se conecta de
manera directa con la politica monetaria; del cual, sus
fluctuaciones devienen en apreciaciones o depreciaciones.
Acerca de la incidencia que tiene el tipo de interés
extranjero, esto fue ya establecido dentro de la paridad de
interés; en donde su incremento provoca una depreciacion,
mientras que una caida provoca una apreciacion (Krugman,
Obstfeld, & Melitz, 2012, pags. 350-356).

Sobre el marco teérico presentado, se debe hacer énfasis
en la caracteristica propia o dolarizada que tiene el pais,

condiciéon que modifica los varios supuestos anteriormente
mencionados. Asi entonces, segin la condicion de la
paridad de interés, el interés nacional debe ser vista como
variable exdgena, que queda atada al tipo de interés
internacional. Por lo tanto, para mantener el tipo de interés,
tanto la oferta como la demanda monetaria deberan
ajustarse sobre -cualquier choque externo e interno (lbid,
pag. 347, 482y 484). Asi por ejemplo, frente a incrementos
de la produccion real del Ecuador, la oferta monetaria se
incrementa por aumentos en la velocidad de dinero o por la
llegada de recursos frescos desde el exterior; por el
contrario, frente a contracciones de esta produccion real,
tanto la oferta como la demanda monetaria disminuiran. Con
respecto a las subidas o bajadas del tipo de interés
extranjero, por ejemplo, en relacion a la de Estados Unidos
0 Unién Europea, la teoria no explica el comportamiento del
equilibrio monetario dentro de nuestra economia dolarizada,
es decir sobre qué sucede con el nivel de liquidez, ¢,sube o
baja?; ya que estos comportamientos dependeran de las
caracteristicas propias de la economia; por lo tanto, este
trabajo abordaran estos casos desde la perspectiva
ecuatoriana.

Sobre la evidencia observada en paises también
dolarizados en Latinoamérica, se pueden citar a dos mas,
El Salvador y Panama. En relacion al Salvador, el colén fue
sustituido progresivamente por el délar desde el afio 2001.
No fue el resultado de una grave crisis econémica, sino mas
bien, su intencion fue atraer la inversion extranjera directa,
reducir su tasa de interés e impulsar su crecimiento
econdmico y productividad. Esta medida le supuso a este
pais una reduccién de la tasa de interés de 20% a 6%, su
tasa de inflacién se aproximo a la de Estados Unidos, no
obstante, es el pais que capta menor nivel de inversion
extranjera directa (Echarte-Fernandez & Martinez-
Hernandez, 2018). De acuerdo a los datos expuestos por el
Banco Central de Reservas de El Salvador, entre los afios
2001 a 2015, se puede observar una relacion inversa entre
las tasas de interés de los Estados Unidos y su base
monetaria, sin embargo, muestra una relacion directa entre
2015 a 2018. En relaciébn a Panama, su integracion
financiera, libertad monetaria, y la ausencia de un Banco
Central le evitan escenarios de crisis cambiaria; no
obstante, su economia, y por tanto su liquidez, esta sujeta
de manera directa a la economia estadounidense.

Metodologia

Este trabajo de investigacion utilizé6 métodos cuantitativos,
a partir de las cifras macroeconémicas obtenidas desde el
Banco Central del Ecuador (BCE) y Banco Central Europeo
(BCE). Sobre las técnicas econométricas se aplica el
método de los minimos cuadrados ordinarios con el fin de
obtener las interrelaciones o sensibilidades en diferentes
modelos univariables, un total de seis. En la seccién 3.2 se
muestran cinco de ellos; en donde la variable dependiente
o de salida queda definida como la masa monetaria (M2);
mientras tanto, de manera respectiva, las variables
independientes o de entrada se encuentran definidas por
tipo de interés internacional de los Estados Unidos, interés
internacional de la Unién Europea, tipo de cambio, activos
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de reserva y exportaciones. Por otra parte, en la seccion
3.3, a través de un sexto modelo se aprecia la incidencia
que tiene la masa monetaria (M2), como variable
independiente, dentro del producto interno bruto (Y) como
variable dependiente. Como parte cualitativa de este
trabajo, adicionalmente, se abarca el andlisis de las politicas
macroecondmicas, y sobre ello se establecen criticas o
sugerencias acerca de las mismas.

