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Capitulo Cuarto: El proceso de ajuste

4.1. La propuesta de Ledén y Oliva

Aqui se utiliza el estadistico del ratio de variacién, con el
objeto de determinar la 1importancia del componente no
estacionario del tipo de cambio real en ocho pafises. Luego se
busca determinar el comportamiento de la variable en el largo

plazo.

La evidencia nos permite anotar que el] tipo de cambio real para
nuestra economia sigue en proceso cuasi-estacionario, con un

fuerte efecto de "mean reverting"ﬁ.

De hecho, el modelo aplicado por Leén y Oliva para ocho pafises
latinoamericanos, toma como base las desviaciones temporales
con respecto a una tendencia deterministica, para mostrar cdmo
las desviaciones temporales vienen dadas por el tipo de cambio
real (TCR), y la tendencia deterministica se refiere mas bien
al tipo de cambio de paridad (PPP).

Se considera que el TCR puede fluctuar solo en el corto plazo,
debiendo retornar a un valor constante en el largo plazo. Las
implicaciones de esta hipdtesis para modelar la determinacién
de]l tipo de cambio son muy importantes. Si el comportamiento
del TCR no sigue un proceso estacionario, y las variaciones se
consideran permanentes, la nocién de la PPP como determinante

del tipo de cambio de largo plazo resulta inconsistente.

6 Sefiala la existencia de un proceso dinémico que anula
{parcial o totalmente) el efecto de una innovacidén sobre el nivel
de la serie de tiempo.
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Es decir, se trata de definir si la serie primera se aleja de

su tendencia luego de un "shock", pero tiende a retornar a la
misma en el tiempo, es decir que los "shocks" no son
persistentes. Este modelo se basa en los avances de no

estacionalidad realizados por Dickey y Fuller en 1981.

De todas maneras, se prueban dos tipos de test que permiten
medir si los "shocks" tienen efectos temporales o permanentes.
En el primer grupo se encuentran los "test" de Dickey y

Fuller, y de Phillips y Perron.

El segundo grupo analiza no solo si la serie de tiempo es
estacionaria o no estacionaria, sino que considera situaciones
intermedias, es decir, procesos cuasi integrados o cuasi

estacionarios.

El test méds importante es el "V", utilizado por Cochrane y
Huizinga, que estiman la importancia del componente no

estacionario.

Cochrane: V= lim = 00 ~——=—mmmomae

Huizinga: vl o= 142 [% (m-j)/m paj]

Los trabajos que estudiaron el comportamiento del TCR de largo

plazo, sugieren que la PPP no se cumple en el largo plazo;
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éstos muestran gque la PPP se mantiene solo bajo supuestos

especificos.

Considerando que la PPP implica que en el largo plazo el tipo
de cambio real de equilibrio debe ser constante, es posible
definir wuna relacién entre este concepto y la idea de
estacionalidad. En este sentido se trata de determinar el tipo
de proceso que mejor explica el comportamiento del TCR:
estacionario o de "Random-Walk" 1

Este test de Dickey-Fuller, también lo ha aplicadoe Edwards
(1989) para analizar el caso de 33 paises y concluye que no se
puede rechazar la presencia de "Random-Walk"” en el TCR en la

mayoria de paises de la muestra.

De otro lado, Huizinga intenta captar procesos cuasi estaciona-
rios en el tipo de cambio real, y analiza la persistencia de
innovaciones en !0 paises desarrollados, concluyendo que el
comportamiento en el largo plazo del TCR no es precisamente un
"Random-Walk", sino que contiene un alto componente de "Mean

Reverting”, siendo éste evidente en un plazo de cuatro afios.

De esta breve revisidén, con respecto al comportamiento del TCR,
se extraen dos resultados: el primero que trata sobre la
existencia de raices unitarias y "Random-Wwalk", son
contradictorias y, en el segundo, la metodologia usada por
Huizinga y Cochrane, presenta ventajas al captar el proceso
"Mean-Reverting”. Esta metodologia es usada posteriormente
para realizar estimaciones del multiplicador de largo plazo del
TCR.

Variable que sigue una trayectoria aleatoria.

56



Componente no estacionario y el multiplicador de largo plazo.-

GCeneralmente se ha tratado de modelar series de tiempo sin el
componente de tendencia, para captar la dindmica que sigue un
"shock"; este procedimiento se aplica para determinar el
tiempo que le toma a una variable para retornar a su valor de
largo plazo. Aungue esta metodologia trata de ajustar los
datos a un modelo autoregresivo, ha sido muy cuestionada, y por
ello ha sido necesario ubicar conceptos importantes como el de
"Random-Walk" y Raices wunitarias, el de estacionalidad en
tendencias y referencias, y la descomposicién de Beveridge y

Nelson.

.La medicidén del componente no estacionario permite estimar la
importancia del componente permanente gque Cochrane en 1988 la
define como "V", v es igual a la divisidn entre la varianza de
la primera diferencia del componente permanente y la varianza
de la primera diferencia de la serie Yt. Si Yt es un proceso
estacionario (estacionariedad en tendencia), entonces la
innovacidén no tendrd ningin efecto sobre el componente
permanente. Si Yt es un "Random-Walk", entonces la innovacién
serd totalmente capturada por el componente permanente, de tal
manera gue vt sea = 1, y si es = 0, la serie Yt seguird un

proceso de estacionariedad en tendencia.

De hecho, la principal ventaja de usar el estimador v da la
posibilidad de captar "Mean-Reverting" en el largo plazo.
Asimismo, el multiplicador de largo plazo puede definirse como

el cambio en el componente permanente debido a una innovacidn.

Evidencia Empirica.-

Aqui se presentan los resultados de aplicar el test "V" de

Huizinga a 8 paises latinoamericanos. Se empieza el analisis
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ubicando el tipo de cambio real que se define como el precio de
la moneda extranjera en términos de moneda nacional, y se
construve usando el concepto bilateral con respecto a Estados

Unidos.

Como una forma de detectar la presencia de "Mean-Reverting", se
muestran las primeras cuatro auto correlaciones de las primeras
diferencias en el logaritmo del TCR, ¥y entonces se puede
apreciar que en el Ecuador todas las auto correlaciones son
relativamente pequefias y no significativas, sin presentar una
evidencia de "Mean-Reverting" en el corto plazo. Por ende,
tampoco se puede rechazar la hipStesis de que Yt sigue un

proceso de "Random-Walk" con un nivel de significancia del 90%.

El estimador vho-

Este estimador se calcula para distintos valores de m (ndmero
de auto correlaciones) y se considera que Yt es el logaritmo
del TCR bilateral. Considerando los posibles resultados se
clasifican a los paises en dos categorias: aquellos que tienen
un V® cercano o superior a la unidad y los que presentan un vt

menor a 1.

En la primera categoria se puede inclusive proponer una segunda
clasificacién sobre la base de la tendencia de V', asi: a) si
v? crece por encima de la unidad, se concluye que el TCR no
tiene un proceso de reversién, por ende un incremento hoy seré
reforzado por cambios positivos en el futuro; y b) si la
tendencia de V! es cercana a la unidad, el tipo de cambio real
sigue un proceso "Random-Walk"” en niveles, sin componente

estacionario.

Es en la segunda categoria, que considera la existencia de

"Mean-Reverting", en que se clasifica al Ecuador, porque V!
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crece i1nicialmente por encima de la unidad, para luego caer en
forma continua, adin debajo de la unidad en el largo plazo,
neutralizando el efecto de un "shock" en el largo plazo. En
todo caso, el estudio de Leén y Oliva, en el caso de Ecuador no
hay un proceso "Random-Walk"” sino un importante proceso de
"Mean-Reverting", con componentes tanto permanente como
estacionario, asi pues el promedio del Gltimo V! para el Ecuador
es de 0,47.

El Proceso de Reversidn.-

Un aspecto importante es determinar cudntas auto correlaciones
son necesarias para que 'a llegue asintéticamente a su valor de
largo plazo. En teoria, el ratio de varianzas debe aproximarse
a un valor particular tal que exista algin rezago méas alla del
cual las auto correlaciones que siguen, carecen de importancia.
En algunos casos, vt converge a un valor o presenta pequefias
variaciones que contindan; es decir, continda decreciendo aun
con auto correlaciones sin importancia. Para corregir estas
limitaciones, se estima un V' con m=0,5t ; es decir, se fija
un coeficiente, de alli se observa el significativo proceso de
reversién gue no se apreciaba antes cuando las ponderaciones
eran variables, y este proceso indica que en el Ecuador el tipo
de cambio real tarda cinco afios o menos en llegar a su valor de

largo plazo; y especificamente podrian ser 48 meses.

Este resultado nos acerca a la idea de que la politica
cambiaria se mueve de acuerdo al cambio de régimen, y la
direccidén de la misma (sea sobrevaluacidén o subvaluacién),
dependerd de los objetivos que se plantea el gobierno, o més
concretamente del juego de intereses a que responde., En
realidad, estos resultados no sélo recogen el efecto de un

"shock" y su ajuste sino también los distintos "shocks" que
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pueden ocurrir en un periodo, obviamente ajustados a una

tendencia de largo plazo, en este caso de cuatro afios.

Un aspecto importante acerca de la evolucidén del proceso "Mean-
Reverting" en Ecuador es que éste sigue un proceso continuo y
estable hasta llegar a su valor de largo plazo, por lo que es
mas fdci! en este caso rechazar la hipétesis nula de "Random-
Walk".