Resultados

El crecimiento econdmico estd dado en términos de la
capacidad productiva de una economia; se la entiende
también como la evolucién positiva de los estandares de
vida de un territorio, y puede ser medido en términos reales
con el incremento del producto interno bruto. Asi, los
objetivos macroeconoémicos generales de un pais estan
enfocados en buscar el pleno empleo, inflacion estable,
estabilidad en el tipo de cambio y una adecuada distribucion
de la renta. Con respecto al dinero o liquidez, dentro del
sistema monetario nacional, puede ser visto como un
indicador del crecimiento econémico real; principalmente,
ya que el circulante monetario en cada pais crece en
proporcion a la fraccion del producto anual. Dentro de un
mundo globalizado, y méas aun bajo sistemas dolarizados, el
equilibrio - entre oferta y demanda monetaria puede
afectarse por varios factores sean externos o internos. De
alli, el interés de entender la dinAmica entre factores
externosy liquidez dentro del crecimiento econdémico.

Incidencia del sector externo en la liquidez

Los modelos econométricos ayudan a calcular y evaluar el
grado de incidencia de las variables predeterminadas o
independientes sobre la variable - dependiente. Segun
Gujarati y Porter (2010, pag. 13), para analizar la incidencia
entre estas variables se debe realizar el planteamiento de
la teoria o de la hipétesis para luego especificar el modelo
matematico de la teoria; posteriormente, se establece el
modelo econométrico o estadistico, se estiman los
pardmetros y se realizan las pruebas estadisticas que
respalden los calculos realizados. A la vez, para el andlisis
de las relaciones y sus influencias es también importante
establecer ecuaciones matematicas simples, las que se
convertiran en regresiones lineales y que constan de una o
varias variables independientes frente a una dependiente.
Asi entonces, en esta seccién se estableceran modelos
varios economeétricos con relaciones simples de estas
variables, de las cuales obtendremos multiples
observaciones.

El primer modelo plantea a la liquidez (M2) como variable
dependiente frente a la tasa de interés de Estados Unidos
(Tiusa) como variable independiente, mientras que en el
segundo modelo la variable independiente es la tasa de
interés europeo (Tiue). Sobre los resultados obtenidos, tanto
para un modelo [1] como para el otro [2], luego de usar el
programa estadistico EViews 9, se pudo determinar sus
resultados respectivos. Las expresiones quedan finalmente
planteadas a través de las ecuaciones 1y 2. Es asi que la
primera ecuacién explica en un 33,4% (significancia global,

R cuadrado) la variacion de la liquidez total en Ecuador; es
decir se evidencia una relacién inversa entre estas
variables, donde por cada 1% de incremento en la tasa de
interés estadounidense, la liquidez ecuatoriana (M2) se
contraeria en 3.795,2 millones de dodlares, y viceversa.

Por otra parte, en el segundo planteamiento (Ecuacién 2),
la relacion queda explicada en un 67,4%; es decir, la tasa
de interés europea influye de mayor manera en la liquidez
de Ecuador que latasa de interés estadounidense. Ademas,
sobre este Ultimo modelo, se evidencia también una relacion
inversa; por lo que al incrementarse en 1% la tasa de interés
europea, la liquidez ecuatoriana M2 se contraeria en
6.774,6 millones de dodlares, y viceversa. En general, es
evidente la vulnerabilidad de la economia ecuatoriana frente
a las externalidades mundiales de nuestros dos principales
socios comerciales.