Estimacidén del multiplicador de largo plazo.-

l.a conclusién mas importante en la estimacién del multiplicador
de largo plazo, es que éste es menor que 1; es decir que una
innovacién al tipo de cambio real origina gque el TCR actual
varie mds que el TCR de largo plazo. Esta dinédmica del TCR se
relaciona con el concepto del "Over-Shooting"a. La idea detré4s
de éste es que si ocurre una innovacién en el periodo t que
incremente el valor en el largo plazo del TCR en 10%,

incrementard el TCR actual en m&s del 10%.

Si el multiplicador es menor que 1, luego de un "shock", el
tipo de cambio real se desvia del valor a largo plazo. Esta
"sobrevaluacién" del TCR se debe a la existencia de auto
correlaciones positivas en los rezagos cercanos a O, Sin
embargo, este efecto es temporal porque el proceso de reversién
del TCR controla el "over-shooting", y lo empuja a su valor de
largo plazo. En este sentido, el multiplicador de largo plazo
(24 meses), que para el Ecuador es de 0,668 (menor a 1), nos
permite concluir gue existe "over-shooting” en el TCR. Por
supuesto, el TCR de largo plazo reaccionard en forma diferente,

dependiendo de la variable que esté cambiando. Asi, el

3 Significa que el efecto actual es mayor que el de largo
plazo.
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concepto de multiplicador debe entenderse como un multiplicador

promedio.

De hecho, en este caso se acepta la coexistencia de efectos
temporales y permanentes de los ‘"shocks". Los shocks
transitorios tienen efectos en el corto plazo y dan lugar a
temporales divergencias entre el valor actual y el de
equilibrio; pero de otra parte, la tendencia de largo plazo
esta muy lejos de ser lo lineal que puede suponer la PPP, Lo
que emerge es una situacidén compleja con shocks transitorios
gue mueven el tipo de cambio real alrededor de una tendencia
estocAstica, tendencia que a su vez oscila de acuerdo a la
ocurrencia de shocks permanentes; en ese sentido, los

resultados nos indican que la PPP no se cumple abiertamente.

Pero tampoco se puede afirmar que los shocks son permanentes,
conclusidén a la que generalmente se llega con la aplicacién de
tests convencionales; entonces se adopta la posicidn
intermedia, es decir que la PPP como regla no se cumple cuando
se producen cambios en las variables fundamentales, debido a
que se modifica totalmente la situacidédn de equilibrio inicial.
Sin embargo, éste es el Gnico mecanismo que nos permite ajustar
los efectos del TCR a una situacién de equilibrio definida por
la PPP, y entonces comprender las razones para sus

desviaciones.

4.2. El esquema de Edwards

Puesto que en el andlisis anterior nos hemos referido a Edwards
creemos necesario presentar los resultados empiricos obtenidos

sobre la efectividad de las devaluaciones nominales,

especificamente para el caso del Ecuador.
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Edwards destaca que es dificil determinar si una devaluacién
nominal ha dado buenos resultados, en funcién de generar
efectos importantes sobre el tipo de cambio real y a través de
él1 sobre la cuenta corriente, el nivel de las reservas
internacionales o sobre cualquier otra cuenta de la balanza de
pagos. Una dificultad adicional resulta del hecho de que las
devaluaciones son casi siempre un componente de los programas
de estabilizacién, por ello resulta dificil separar el efecto
de la devaluacién del de las politicas macroeconémicas
concomitantes, asi como de las reformas al comercio exterior

llevadas a cabo durante el proceso de devaluacién.

Sin embargo, sefiala Edwards:

"hay que estudiar los datos con cierta humildad
tratando de extraer toda la informacién posible, pero
sin perder de vista que en algunos c¢asos no es
posible sacar conclusiones muy penetrantes"1

A continuacién se presenta el comportamiento del tipo de cambio
real durante los tres afios subsiguientes a la devaluacién. En
el siguiente cuadro se consigna el tipo de cambio real
bilateral, un afio antes de la devaluacidén, el afio de la

devaluacidn y hasta tres afios después de la devaluaciodn,

L.os resultados para el Ecuador fueron los siguientes:

Afo Un afio Afio de la Un afo Dos Afios tres anos
antes devaluacién después después después
1961 100 114.9 112.0 105.7 101.6
1670 100 136.9 130.7 126.7 126.6
1982 100 116.4 129.4 129.6 139.3
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De este cuadro se desprende que el ajuste del tipo de cambio a
su valor real de un afio antes de la crisis tiene diferentes
comportamientos. Asi, para la devaluacién de 1961, el efecto
dura casi tres periodos. Para 1970, probablemente dura 5 afios
en volver a su nivel real, como lo sugiere el trabajo de Oliva
y Ledn. Finalmente, la devaluacién de 1982 tendria efectos
mayores, pero esto no es cierto, puesto que en este cédlculo se
estdn tomando las nuevas devaluaciones que ocurren en 1983,
1984 y 1985.

En otro cuadro vamos a consignar el coeficiente de la
elasticidad ex post acumulada del tipo de cambio real respecto
al tipo de cambio nominal, para el afio de la devaluacién y

hasta tres aftos después de ésta. La férmula es la siguiente:

Indice de efectividadk =TCRk/Ek

Dénde k es el afio de la devaluacidén o los afios después de

la devaluacidn.

TCR es la variacién porcentual del tipo de cambio real
acumulada entre el afio previo a la devaluacién y los

afios después a la misma; y

E es la variacién porcentual del tipo de cambio

nominal.

Este indicador mide el grado de erosién que sufre el tipo de
cambio real durante los afios subsiguientes a la devaluacién. Si
es uno, significa que el ajuste del tipo de cambio nominal se
ha trasmitido a una devaluacién real en una proporcidédn de uno
a uno; un valor negativo sefiala que se ha erosionado en mds del
100% de la devaluacidén nominal, y por ende se encuentra por

. ~ .. ]
debajo de su valor, un afio antes de la crisis.
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Ano  Ano de la Un aifio tres afios Relacidén TCR 3 afios

devaluacién después después después/TCR 3 afios
antes
1961 0.75 0.60 0.008 1.00
1970 0.95 0.79 0.68 1.21
1982 0.50 0.25 0.14 1.32

Estos resultados nos demuestran que en el Ecuador en 1961 y
1970, tres afios después de la devaluacién el indice del tipo de
cambio real era méds elevado que justo antes de la crisis. De
todas maneras para 1961 y 1982 la erosién es muy rdpida y sélo
en 1970 el indice de efectividad fue alrededor de un tercio

iuego de tres afos,

Aqui entonces puede explicarse que la erosién muy rédpida que
sufre el tipo de cambio en 1982 llevéd a que las autoridades
devalien inmediatamente después en magnitudes iguales a la
inflacién interna. Pero esto nos acercé a un proceso explosivo,
en gue si la devaluacién genera inflacién, erosiona el efecto
de la devaluacidén: esto podia inducir a una devaluacién més

alta v a una inflacién alin mayor y asi sucesivamente.

De todas maneras Edwards sefiala otras politicas macroeconémicas
erréneas que no permiten estabilizar el sector externo con un
movimiento coherente del tipo de cambio real, las mismas que no

se contemplan aqui, por no ser de interés en esta fase de

nuestro analisis.
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CONCLUS IONES

En este trabajo hemos abordado varios temas relacionados con el
tipo de cambio, tanto desde el punto de vista teérico, como del
de su aplicacién al caso ecuatoriano. En este balance final,
vamos a mantener la misma secuencia de andlisis seguida a lo

largo del texto.

En cuanto se refiere al sistema de paridades, debemos destacar
que desde 1950 a 1970 no hay mayores desniveles entre el tipo
de cambio oficial y el tipo de cambio de paridad bilateral
exigido por el FMI. Por el contrario, los desajustes son
fuertes entre 1971 y 1990. Sin embargo, se dan solo en el
corto plazo, pero en el largo plazo tienden a igualarse, es
decir, luego de un "shock"™ viene una etapa de retorno a su
valor de equilibrio inicial. Por eso es que en nuestro modelo
de la PPP las condiciones de simetria tienden a cumplirse,
aunque no las de homogeneidad. Asi{ pues, el tipo de cambio
real se desajusta cuando existen los "shocks", como sucedidé en
1961, 1970 y 1982. Pero en el primer caso su efecto se
neutralizé en 2 afios; mientras que el de 1970 duré 5 afios y el
de 1982 debidé ser muy corto, dado que inmediatamente se

aprobaron las devaluaciones nominales.

De los modelos propuestos para definir los determinantes del
tipo de cambio real se extraen conclusiones importantes; pero,
se considera de especial atencién aquella que nos lleva a
afirmar que en la determinacién del tipo de cambio real actian
mas bien variables monetarias; los precios son los que ajustan
el tipo de cambio en mayor medida, y no hay efectos muy claros
respecto al sector real, es decir a respuestas de la
produccién, exportaciones y gasto publico, definidos en
términos reales. De hecho la devaluacién se constituye en un

factor efimero de competitividad, que no genera condiciones
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importantes como una mayor productividad, calidad y

competitividad.

Ahora bien, encontramos que los mayores determinantes son la
devaluacién nominal y los propios rezagos del tipo de cambio
real, como también influyen las tasas de interés reales, la
deuda externa y el <crédito, probablemente porque afectan
directamente a la base monetaria. Y, en este marco, los efectos
de un ajuste del tipo de cambio, en el caso de una economia

pequefia se demuestra gque son transitorios.