M2 = 26.903,5 — 379.515,8 (Tiysa)
M2 = 35.971,48 — 677.457,5 (Tiyg)

(Ecuacion 1)
(Ecuacion 2)

Con el fin de ampliar ain mas el analisis, se establecen
ahora dos modelos adicionales, donde el tercer modelo
queda planteado entre la liquidez total de Ecuador (M2)
como variable dependiente, frente al tipo de cambio nominal
(TC) como variable independiente. A la vez, el cuarto
modelo establece a los activos de reserva (AR) como
variable independiente. Ambos modelos analizados dentro
del periodo 2000-2016. No obstante, estos modelos son
descartados debido a la insignificancia de las variables
independientes, es decir que tanto el tipo de cambio ($/€) y
los activos de reserva no logran explicar el comportamiento
de la liquidez en Ecuador. Para el caso especifico del tipo
de cambio (TC), la explicacion esta dada debido a que las
variaciones del TC que no hayan sido afectadas por el tipo
de interés estadounidense, sino por meras expectativas, no
alterarian el equilibrio entre la oferta y demanda monetaria.
Sobre la insignificancia de los activos de reserva (AR), en
principio, quedaria justificado debido a su caracteristica de
variable de ajuste, y por la cual se busca estabilidad interna.

Con respecto a un quinto modelo, se propone medir el
impacto que tienen las exportaciones (X) dentro de la oferta
monetaria (M2), para el mismo espacio de tiempo. Asi
entonces, se plantea una vez mas a M2 como variable
dependiente, mientras que las exportaciones representan a
la variable independiente. La ecuacion 3, de cuyos
resultados  analizados se elimind la constante ([30= 0)
debido a su baja significancia, presenté un R-cuadrado igual
al 68,17% [3]. Ademas, se observa una relacion directa,
misma que permite concluir que por cada doélar que se
incremente en exportaciones X, la liquidez total de la
economia ecuatoriana se incrementard en 1,43 dolares,
dando a entender que una economia abierta al comercio
exterior y sin posibilidad de emisién monetaria depende en
gran medida de su politica comercial.

M2 = 1,43(X) (Ecuacion 3)
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Incidencia de la liquidez dentro del PIB

En esta seccién se plantea un udltimo modelo, el cual
evidencia el impacto que tiene la liquidez sobre el
crecimiento econémico, para el caso ecuatoriano, en el
periodo 2000-2016. EI planteamiento aqui generado
propone una relacién directa entre ambas variables, donde
la variable independiente es ahora la liquidez ecuatoriana
M2, mientras que la variable dependiente es el Producto
Interno Bruto (PIB) real. A partir de los resultados obtenidos
[4] se presenta la ecuacion 4. De dicho planteamiento se
obtiene una significancia global (R cuadrado) de 94,96%.
Sobre este planteamiento se observa una relacién directa,
y se concluye que por cada délar que se incremente en M2,
el PIB real se incrementara en 1,17 délares; de esta
manera, se comprueba que dentro de un pais sin posibilidad
de emisién monetaria el PIB podria ser medido en términos
de liquidez.

PIB = —42.839,72 + 1,17(M2) (Ecuacion 4)

Proteger la dolarizacion

Ecuador, al ser un pais dolarizado con apertura al comercio
exterior, se - encuentra - sujeto a - externalidades,
principalmente debido al flujo de divisas y a la fluctuacion
del tipo de cambio de sus principales socios comerciales
como lo son Estados Unidos y la Unién Europea. Dicho
esto, y a manera de andlisis, para el afio 2000, Ecuador ya
habia adoptado la moneda de los Estados Unidos, y con ello
habia perdido la capacidad de sefioreaje. En ese mismo
afio, la economia  estadounidense registr6 - una
desaceleracion econdmica con una tasa de interés de siete
puntos, desaceleracién que dio explicacion al desperfecto
de las expectativas empresariales; como consecuencia de
esto, Estados Unidos se declaré en recesion. Sin embargo,
en el mismo afo, la economia ecuatoriana consiguio
seguridad en el mercado cambiario y el reajuste de su
proceso - inflacionario, lo cual le permiti6 crecer
considerablemente a pesar de lo ocurrido con Estados
Unidos.

Para el afio 2008, con una crisis devastadora en el sector
financiero.  estadounidense, a partir de la burbuja
inmobiliaria, Estados Unidos ubicé su tasa de interés en
cero puntos porcentuales, lo cual afectd a las instituciones
relacionadas en el mercado financiero. No obstante,
Ecuador se declar6 en moratoria definitiva sobre la deuda
externa, lo que le permiti6 mantener sus niveles de liquidez
interna, tal como se ve en la figura 1. Aunque el crecimiento
de esta liquidez ha sido creciente, sus tasas se
incrementaron en mayor medida a partir del 2008, con un
ligero estancamiento del 2015, fecha en que se dieron las
condiciones de la denominada tormenta perfecta, es decir
precios de petréleo bajo y aumentos de la tasa de interés
de los Estados Unidos, lo que devino en un encarecimiento
de nuestras exportaciones y salida de divisas, esto Ultimo
como se demostro en las secciones anteriores.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BCE
Figura 1. Liquidez de Ecuador y tasa de interés de Estados
Unidos: Periodo 2000- 2016

Por otra parte, en la actualidad el euro es la segunda divisa
mas importante en el comercio internacional, para el afio
2001 la tasa de interés europeo bordeé el 4%. En el afio
2003, esta tasa se encontraba en el 2%, siendo uno de los
niveles mas bajos que habia alcanzado, no obstante la
actividad econémica europea mejord paulatinamente. Para
los afios 2005y 2007 sus datos mostraron una recuperacion
econdmica, alcanzando para el 2007 nuevamente el 4% de
interés, y para el 2008 el 5%. Sin embargo, para ese afio
(2008), al igual que la economia de Estados Unidos, se vio
afectada por la burbuja inmobiliaria; es asi que la Union
Europea entrdé en una desaceleracion, de sus principales
economias, y con ello una caida en su tasa de interés hasta
alcanzar el 0%, reflejandose ademas en una falta de
confianza en sus mercados financieros. Con respecto a
Ecuador, de acuerdo a la figura 2, su nivel de liquidez ha
mostrado una relacién inversa en relacion a la tasa de
interés de la Union Europea.

50.000 0,06
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

Tasa de interés UE

0,00

Liquidez M2 (millones USD)

-0,01

2013 W S——
2014 N E—
2015 W A——

2016 M —

2004 mm

2005 mm——

2006 m——

2007 me——

2008 mmm———

2009 M———

2010 Me— .
2011 F—
2012 D —

2000 W=
2001 mem
2002
2003 mmm

>
S
o

[ Liquidez
(Millones)

Ti Unién Europea

Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE — BC Europeo
Figura 2. Liquidez de Ecuador y Tasa de interés de Europa:
Periodo 2000- 2016

En relacién al tipo de cambio, para el caso de Ecuador, al
ser un pais dolarizado, la estabilidad econémica depende
en gran medida de los ingresos generado por la exportacion
del petréleo. De ahi que, la estabilidad del tipo de cambio
($/€) junto a altos precios de petrdleo aseguraria un
crecimiento estable para el pais; de esta manera, el tipo de

Influencia del sector externo en la liquidez ecuatoriana, 2000-2016
The influence of external sector on ecuadorian liquidity, 2000-2016




B. Espinoza et al. / Boletin de Coyuntura, N° 25; abril — junio 2020; e-ISSN 2600-5727 / p-ISSN 2528 — 7931; UTA-Ecuador; Pag. 27-33

cambio se considera una de las variables mas importantes
(Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012). Asi pues, para el afio
2016, Ecuador se enfrent6 a la denominada tormenta
perfecta, con caida en el precio del petréleo y una
apreciacion del dolar, lo que afectdé a su nivel de
exportaciones; a este escenario se sumé los contextos tanto
internos como externos, lo que devino a que la economia
ecuatoriana presentara un decrecimiento econémico (-1%).
A pesar de ello, el nivel de la liquidez total del sistema
evidencio cierta estabilidad.