"Después de una devaluacién, la tasa de inflacién
interna se acelera en relacién con la tasa de
inflacién del resto del mundo y la balanza de pagos
mejora al incrementarse el nivel de reservas. Sin
embargo, después de un periodo de ajuste, el nivel de
precios seguird subiendo a una tasa igual a la del
mundo exterior, y el flujo de reservas retorna a su
direccién y tasa propias"” !

De otra parte, debemos recalcar que las variables reales no
aparecen como determinantes, lo que nos lleva a pensar que
tanto el volumen de exportaciones como la produccién de bienes
internos no son sensibles a las variaciones del tipo de cambio
real.2

En la relacién de intercambio a nivel internacional, hemos
visto que econométricamente no se encuentra respuestas muy
claras, pero lo que sf se aprecia en las series es que hay un
continuo y permanente deterioro, lo cual también se ha
pretendido neutralizar con la devaluacién. Es decir, los
desequilibrios externos no son resultado exclusivo de las
politicas cambiarias, sino que ésto, ademas, obedece a la forma
como nos insertamos en el mercado internacional, siendo
proveedores de productos con bajo valor agregado, "con una
discrepancia clara en el proceso de acumulacién y desarrollo de

las fuer:zas productivas".3

68



En definitiva, se devalia para mantener los incentivos a los
exportadores, y aqui hay una relacién histérica directa entre
e] deterioro de términos de intercambio y la devaluacién.
Entonces se desprende que, "al caer los precios de nuestras
exportaciones, la presién de los exportadores ha obligado a los
gobiernos a devaluar, para restituir las potenciales
pérdidas"4

se refleja en altos costos sociales.

, pero aquello ha tenido un efecto inflacionario, que

"E]l] deterioro de la competitividad internacional de
un pais, condicionada por los precios
internacionales, se puede compensar con la
depreciacién. Esta refleja asi un aumento del costo
interno de produccién de los bienes comerci?bles y el
deterioro de los términos de intercambio".

Asimismo, hay que recalcar que durante la década de los afios
setenta la evolucién de los precios internos de los bienes "no
transables" es muy estable, pero para los ochenta esta
situacién cambia sustancialmente, pues son mucho mds sensibles
a la cotizacién. Este resultado fortalece los criterios que
sefialan que "el uso de la paridad cambiaria como estimulo a las
exportaciones y freno a las importaciones no se refleja
claramente en el comportamiento del comercio exterior
ecuatoriano... En cambio sirve de pretexto para acelerar el
crecimiento de los precios internos, lo que ocurre en forma més

que proporcional a la variacién de la tasa de cambio".6

De otra parte, es claro que el tipo de cambio debe influir en
la asignacién de gastos entre los bienes internos y externos y
de alli en la produccién interna global. Ademds influye en la
oferta interna de dinero, en su demanda y en otros activos, a

través de sus impactos en los precios relativos.

En estas circunstancias los ajustes tienen que considerar una
variacién en los precios relativos, que genere un nuevo

estimulo para que la produccién interna se encauce hacia las
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exportaciones y a los sustitutos de las importaciones, y de
esta manera los gastos internos se encaucen a la produccidn
nacional. El ajuste del tipo de cambio efectda esta variacidn
de los precios relativos, sin distincidén alguna. As{i mismo
puede ser posible que se recurra a ajustes del tipo de cambio
para hacer frente a situaciones coyunturales o] de

productividad.

Al final de este estudio, se confirma la tesis de que el tipo
de cambio real en el Ecuador se lo maneja mas bien como una
variable de ajuste que de polfitica macro para el desarrollo.
Asi hemos visto que el proceso de reversién del tipo de cambio
real a una medida de largo plazo, coincide con el desajuste de
los niveles cambiarios que giran alrededor de los cuatro afios,
lo que nos sugiere un paralelismo con los perfodos de gobierno.
Significa entonces que el tipo de politica depende del tipo de

gobierno ( estructuralista o neoliberal).

Existe un movimiento pendular en la esfera sociopolitica, pues
hay una tendencia ciclica a sobre o sub valuar la moneda
nacional, dependiendo de la hegemonia temporal de la burguesia
industrial o de la primario exportadora, respectivamente (véase
Apéndice). Entonces, la manipulacién del tipo de cambio tiene
mids bien ribetes politicos, cuyas justificaciones més visibles
son la concertacidn de la actividad econémica hacia el mercado

interno o el aprovechamiento del comercio internacionalﬂ

Finalmente, adelantemos algin criterio respecto a la
liberalizacitn de la economia. Del andlisis previo nos queda
claro que en un esquema de apertura, si las industrias no son
eficientes, es decir si su margen de ganancia no es 1lo
suficientemente alto, la competencia las desapareceréd; de alli
que el mecanismo de proteccién, aln con apertura selectiva,

serd el tipo de cambio, que asegure ganancias muy altas, y sélo
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entonces se resistiré la competencia aunque haya una

significativa reduccién de las mismas.?

Tal vez debamos entonces reafirmar que un TCR sobrevaluado
puede ocasionar modificaciones estructurales que en el largo
plazo conducen a un crecimiento econémico, a menos que propicie
la especulacién que al igual que antes frene el desarrollo. La
diferencia especifica que puede explicar el éxito o el fracaso
del desarrollo econdmico es que la sobrevaluacidén se acompaifie
de politicas macroeconémicas adecuadas. Pero sin perder de

vista que

"el cambio tecnolégico es el elemento mads eficaz para
colocar con el tiempo exportﬁciones que tengan
ventajas comparativas dinédmicas"”
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ANEXO METODOLOGICO

Dadas las caracteristicas del trabajo, la metodologia seguida

ha sido la siguiente:

En la primera parte se presenta una sintesis general de la
polftica cambiaria en el Ecuador, para de esta manera ubicarnos
en el tema propuesto para la investigacién; aqui no hay mayor
elaboracién, se trata m&s bien de una descripcién de lo

sucedido y lo explicado,

En la segunda, se presenta el modelo para definir si el tipo de
cambio establecido para el Ecuador en los distintos per{iodos,
obedece al tipo de cambio de paridades fijas (PPP) dirigido por
el Fondo Monetario Internacional. Para ésto se describe el
modelo, luego se corren las respectivas regresiones junto con
sus restricciones y se registran los resultados mds coherentes.
En este punto cabe aclarar que las series de precios tanto para
Ecuador como para Estados Unidos se extraen de las
publicaciones del FMI, con el prop6sito de uniformar los
cdlculos; en cuanto a los costos de transporte, éstos se sacan
por diferencia entre el precio FOB (puerto de embarque) y CIF
(puerto de desembarque); de hecho se incluyen a los seguros en
este cédlculo, aunque segin el modelo ésto en lugar de sesgar
las cifras, las ajusta. En relacién a los residuos, éstos se
calculan también por diferencia, entre el tipo de cambio de

paridad y el de mercado.

Adicionalmente, la divisién entre bienes comerciables y no
comerciables se la hizo en forma bastante elemental, pues se
clasificaron de acuerdo al peso que tenia cada producto en las
exportaciones e importaciones del perfodo estudiado (1965-
1990). Para ello se fij6é un {ndice del 1 %, es decir aquel
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producto superior a ese nivel se lo consider$§ como transable y

los inferiores como no transables.

En las demds series utilizadas en esta primera parte no hubo
novedades que merezcan destacarse, como tampoco en la
explicacién de los resultados econométricos.

Para la tercera parte del trabajo, en que se ubican dos modelos
para fijar los determinantes del tipo de cambio real, debemos
explicar que de acuerdo con el modelo de Herrera se construyen
las series con cifras anuales, las mismas que van de 1965 a
1990. Estas series no tienen sorpresas, puesto que son
extraidas bésicamente de las "Cuentas Nacionales" publicadas
por el Banco Central del Ecuador, por ende obedecen a una
metodologia comin de cdlculo. Vale mencionar que la dnica serie
que podfia ser inconsistente era la variacién de la deuda
privada externa en términos reales, dado que el gobierno la
asumidé (a través de la sucretizacién) en 1983.

En cuanto se refiere al gasto del gobierno en bienes no
transables y totales, al igual que para la produccién de bienes
transables, se mantiene la misma diferenciacién anterior.

En lo que respecta al modelo de Edwards, que también contribuye
a fijar los determinantes reales y monetarios del tipo de
cambio real, las cifras que se tomaron fueron de 1965 a 1990,
extrafidas Dbésicamente de las Cuentas Nacionales y las

Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.

Cabe sefialar que el modelo se construye <con cifras
trimestrales, pero no todas las series vienen dadas en dichos
términos, por lo que fue necesario trimestralizarlas. Para eso
se tom6 el dato anual y se lo ajusté a los porcentajes de
participacién trimestral de otras series que si tenian

originalmente esa clasificacién y que, dada la teorfa y las
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caracteristicas de la economia ecuatoriana, obedecian a una

tendencia paralela con aquellas.