Frente ‘a la incertidumbre externa, las salvaguardias
aplicadas en el pais se dieron como medidas
proteccionistas que generaron en su momento, por un lado,
evitar la mayor salida de divisas por motivo de
importaciones, 'y, por otro, cuidaron a la dolarizacién
permitiendo fortalecer la producciéon nacional. Es asi que
para el 2015 estas medidas entraron en vigencia, afio en
que se registré un déficit igual a 1.352,8 millones de ddlares
estadounidenses. Para el afio 2016, y con la utilizacion de
dichos aranceles, se pudo obtener un descenso de las
importaciones, lo que devino en un superavit oportuno
frente a todos los sucesos del sector externo que se habian
dado. Sobre este panorama, los activos de reserva
registraron 1.837,2 millones de délares dentro de la balanza
de pagos ecuatoriana, lo que comprobaria que cuidar la
liquidez del sistema ecuatoriano deviene en mayor
crecimiento econémico para el pais. La figura 3 permite
observar la relacion directa que existe entre liquidez y
Producto Interno Bruto.
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Figura 3. Liquidez versus PIB de Ecuador: Periodo 2000-2016

Conclusiones

La economia ecuatoriana, una vez que adopté la
dolarizacion, perdio su facultad para emitir moneda, medida
que fue tomada con el fin de combatir la crisis generada por
choques tanto externos como internos. De acuerdo a las
diferentes teorias econémicas, una economia dolarizada se
encuentra fuertemente influenciada por factores externos y
por los efectos de la globalizacion. Sin embargo, no generan
detalles especificos sobre el comportamiento de la liquidez,
y de como se afecta a partir del ingreso y salida de especies

circulantes. Desde entonces, y en consecuencia, el pais
esta atado a politicas tanto gubernamentales como
monetarias de manera limitada, esto debido a la cantidad de
factores exdégenos que interactian hacia el interior. Sin
embargo, gracias a las diferentes herramientas
cuantitativas, que son aplicadas sobre los datos que brinda
la balanza de pagos, oferta monetaria y tipo de cambio,
entre otros, se puede evaluar y determinar el
comportamiento de estas variables econdmicas a partir de
los choques externos.

Sobre lo dicho, en relacién a la incidencia entre la liquidez
ecuatoriana y la tasa de interés internacional, interés
estadounidense, se puede observar que por cada aumento
del 1% (0,01) en dicha tasa, la liquidez (M2) de Ecuador se
contraeria en 3.795,2 millones de dolares, y viceversa.
Debe indicarse, que bajo la condiciéon de un incremento, el
mercado estadounidense se vuelve atractivo a las
inversiones - financieras, con la consecuente fuga de
capitales del resto del mundo hacia dicho pais (EEUU);
dentro de este caso la liquidez ecuatoriana también es
susceptible con la repercusion de estos efectos exdgenos.
Con respecto a una reduccion de la tasa de interés
estadounidense, puede decirse que existe una fuga de
capitales desde ese pais hacia el resto del mundo. No
obstante, cabe resaltar que si EEUU esta reduciendo su
tasa, es porgue se enfrenta a una recesion o contraccion de
su economia; y es muy probable que el mundo se dirija
también hacia ella. De lo observado, los inversionistas
tienden a buscar refugio en materias primas, metales,
petréleo y otros commodities dada la inseguridad en los
mercados mundiales. Ecuador al ser productor de
commodities, se vera beneficiado de alguna manera de esta
situacion ultima en el corto plazo.