As{ por ejemplo, el indice de valor unitario de exportaciones
se ajusté al comportamiento trimestral de exportaciones; el

indice de valor unitario de importaciones y los aranceles a las

importaciones, se ajustaron a la estructura de las
importaciones totales; el consumo de las administraciones
piblicas, se ajusté a la Base Monetaria; para la variable

Progreso Tecnolégico, se tomé la tasa de crecimiento del PIB
real (como se planteaba en el propio modelo). De otro lado se
debe mencionar que en la serie FLUCAP (flujo de capitales),
hasta 1979 se tomaron los datos de "liquidez internacional",
pero a partir de 1980, por no contar con éstos, se tomé la

serie "obtencién neta de préstamos externos"”.

En la cuarta parte del trabajo, se explican los resultados
obtenidos para el Ecuador en dos modelos que calculan la
velocidad de ajuste del tipo de cambio real, luego de un
"shock". Se trata pues de dos propuestas econométricas que
miden las desviaciones del tipo de cambio real y sus perfodos
de ajuste en el tiempo. Para el modelo de Leén y Oliva, la
referencia de largo plazo est4d dada por el tipo de cambio de
paridad, el mismo que se analiza en la primera parte. En cambio
para Edwards el ajuste se lo hace en relacién al tipo de cambio
real definido para un periodo inmediatamente anterior al
"shock"”. En este Gltimo se intuye un peso mayor de la politica
que pretende seguir un gobierno, mientras el primero trata de
ser mas tecn6crata al fijar un tipo de cambio de referencia en
el largo plazo, eludiendo todo tipo de <consideraciones
politicas coyunturales. Cabe aclarar que en estos modelos no
se hicieron los cdlculos, sino que se extrajeron los resultados
para el Ecuador (dado que los cdlculos se hicieron para varios

paises) y se ampliaron las explicaciones, relacionéndolas, por
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otra parte, con las respuestas que habian sido obtenidas en los

modelos anteriores.
En las conclusiones, se ubican los resultados mds importantes,

y adicionalmente se dejan abiertas un par de inquietudes que

podrian ser el germen para alguna investigacién futura.
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a)

b)

c)

d)

e)

ANEXO ESTADISTICO

Cuadro # 1: Datos Para La Elaboracidén del Modelo de la PPP
Cuadro # 2: Datos Adicionales Para El Modelo de la PPP

Cuadro # 3: Datos Para La Elaboracién del Modelo de
Herrera

Cuadro # 4: Datos Para La Elaboracién del Modelo de
Edwards

Cuadro # 5: Datos para el cllculo del tipo de cambio y

transferencia de excedentes
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DATOS PARA LA ELABORACION DEL PRIMER K0D
ANIOS 0f TCL P Pf T

1963 18.00  18.67  42.50  $58.50 0.2
1966 18,00  19.90  44.30  60.34 H.n
1967 18,00  20.17  46.11  62.02 46.39
1968 18.00  22.21  47.92  64.93 49.32
1969 18.00  21.91  50.99  68.15 32.13
1970 25.00 2178 ST 7.1 54.86
1971 25.00  26.84¢ 58,23 15.19 §6.10
19712 25.00  26.07 6275  71.80 17.4%
1973 25.00  24.82  70.89  82.54 97.2%
1974 25,00 25,00 8734  91.58 100.97
1975 25.00  25.42  100.00  100.00 100.00
1976 25.00  27.48 111.57 105.82 99.45
1977 25,00 27.4 126.22 112 119.76
1978 25.00  26.40 143.94 121,29 125.12
1979 25,00 27.54 158.70  134.92 121.13
1980 24.80  27.73  180.8) 153.14 131.65
1981 24.80  30.68 202.5)  169.07 145.4)
1982 30.00  49.80 235.62 179.3) 133.58
1983 4420 8324 352.91 184.35 131.86
1984 62.30  95.76 463.23 192.31 187.14
1985 7038 11591 593.12  199.08 169.89
1986 93.00 151.13 729.54  202.86 184.15
1987 95.00 193.52 944.84 210.4) 157.61
1988 19445 435,61 1495.26 218.79 169.36
1989 390.00 S67.71 2626.35 229.34 177.39
1990 3%0.00 821.53 3900.36 241.68 176.41

0f = Tipo de Cambio Oficial
TCL = Tipo de Cambio de Kercado Libre
4 Tndice de Precios laterno

PI = Indice de Precios Externo

T = Indice de Costo de Transporte

PPP = Tipo de Cambio de Paridad

R = Residuos (Tipo de cambio Oficial - PPP)

RR = Residuos (Tipo de cambio Libre - PPP]
PUENTES: Cuentas Nacionales Bamco Central Del Ecuador

Boletines Anuarios Banco Central del Ecuador
Informacion Estadistica Baaco Central del Ecuvador
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PPP

18.16
18.36
18.59
18.45
18.71
18.61
19.36
20.16
in.n
13.84
25.00
26.36
28.00
29.67
9.4
29.52
29.95
31.85
41.86
60.22
14,48
89.90
112.25
170.85
286.29
403.46

6

-0.16
-0.36
-0.39
-0.45
-0.11
6.39
3.64
§.84
3.53
1.16
0.00
-1.36
-3.00
-4.67
-4.42
-4.71
-3.15
-2.85
-3.66
2.08
-4.10
5.10
-11.25
13.60
163.1

(13.46)

]
F -]

—_— et LA D e b D e e O
——ad D P e B> D P LA LA
OO L O O O\ O LHh OO P

<
—
>

1.1
(0.86)
(3.27)
(1.88)
(1.79)

0.73
16.95
35.38
35.54
.42
61.22
81.26

264.76
181.42
8.0



DATOS ADICIONALES PARA EL MODELQ DE LA PPP

CRED.INT.  BASE MON. RESERV, CD/8N RM/BN
1965 2,582
1966 5,705 2,917 890 1.956 0.305
1967 6,412 3,399 1,050 1.886 0.309
1968 1,922 3,868 847 2.048 0.219
1969 9,192 4,189 924 2.094 0.211
1970 10,920 5,465 1,318 1.998 0.252
1971 12,817 6,118 621 2.095 0.102
1972 13,188 1,423 3,199 L. 0.431
1973 13,986 9,370 5,650 1.493 0.603
1974 17,162 13,381 8,485 1.283 0.634
1975 24,220 15,539 6,138 1.5%9 0.395
1976 32,694 21,463 10,860 1.523 0.506
1977 37,715 26,368 14,258 1.430 0.541
1978 45,610 29,925 15,026 1.524 0.502
1979 55,521 34,998 15,7173 1.586 0.451
1980 68,481 44,789 21,413 1.529 0.478
1981 88,240 50,048 14,072 1.763 0.28]
1982 130,840 60,167 6,930 2.175 0.115
1983 307,313 18,450 8,194 3.9 0.104
1984 458,025 111,530 11,349 4.107 0.102
1985 615,785 137,846 18,607 4.467 0.135
1986 157,094 166,000 (7,1m) 4.561 -0.043
1987 960,406 219,515 (14,328) 4.314 -0.065
1988 2,300,352 337,661 (68,540} 6.812 -0.203
1989 2,558,275 466,307 19,335 5.486 0.170
1990 3,133,714 107,329 235,211 4,430 0.333

CRED: Credito Interno (Millones de Sucres al fin del periodo)
BASE: Base Monetaria {Millones de Sucres al fin del perido)
RESE: Reserva Monetaria (Saldos en Millones de Sucres)

CD/B: Credito Interno / Base Monetaria

RM/B= Reserva Monetaria / Base Monetaria

FUENBoletines Anuarios del Banco Central del fcuador
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DATOS PARA LA ELABORACION DEL MODELO DE HERRERA

ANIOS DEVREA DENOMF DENOMF1 CONADP

1963
1968
1967
1968
1069
1970
197
1972
1973
1974
1978
1976
1977
1978
1879
1980
1881
1982
1983
1964
1883
1586
1587
1988
1989
1980

DEVREA

CONADP
vn
VDEPRE
TARE)
CANFR
PIBTRA
QPUBTO
TCReal
TCRealt

(1.00)
(1.47
(1.68)
1.00
(1.86)
0.68
®.17
(5.13)
(7.54)
(11.59)
(4.83)
5.18)
(5.55)
(5.04)
0.71
(0.29)
(1.21)
7.3n
(23.87)
(10.72)
(7.93)
(5.76)
(5.54)
(7.84)
(5.90)
(2.34)

18.00
18.00
18.00
18.00
18.00
23.00
23.00
25.00
25.00
25.00
25.00
23.00
25.00
25.00
25.00
24.80
24.80
30.00
44.20
2.3
70.38
93.00
85.00
184.43
390.00
390.00

18.€7
19.80
20.17
2221
21.91
21.78
26.84
26.07
24.82
23.02
25.42
27.48
27.14
26.40
27.34
213
30.68
49.80
83.24
0.7¢
115.91
131.13
183.52
435.61
587.71
821.33

3,200
5,208
5,453
8219
6,739
7.600
7429
7,853
8,390
13,138
15,624
17,088
20,372
20,813
21,638
23,611
24,183
24,298
22,028
21,997
21,076
20,904
21,243
21,582
20,938
21,088

VIl VDEPRE
023 0.70
(0.28) 1.70
0.32 1.10
(029 4.20
0.11 2.40
0.02 2.00
0.17 0.80
(0.24) 6.50
©.18)  (5.20)
0.02 18.70
(0.04) 2340
(0.08) 1.10
0.02) 32.60
002  408.30
{0.01) 210.10
0.07  415.20
(0.08)  30.80
0.00  476.20
(0.05)  (490.20)
0.08 (910.60)
(0.02)  (7240)
(0.02) (70.10)
0.01 17.00
©.01) 1710
019 3890
0.03 5.30

= Devaluacion real en af psriodo [(IPEU*23)APE]*100/23
DENOMF = Devaluacion nominal al fin del periodo (Tipo de Cambio Oficial)

DENOMF1{ = Devaluacion nominal al fin det periodo (Tipo de Cam o de Cam
= Consumo Final de las Administracionss Publices (Mill cas (Millones de Sucres)

= Variacion en los Terminos de Intercambio

TAREI
5.72
8.27
5.20
7.08
4.78
6.40
2.10
4.70
0.20

(10.10)
(1.40
4.00
(1.20)
(2.00
2.20
(0.30)
(1.10)
(1.30)
(29.10)
{8.00)
(3.60)

(9.01)
(31.89)
(47.29)
(18.34)

= Deuda Privada Externa, Saldos ai fin del psriodo (millones de dolares)

= Tasa Real de Interes (Tasa nominal - inflacion)
= Saldos en Cuenta Corrients al fin del periodo (Millones de dolares)

= Produccion de Bienes Transables (Millones de sucres)
= Qasto Publico Total (Consumo Final de Adm. Publ. + Formacion Bruta de Capital Fijo)
= Tase de Cambio Real al Fin del periodo (Tipo de Cambio Oficial)
= Tasa de Cambio Real &l fin de! periodo (Tipo de cambio libre)

FUENTES: - Cuentas Nacionales dei Banco Central del Ecuador (Matriz Insumo Producto)
- Estadisticas Economicas Historicas (Banco Central del Ecuador)
- Boletines CORDES
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CANFR
-18.3
24.1
53.9
$1.0
9.3

-112.9
-155.9
-7
53
a7
2203
43
3420

£23.0
6420
-1002.0
-1201.0
-139.0
248.0
128.0
-553.0
11310
303.0
4720
-138.0

PIBTRA GPUBTO

32,603
34,030
37,088
35,004
39,898
44,192
46,969
58,433
76,331
60,643
84,183
83,881
101,844
110,430
118,277
124,829
130,348
130,839
128,501
135,808
143,440
150,232
188,170
139,892
160,381
167,317

8,648

8253

9.734
10,529
11,633
11,781
12,109
11,148
13,378
19,423
21,092
23,841
27,428
27,900
28,289
32,043
33,173
32,128
20,134
28,001
28,253
28,545
20,032
28,283
27,724
28,188

TCReal TCREAL1

24.78
2431
24.21
24.39
24.03
33.58
J2.28
31.00
28.11
26.21
23.00
23N
22.32
21,07
21.24
21.00
20.70
22.89
23.08
23.86
23.62
26.42
21.18
28.45
34.08
24.17

12.84
13.77
13.08
16.87
16.78
18.38
20.02
23.96
20.29
27.5%
23.42
23.02
28.84
27.24
23.98
24.93
28.39
37.00
58.54
83.19
88.91
137.18
144.93
337.19
439.10
599.65



DATOS PARA LA ELABORA ION DEL MODELO DE EDWARDS

ANIOS TCR TIE CGPIB ARANC FLUCAP PROTEC  EXCRED  DEVALN MMPD
1965.1 26.00 2.49 1,189.31 682,88 41.60 0.56
1965.2 25.38 243 1,236.82 71527 38.00 0.04 0.01 (0.01) (0.11)
1965.3 25.70 253 1.327.97 72182 44.70 0.07 (0.08) 0.01 023
19654 2551 2.42 1,446.80 757.54 46.00 0.09 (0.08) (0.02) ©0.31)
1966.1 25.31 2.48 1,221.98 779.42 37.80 (0.13 0.18 0.01 0.18
1966.2 27.37 239 1.234.73 807.43 40.50 0.01 0.09 0.09 1.70
1966.3 2638 248 1,329.33 791.80 52.70 0.08 (0.10) 003 (0.80)
1966.4 27.58 238 1,421.85 829.35 81.10 0.07 (0.02) 0.04 0.74
1967.1 27.69 203 1,.296.68 816.99 64.40 (0.07) 0.05 0.00 0.08
19672 26.99 1.80 1,366.89 878.28 69.60 0.05 0.02 (0.03) (0.32)
1967.3 26.23 1.94 1,336.43 842.69 71.70 0.02) (0.02) (0.01) 022)
1967 .4 25.83 189 1,431.00 901.08 69.10 0.09 (0.02) 0.01 0.21
1968.1 27.41 182 1.431.04 831.96 63.60 (0.08) 0.14 0.04 083
1968.2 28.56 1.70 1.503.16 87.50 80.70 0.05 0.02 008 107
1968.3 29.36 163 1,551.83 928.43 60.70 0.09 0.02 0.04 0.78
1968.4 2858 132 1.730.97 867.51 57.30 012 (0.04) (0.02) (0.42)
1969.1 28.96 1.68 155285 769.67 49.50 (0.14) 0.17 0.02 0.45
19692 28.07 1.7 1,530.63 772.04 49.70 (0.01) 0.03 (003) (0.73)
1969.3 27.57 131 1.654.41 906.60 36.90 0.08 (0.08) (0.m) 0.37)
1969.4 26.98 164 2,021.00 832.49 69.00 0.22 (0.12) (0.02) (0.39)
1870.1 27.81 1.57 1.521.12 896.66 66.40 (0.34) 0.37 002 (6.74)
19702 27.84 2.02 1.733.54 683.99 64.00 0.14 (0.09) (0.00) {0.00)
1970.3 3042 1.84 2,108.23 784.54 93.90 022 017 0.13 2.81
1970.4 26.90 1.68 2,239.09 83382 83.20 0.08 (0.00) 0.02 0.8
1871.1 30.13 1.62 1.700.12 653.41 €9.00 (0.18) 0.21 0.00 0.00
19712 30.19 1.4 1,795.19 783.68 64.80 0.08 (0.04) 0.00 0.00
1971.3 29.74 114 1.902.48 911.94 55.00 0.08 (0.03) 0.00 0.00
1971.4 3043 143 2,00124 71097 64.70 0.07 (0.01) 0.04 0590
1972.1 31.87 1.38 1,766.62 601.52 86.70 (0.13) 0.13 003 123
1972.2 3043 163 1.845.17 519.26 $3.20 0.04 0.13) (0.04) (117
1972.3 29.11 1.17 2,039.05 725.31 109.40 0.1 (0.08) (0.02) (0.53)
1972.4 28.31 108 220217 800.91 143.40 0.08 (0.08) 0.00 0.01
1973.1 2792 0.98 1.961.29 601.91 187.50 (0.04) 0.05 (0.03) (0.78)
1973.2 2788 0.78 2,032.99 798.33 177.90 0.04 0.01 0.00 0.08
1973.3 27.70 0.83 2,051.00 796.53 181.40 0.01 0.03 0.00 0.02
19734 26.30 0.80 2,544.72 101223 241.10 0.24 0.28) (0.00) (0.02)
1874.1 2694 095 282345 821.79 327.70 (022) 0.37 0.00 0.01
19742 2552 097 3201.38 984.21 444.40 017 (0.20) 0.00 0.08
1974.3 27.01 0.89 3.253.48 1,044.96 242,90 (0.01) 0.28 0.00 0.08
1974.4 26.63 076 3.789.67 1.193.08 349.90 0.18 0.04 0.00 0.01
1975.1 2527 0.83 3797.18 1.271.40 339.20 {0.11) 0.17 (0.00) (0.03)
1975.2 24.92 078 3,886.80 1,308.04 257.90 0.02 0.10 (0.00) (0.03)
1873.3 25.70 0.99 3851.74 957.04 241.80 (0.01) 0.04 0.01 0.38
1975.4 26.03 1.00 4,088.28 1,011.52 285.70 0.06 (0.08) 0.03 0.76
1976.1 2586 1.10 3,720.11 696.65 286.20 (0.11) 0.16 0.02 0.44
1976.2 26.60 1.07 396124 964.20 337.50 0.08 (0.02) 0.03 0.7
1976.3 2587 091 4.201.82 1,186.07 302.60 0.08 0.03 (0.00) (0.09)
1976.4 2533 0.96 5,115.63 1,242.00 614.60 0.19 (0.16) 0.03 0.78
1977.1 2533 0.83 473453 1,087.48 615.90 (0.18) 017 0.00 011
19772 25.56 0.80 5,074.07 1,343.69 511.80 0.07 (0.03) (0.00) ©.11)
1977.3 2368 0.68 521207 1,463.87 568.60 003 008 (0.03) (0.82)
1977.4 2255 0.72 5,551.33 1,389.99 623.10 0.07 (0.01) (0.02) (0.69)
1978.1 22.45 0.75 5,059.68 133087 860.40 (0.09) 0.05 (0.01) (0.20)
1978.2 22.64 0.83 4.967.87 1,602.54 62390 (0.02) 0.04 0.00 0.04
1978.3 2297 0.70 4.991.82 1,380.48 556.60 0.00 0.08 0.03 0.74
19784 22,63 0.68 5,593.53 1.501.42 635.80 0.12 (0.10) (0.00) 013
1979.1 2343 0.7 459158 1226.69 649.10 (0.18) 027 0.02 0.51
19792 24.37 0.94 530528 1.307.32 576.30 0.7 (0.00) 0.03 0.88
19793 24.39 0.74 5,450.90 1.641.3¢ 366.80 0. {0.03) (0.01) (0.41)