Por otro lado, incrementos de la tasa de interés europea en
1%, de igual manera, contraeria a la liquidez ecuatoriana en
6.774,6 millones de ddlares, y viceversa; las razones se
deben, seguramente, a condiciones y situaciones muy
parecidas que las expuestas en el parrafo anterior. En
cuanto a las exportaciones y su capacidad de influir en la
liquidez, queda también en evidencia la vulnerabilidad de la
economia ecuatoriana frente a esta variable, de hecho, el
incremento en un ddlar dentro de las exportaciones
incrementaria en 1,43 délares dentro de M2; y viceversa.
Con respecto a la incidencia que tiene la liquidez
ecuatoriana dentro de su mismo crecimiento econémico, o
al tamafio de su PIB, se concluye ademas que por cada
dolar de liquidez que se incremente, el Producto Interno
Bruto se incrementard en 1,17 ddlares; y viceversa. En
general, dentro de un pais como Ecuador, con una carencia
de politica monetaria directa, se observa que el PIB esta
relacionado directamente a este nivel de liquidez. De esta
manera, las diferentes variables del sector externo, mismas
que se resumen dentro de la balanza de pagos, pueden
afectar tanto a la liquidez y consecuentemente a su
crecimiento econdémico y bienestar del pais.

Por estas razones, proteger la dolarizacién o establecer
instrumentos que minimicen los efectos externos dentro de
la economia dolarizada de Ecuador se vuelve imperante.
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Asi también, es necesario promover estudios que permitan
plantear marcos tedricos consistentes sobre economias
dolarizadas, frente a la carencia existente. En todo caso, se
espera que este documento alimente el debate sobre los
efectos externos y su incidencia dentro de la liquidez,
crecimiento y bienestar ecuatoriano; y sobre ello se analicen
politicas complementarias a las comerciales, como por
ejemplo reduccion de tasas de interés por subsector dentro
de la economia, y la posibilidad de afianzar una verdadera
moneda digital.

Notas

[1] Luego de corrido el primer modelo, en donde se
presento a la liquidez (M2) como variable dependiente, y a
la tasa de interés de Estados Unidos (Tiusa) como variable
independiente, se muestra la tabla adjunta, la misma que se
decidi6 ponerla al final con el fin de dotar a la lectura de una
mayor fluidez.

Tabla 1. Resultados del primer modelo

Variable Coeficiente
B0 (Constante) (23%9307%’258(;
B1 (Parametro de estimacion de -379.515,80
Tiusa) (138.277,50)
R-squared 0,3343
Fisher 7,53

Fuente: Elaboracién propia.

[2] Con respecto al segundo modelo, en el cual la liquidez
(M2) se presenté como variable dependiente, mientras que
la tasa de la Unién Europea (Tiug) como variable
independiente, se muestra la tabla adjunta.

Tabla 2. Resultados del segundo modelo

Variable Coeficiente
35.971,48
B0 (Constante) (3.394,32)
. . i3 -677.457,50
B1 (Parametro de estimacion de Tiyg) (121.523,40)
R-squared 0,6744
Fisher 31,07

Fuente: Elaboracion propia.

[3] En relacién al tercer modelo, en el cual la liquidez (M2)
se presentd como variable dependiente, y las exportaciones
como variable independiente, se muestra la tabla adjunta;
cabe indicar que dichos resultados ya contemplan la
eliminacion de la constante debido a su insignificancia.

Tabla 3. Resultados del tercer modelo

Variable Coeficiente
. . - 1,43
B1 (Parametro de estimacion de X) (0.1146)
R-squared 0,6817
t-Statistic 12,47

Fuente: Elaboracion propia.

[4] Sobre el cuarto modelo, en donde se presenta al PIB
real como variable dependiente, y a la liquidez (M2) como
variable dependiente, se muestran los siguientes resultados
en la tabla adjunta.

Tabla 4. Resultados del cuarto modelo

Variable Coeficiente
BO (Constante) é28:8329072§
B1 (Parametro de estimacion de 1,17
Tiug) (0,069)
R-squared 0,94
Fisher ) 282,73

Fuente: Elaboracién propia.
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