1979.4 24.26 101 8,330.23 1.442.65 722.00 0.18 (0.04) (0.02) (0.6%)



ANIOS
1980.1
1880.2
1980.3
1980.4
1981.1
1881.2
1981.3
1981.4
1962.1
1982 .2
18623
1982 .4
19831
1983.2
19863.3
1983.4
1684.1
19642
1964.3
1964 4
1985.1
196852
1985.3
19654
19886.1
1986.2
1966.3
1908 4
10871
1987.2
1987.3
1967 4
1968.1
1968.2
18688.3
1968.4
1989.1
1889.2
1669.3
1889.4
19880.1
1890.2
1990.3
1680.4

TCRA

TIE
CGPIB
ARANC
FLUCAP
PROTEC
EXCRED
DEVALN
MMPD

FUENTES:

TCR
24.67
24.42
24.12
24.44
23.23
25.13
24,96
26.39
28.20
33.68
42.42
30.36
42.68
4.8
42.08
38.23
36.06
34.99
36.10
40.72
37.37
33.33%
30.37
33.69
.02
38.13
M7
29.08
28.12
32.63
3343
4119
48.00
57.09
33.73
44.68
40.09
40.30
38.80
7N
H.23
887
34.84
.40

= Tipo de cambio rea! [(Tipo de cambio Nominal * Indice Precios EU)/Indice Precios ECU]

TIE

1.18
1.01

0.90
1.05
1.13
0.08
0.81

0.83
091
0.82
0.82
1.27
1.23
1.21

1.3
1.16
1.08
1.28
1.28
1.12
1.18
1.03
0.83
1.03
0.82
0.64
063
0.50
0.60
0.49
0.58
0.68
0.64
0.63
0.39
0.34
0.61
0.69
0.61
0.78
073
047
082
1.04

DATOS PARA LA ELABORA ION DEL MODELO DE EDWARDS

CGPIB
3319.13
5.901.62
5,739.04
6,630.40
6.013.18
3.774.33
5.843.39
8.3.16
9,339.48
6.000.27
6.112.14
6,647.11
541128
3.803.47
5,243.31
6,369.97
3,680.90
3,004.84
8.401.34
6,709.93
4,830.8%
3,120.83
3,362.08
3,711.48
4,890.62
3,036.68
3374.14
3,582.38
3,232.00
3,438.32
3213.13
3,339.53
4,071.64
4,564.60
3.730.26
7.183.30
4,333.00
3,063.44
5,032.68
8,268.68
3,973.90
4,487.53
3,518.81
7.104.76

ARANC
1.473.60
1,6800.83
1.657.79
1.642.78
1.412.77
1,691.30
1,527.83
1,723.30
1.357.69
1,253.11
1,363.00

86320
819.62
827.47
766.89
873.02
1.039.67
813.87
802.67
698.78
844.02
973.44
1,040.67
968.66
912.44
950.38
879.1%
1,098.03
8942.33
1.130.17
990.67
843.83
993.99
961.93
883.10
990.38
1,148.67
1.077.17
1,116.03
947.12
983.05
1,168.33
980.83
1,005.88

FLUCAP
333.90
267.10
316.80
41320

2,731.40
1,317.10
1.561.90
2,047.50
3,562.40
1,717.90
2,037.20
2,670.50
(808.20)
(389.70)
(462.20)
(605.90)
(1.447.40)
(698.00)
(827.70)
(1,085.00)
(1.350.00)
(651.00)
(772.00)
(1.012.00)
(1,570.00)
(2,123.00)
(2,411.00)
28.357.00
(11.452.00)
(4.439.00)
7.821.00
20,791.00
(13.518.00)
2,204.00
(3,280.00)
(20,680.00)
(8.510.00)

(30.213.00)

(16.225.00)

(35,525.00)

(14.431.00)

(11,451.60)

(5.087.27)
{7.211.10)

PROTEC
.17
0.1
(0.02)
0.13
(0.08)
(0.04)
0.01
0.12
(0.15)
0.08
0.02
0.09
0.18)
0.07
0.10)
0.21
(0.34)
0.29
0.28
0.05
(0.21)
0.08
0.03
0.08
(0.11)
0.03
0.08
0.04
(0.13)
0.04
(0.04)
0.02
017
0.12
0.26
0.26
(0.39)
0.12
(0.01)
024
(0.38)
0.13
0.23
0.29

= Terminos de intercambio (Indice de Valor Exportac./indice de Valor Import.)
= Gasto del Gobierno sobre el PIB (Consumo Final De Administraciones Publicas)

= Aranceles imputados a las Importaciones
= Flujos de Capital (Obtencion neta de Preastamos Externos)
= Progresc Tecnologico (Tesa de Crecimiento del PIB Real)

= Excedentes del Credito interno

= Devaluacion Nominal (Tesa de crecimiento del Tipo de cambic nominal)

= Margen sntre Tipo de cambio Oficial y Tipo de cambio Libre

- Informacion Quincenal del Banco Central del Ecuador
- Cusntas Nacionalea del Banco Central del Ecuador
- Revista Ecuatoriane de Historim Economica # 4

- Estadisticas Financieras Internacionales, FiMI

- Estadisticas Economicas Historicas, 1948- 1963

EXCRED
024
(0.04)
0.03
(0.05)
0.12
0.12
0.09
(0.08)
0.18
(0.03)
0.14
0.03
025
(0.04)
0.19
0.08
0.45
(0.29)
(0.13)
(0.03)
035
(0.07)
(0.03)
0.18
(0.37)
0.02
(0.04)
(0.04)
0.14
0.02
0.1
0.02
0.33
(0.07)
0:21)
(0.28)
0,83
(0.09)
0.00
(027
0.30
0.07
(0.03)
(0.54)

DEVALN
0.02
0.01

(0.02)
002
0.08
003
0.00
0.10
0.08
0.29
023
0.04
0.19
0.18
0.09

(0.08)
003

(0.00)
0.07
0.20
0.04

(0.05)

(0.03)
0.13
0.13
017

(0.04)

(0.08)
0.03
0.19
0.12
029
0.31
043
0.12

(0.05)
0.05
012

(0.02)
0.13
0.13
0.16
003

(0.00)

MMPD
0.66
0.28

(0.68)
0.56
1.61
0.64
0.14
2.99
313
6.33
7.08
2.18
9.49
382
438

(12.53)

(0.23)

(4.82)
2.11

18.53
5.04

(6.50)

(5.80)

(1.14)
299

24.17
(6.08)
(12.68)
4%
28.69
21.32
48.49
76.52
138.21
53.69
(23.68)
24.27
61.17
(11.19)
72.87
$3.50
115.84
25.63
(2.0%)



06

ANIO

1906
1968
1967
1968
1969
1970
m9m

1972
1973
1974
1976
1976
1977
1978
1979
1980
1961

1982
19639
1964
1966
1966
1997
1968
1969
1990

OFIC

16.00
16.00
18.00
186.00
18.00
25.00
26.00
25.00
25.00
26.00
25.00
25.00
26.00
25.00
26.00
24.60
24.80
30.00
44.20
62.30
70.38
§6.00
96.00
194.45
390.00
390.00

PPP
(©*P/Ph)

16.00
1819
10.42
10.29
10.54
18.45
1919
19.99
21.26
23.63
24.70
2613
2775
29.41
29.16
29.26
29.68
.56
47.44
68.69
To.02
8911
111.28
169.35
263.76
396.66

OF-PFP

0.00
©19)
(0.42)
(©0.29)
(0.54)

8.65

5.61

801

3.72

1.37

0.22
(119
(2.75)
(4.41)
(4.16)
(4.46)
(4.08)
(2.56)
(@.24)

261
(3.44)

509

(16.28)
2510
108.24

(9.08)

OFIC = TIPO DE CAMBIO OFICIAL

PPP

YTO

FUENTES:

TIPO DE CAMBIO Y TRANSFERENCIA DE EXCEDENTES

EXPORTACIONES IMPORTACIONES GANANCIA y/o

(milee § FOB)

131,975.00
138,727.00
168,038.00
196,167.00
162,627.00
169,929.00
166,076.00
326,292.00
632,048.00
1,123,648,00
961,178.00
1,257.548.00
1,437,661.00
1,567,443.00
2,104,228.00
2,480,604.00
2,460,673.00
2,260,122.00
2,326,509.00
2,600,878.00
2,864,906.00
2,151,162.00
1,679,616.00
2,152,690.00
2,953,862.00
2,714,328.00

= TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD
= CONSTANTE (TIPO DE CAMBIO CON BASBE 1965)
= {NDICE DE PRECIOS INTEANOS
= INDICE DE PRECIOS EXTERNOS

(mitee $ CIF)

166,485.00
174,129.00
214,210.00
265,665.00
241,830.00
273,842.00
340,104.00
316,599.00
397,263.00
676,202.00
967,020.00
958,332.00
1,180,524.00
1,506,056,00
1,599,714.00
2,253,305.00
1,820,617.00
2,424,595.00
1,474,625.00
1,629,929.00
1,766,724.00
1.810,224.00
2,158,136.00
1,713,625.00
1.664,775.00
1,6681,746.00

-BOLETINES ANUARIOS, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
“NFORMACION ESTADISTICA, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
-£8TADISTICAS ECONOMICAS HISTORICAS, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

(miles eucree)

0.00
(27.163.69)
(66,601.68)
(56.060.61)
(82,673.06)

1,243.977.04
1,166,912.41
1,636,909.69
1,679,963.22
1,536,189.66
21705418
(1,416,166.47)
(3.951,944,34)
(6.864,196.55)
(8.753,460.42)
(11,063,3%0.16)
(12,017,984.08)
(5.801,483.26)
(7.527,672.99)
6,796,197.30
(8.996,069.21)
12,668,969.56
(30,544,760.87)
56,061,616.62
250,072,648.22
(26,751,930.95)

(GANANCIA) y/o
(miles sucres)

0.00
(39,861 .69)
(80,545.50)
{79,436.69)
(131,001.69)
1,793,581 .80
1,976,450.98
1,697,330.77
1,478,015. 1
927,283.06
216,345.54
(1.079,208.68)
(3.272,619.42)
(6.8633,208.71)
(8.654,712.08)
(10,040,701 ,45)
(9.379,576.64)
(6,201,715.50)
(4.771,308.21)
4,260,650.08
(8,084,875.04)
10,661,112.16
(36.091,418.59)
43,017,196.23
157,049,321 .07
(16,349,025.50)

GANANCIA y/o
(mileo §)

0.00
(1.492.97)
(3.626.06)
(3.065.45)
(4.458.69)

67.423.12

80,201.78

91,851.30

99,017.48

65,002.63

8,759.60
(54,204.94)

(142,418.11)

(233,417.72)

(300,187.08)

(378,109.74)

(404,869.13)

(178,190.08)

(158,692.44)

113,899.58

(134,650.63)

142,171 .20
(274,535.01)
326,084.62
a81,277.26
(66.903.54)

(GANANCIA) y/o GANANCIA GANANCI

(mike §)

0.00
(1.960.66)
(4.914.69)
(4.016.68)
(7.009.44)

g7.211.49
103,000.77
79,921 48
60,456,864
99,297.23
8,611.69
(41,307.63)

(117.936.95)

(225,566.36)

(228,214.22)

(343,435.67)

(315.904.89)

(190.483.04)

(100.584.97)

71,364.42
(62,423.90)
119,639.09
(316,389.98)
254,020.31
894,416.02
(45,609.10)

(PERDIDA) EXPORT PERDIDA IMPORT. (PERDIDA) EXPOR PERDIDA IMPORT EXPORT.

(%)

0.00

3%.50
30.28
26.09
17.48
6.79
0.89

4.3
6.61

1402
37.44

IMPORT.
(%)

0.00
1.07
2.29
1.67
2.92

4.3
N
14.99
14,27
15.24
16.45
7.68
6.2

467

14,61

2.46

PERDIDA
PAIS
(MILES B)

29.790.37
42,711.99

5216
12,697.3
24,481 16

7,051.37
71.973.66
34,674.08
66,884.30

£6,107.47

62,168.99

2101404

GANANCIA
PAIS
(MILES B)

36T.58
1,200.82
960.23
2,610.75

1.829.81
23,560.85
26,765. 40

12,292. 96
42,514.96

R.532.19
40,864. 96
71,064. 31
186,862.23



a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

i)

ANEXQ ECONOMETRICO

Regresién 1: Tipo de Cambio en funcién de Precios Internos
y Externos, de Transporte y de Residuos
Regresién 2: Diferencias del Tipo de Cambio Oficial en

funcidén de los Precios Relativos

‘Regresidn 3: Diferencias del Tipo de Cambio en funcién de

las diferencias y rezagos de los Precios Internos y
Externos, y de su propio rezago

Regresién 1’: Precio Interno en funcién de la Tasa de
Cambio de Paridad mds el Precio Externo

Regresién 2’: Diferencias del Precio Interno en funcién de
las diferencias de la suma del Tipo de Cambio de Paridad
méds el Precio Externo

Regresion 3’: Diferencias del Precio Interno en funcién de
las diferencias y rezagos de la suma de la Tasa de Cambio
de Paridad m&s el Precio Externo y de su propio rezaéo
Regresion 3’’: Diferencias del Precio Interno en funcién
de las diferencias del Tipo de Cambio y de los Precios
Externos, y de los rezagos del Tipo de Cambio y los
Precios Internos y Externos

Regresiones del Modelo de Herrera:

1.- Con tipo de cambio Oficial

2.- Con tipo de cambio Libre

Regresién del Modelo de Edwards (Con tipo de cambio
oficial)
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REGRESION 1

LS // Dependent Variable is LOF

Date: 1-10-1980 / Time: 6:21

SMPL range: 1966 - 1990

Nomber of observations: 2§

Convergence achieved after 20 iterations

............................................................
............................................................

¢ §.8044984 0.8988645 §5.3450752
LP 1.1507952 0.0966002 11.912972
LPF -1.6883063 0,3901938 -4,3268403
LT 0.2031287 0,2337184 0.8691172
TCR 0.0124467 0.0092837 1.3407041
AR(1) 0.5080401 0.2215878 1.2927283
R-squared 0.985799  Nean of dependeat var
Adjusted R-squared 0.982062  §.D. of dependent var
§.B. of regression 0.122903  Sum of squared resid
Log likelilood 10.36592  F-statistic
Durbin-Watson stat 1.758088  Prob(F-statistic)

............................................................

CONDICION DE SINETRIA

Nall hypothesis: C{2)=-C(3)

......................................................
......................................................

F-statistic 2.86451 Probability  0.1069
Chi-square 1.86451 Probabitity  0.0906

CONDLICION DE HOMOGENEIDAD

Noll hypothesis: C(2}=-C(3]=1

------------------------------------------------------
......................................................

CONDICION DE ARBITRAJE

Null hypothesis: C(4],C(5)=0

......................................................

F-statistic 1.20487 Probsbility  0.3216
Chi-square 1.409°4 Probabitity  0.2997
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3.682472
0.917656
0.287000
163.7920
0.000000



REGRESION 2

LS // Dependent Varisble is LOF

Date: 1-10-1980 / Time: 21:15

SKPL range: 1967 - 1990

Number of observations: 24

Convergence achieved after 5 iterations

------------------------------------------------------------------------
........................................................................

c 32156185 0.0707361 45,4593 0.0000

] 1.011419) 0.0576970 17.529854 0.0000

AR(1) 0.5535472 0.1831210 3.0228493 0.0065
R-squared 0.981380  Mean of dependent var 1.715476
Adjusted R-squared 0.979607  5.D. of dependent var 0.922111
§.E. of regression 0.131681  Sum of squared resid 0.364136
Log likelihood 16.20487  P-statistic 553.4238
Durbin-Watson stat 1.921363  Prob(F-statistic) 0.0600000

ELASTICIDAD UNITARIA DEL TIPO DE CANBIO RESPECTO A PRECIOS RELATIVOS

Null hypothesis: C{2]-1=0

------------------------------------------------------
......................................................

F-statistic 0.03917 Probability  0.8450
Chi-square 0.03917 Probability  0.8431

REGRESION 2 (EN DIPERENCIAS)

L8 // Dependent Variable is DOF
Date: 1-10-1980 / Time: 6:00
SNPL range: 1966 - 1990
Number of observatioms: 23

C -0.0153549 0.0370851  -0.4140454 0.6827

] 1.1173918 0.1929IM 5.79146)3 0.0000
R-squared 0.593216  Nean of dependent var 0.123185
Adjusted R-squared 0.575530  S§.D. of dependent var 0.217482
§.E. of regression 0.14169)  Sum of squared resid 0.461767
Log likelihood 1442117 E-statistic 33.54105
Durbin-Watson stat 2.217863  Prob(P-statistic) 0.000007

93



ELASTICIDAD ONITARIA DEL TIPO DE CAMBIO RESPECTO A PRECIOS RELATIVOS EN DIFERENCIAS

Null hypothesis: C(2)-1=0, C{1)=0

F-statistic 0.18550 Probability  0.831%
Chi-square 0.37100 Probebility  0.8307
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REGRESION 3

LS // Dependent Varisble is DLOF
Date: 1-10-1980 / Time: 6:03

SMPL range: 1966 -

1990

Nueber of observations: 23

------------------------------------------------------------------------
------------------------------------------------------------------------

2.9155589
1.7316684
-1.0610130
0.6295399
-0.8118194
-0.6553993

1.0991668
0.3393744
0.9037975
0.2526391
0.3528669
0.2061087

1.6525112
3.1025312
-1.1870310
1.4916511
-1.3006390
-3.1798715

........................................................................
------------------------------------------------------------------------

R-squared

Adjusted R-squared
$.E. of regression
Log likelihood
Durbin-¥atson stat

0.770681
0.710334
0.117050
11.38519
1.061932

CONDICION GENERAL PARA LA REGRESION 1

Kean of dependent var
§.D. of dependent var

Som of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

------------------------------------------------------------------------

Null hypothesis: C(6)=-1, C(5)-C{3)=0, C(4}-C(2)=0,
C(2)+C(3)=0

4.8067) Probability
19.2269 Probability

......................................................
------------------------------------------------------

F-statistic
Chi-square

CONDICION GENERAL PARA LA REGRESION 2

0.0015
0.0007

Null hypothesis: C(6)=0, C(5}=0, C(4)=0, C[2]+C{3)=0

......................................................
......................................................

3.67593 Probability
14.7037 Probability

------------------------------------------------------
......................................................

F-statistic
Chi-square

0.0222
0.0054
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0.123185
0.217482
0.260315
12.77081
0.000016



REGRES10N 1’

LS // Dependent Variable is LP

Date: 1-10-1980 / Time: 6:07

SNPL range: 1967 - 1990

Number of observations: 24

Convergence achieved after § iterations

VARIABLE COERFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL §IG.
) 17242914 0.4945962 3.4862611 0.0022
SNPF 0.245%073 0.0683418 3.5981951 0.0017
AR{1) 1.1032376 0.0141010 18.237992 0.0000
R-squared 0.998050  Nean of dependent var 5.1MN
Adjusted R-squared 0.997865  5.D. of dependent var 1.309253
§.E. of regression 0.060499  Som of squared resid 0.07686)
Log likelihood 34.8708)  E-statistic 5375.118
Durbin-Vatson stat 1.785942  Prob(F-statistic) 0.000000
CONDICION DE ARBITRAJE
Null hypothesis: C{2)=1
F-statistic 121,752 Probability  0.0000
Chi-square 121.752 Probsbility  0.0000

......................................................
......................................................
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REGRESION 2’

LS // Dependent Variable is DLP
Date: 1-10-1980 / Time: 6:08

SMPL range: 1967
Number of observati

1990
ons: 24

Convergence achieved after 5 iterations

-
=== —_———

COEFFICIENT

===

2-TAIL SIG.

VARIABLE STD. ERROR T-STAT.
c 0.2301933 0.1356012 1.6975752 0.1044
DSMPF 0.2006391 0.0678292 2.9580039 0.0075
AR(1) 0.8475595 0.1505882 5.6283272 0.0000
R-squared 0.744467 Mean of dependent var 0.186622
Adjusted R-squared 0.720130 S.D. of dependent var 0.141847
S.E. of regression 0.075041 Sum of squared resid 0.118254
Log likelihood 29.70121 F-statistic 30.59057
Durbin-Watson stat 2.475215 Prob(F-statistic) 0.000001

CONDICION DE ARBITRAJE EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Null hypothesis: C(1)=C(2)-1=0

F-statistic
Chi-square

0.03708
0.03708

Probability 0.8492
0.8473

Probability
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REGRESION DE ECUACION GENERAL 3’

LS // Dependent Variable is DLP
Date: 1-10-1980 / Time: 6:1!
SMPL range: 1966 - 1990
Number of observations: 23

............................................................

C -0.8769542 0.2335821  -3.7543719
DSNPF 0.3182494 0.0614649 51777449
RSKPF 0.19715351 0.0727647 2.7094882
LPR -0.1254619 0.0753184  -1.6657532
R-squared 0.890156  Mean of dependent var
Adjusted R-squared 0.874464  §.D. of dependeat var
5.E. of regression 0.050260  Sum of squared resid
Log likelikood 41.46938  F-statistic
Durbin-Watson stat 2,012604  Prob{F-statistic)

............................................................
------------------------------------------------------------

CONDICION DE REDUCCION PARA REGRESION 1’

Null hypothesis: C(4)=-1, C(3)-C(2)=0

P-statistic 93,0452 Probsbility  0.0000
Chi-square - 186.090 Probability  0.0000

......................................................

CONDICION DE REDUCCION PARA REGRESION 2'

Null bypothesis: C(3}),C(4)=0

F-statistic 31,5815 Probability  6.0000
Chi-square 63.1629 Probability  0.0000

------------------------------------------------------

CONDICION DE ESTABILIDAD

Null hypathesis: C{4}=-1

F-statistic 134.820 Probability  0.0000
Chi-square 134.820 Probability  0.0000

CONDICION DE RONOGENEIDAD DE LARGO PLAZO

Null hypothesis: -C(3)=C(4)

P-statistic .10 Probability  0.0000
Chi-squsre 41.210) Probability  0.0000

------------------------------------------------------
------------------------------------------------------

0.180824
0.141854
0.053048
56.72668
0.000000



COKDICION DE HONOGENEIDAD DE CORTO PLAZO

Null hypothesis: C({2}=!

F-statistic 123.026 Probability  0.0000
Chi-square 123.026 Probability  0.0000

......................................................
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REGRESION 3°°

LS // Dependent Variable is DLP
Date: 1-10-1980 / Time: 6:24
SHPL range: 1967 - 1999
Number of observations: 24

........................................................................

VARTABLE COEPFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL §IG.
¢ -1.3841794 0.5261048  -2.6309955 0.0170
DLOF 0.3392442 0.0671618 5.051149) 0.0001
DLPF 0.6281566 0.4504154 1.3946162 0.1801
LOFR 0.2 0.1007008 27151012 0.0142
RLPF 0.3570325 0.1705314 1.0936464 0.0507
LPR -0 0.1255517  -1.853595% 0.0803
R-squared 0.893683  Wean of dependent var 0.186622
Adjusted R-squared 0.864150  5.D. of dependest var 0.141847
$.E. of regression 0.052282  Sum of squared resid 0.049201
Log likelihood 40.22429  F-statistic 30,26087
Durbin-Vatson stat 1.998260  Prob{F-statistic) 0.000000
CONDICION DE ESTABILIDAD
Kull hypothesis: C(6)=-1
F-statistic 313414 Probability  0.0000
Chi-square 37341 Probability  0.0000
CONDICION DE SIMETRIA DE LARGO PLAZO
Null typothesis: C(4)-C(5)=0
F-statistic 0.96808 Probability  0.3638
Chi-square 0.86808 Probsbility  0.3515
CONDICION DE HOMOGENEIDAD DE LARGC PLAZO
Kull hypothesis: -C(4)=-C{5)=C{6)
Chi-square 1.3UN Probability  0.0066
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CONDICION DE SIMETRIA DE CORTO PLAZO

Null hypothesis: C(2)=C(3)

F-statistic §.45758 Probability  0.5074
Chi-square 0,45758 Probability  0.4988

CONDICION DE HONOGENEIDAD DE CORTO PLAZO

Null hypothesis: C{2}=C(3)=!

......................................................
......................................................

......................................................

CONDICIONES DE REDUCCION PARA REGRESION 1’

Null hypothesis: C{4}-C(2)=0, C(5)-C(3)=0, 1+C{6)=0,

C{2)=¢{3)
F-statistic 43,3403 Probability  0.0000
Chi-square 173.3614 Probsbility  0.0000

......................................................
......................................................

CONDICIONES DE REDUCCION PARA REGRESION 2’

Null hypothesis: C(4),C(5),C(6)=0, C{2)=C(3)

......................................................
......................................................

F-statistic 14,5509 Probsbility  0.0000
Chi-sgquare §8.2034 Probability  0.0000

......................................................
------------------------------------------------------
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REGRESION DEL WODELO DE HERRERA CON TIPC DE CANBIO OFICIAL

LS // Dependent Variable is DEVREA
Date: 1-10-1980 / Time: 6:40

SMPL range: 1966 - 1990

Nugber of observations: 23

........................................................................
........................................................................

¢ 1.0312275 5.9443366 1.1838541 0.2538
CONADP -0.0001158 0.0001117  -1.0373492 0.3150
DENONF 0.0813225 0.0238951 3.4033210 0.0036
RESVTI 3.0535549 5.9401069 0.5140572 0.6142
VDEPRE 0.0033204 0.0019985 2.6622079 0.0170
TARE] 0.4933684 0.0943348 3.209913 0.0001

TCREAL(-1) -0.4450723 0.1932283  -2.30333Mm 0.0350
DENONFR -0.0379036 0.0246896  -1.5352040 0.1443

DU -1.2952049 1.7402236  -1.3189138 0.2058
R-squared 0.863555  Mean of dependent var  -5.259600
Adjusted R-squared 0.795332  §5.D. of dependent var 5.151368
5.E. of regression 2.330491  Sum of squared resid 86.89899
Log likelihood -51.04685  F-statistic 12.65789
Durbin-¥atson stat 1.217610  Prob(F-statistic) 0.00001)

o - i P B

LS // Dependent Variabie is DEVREA
Date: 1-10-1980 / Time: 6:41

SWPL range: 1966 - 1990

Number of observations: 2§

¢ 1.6555878 16551114 0.7264097 0.4769
DENOMF 0.0933148 0.0213201 4.3768502 0.0004
VDEPRE 0.0049465 0.0019365 1.5543601 0.0199
TARE] 0.5436085 0.0811581 6.6981441 0.0000

TCREAL(-1) -0.3384836 0.1452684  -2.3300563 0.0316
DENONFR -0.0521881 0.0209675  -1.4889946 0.0228
DUM -1 454394 1,7047558  -1.439735§ 0.1671

R-squared 0.851446  Kesn of dependent var  -5.259600

Wit Boguarsd QB D of dementent ir 31008

§.E. of regression 2.292632  Sua of squared resid 94.61094
Log likelihood -52.10968  F-statistic 17.19464
Durbig-Vatson stat 1.996024  Prob(F-statistic) 0.000051

........................................................................
P-4 A e A R L A T R R
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LS // Dependent Varisble is DEVREA
Date: 1-10-1980 / Time: 6:47

SWPL range: 1965 - 1990

Nuaber of observations: 26

REGRESION DEL NODELO DE BERRERA CON TIPO DE CANBIO LIBRE

VARIABLE COEFEICIENT  S§TD. ERROR T-STAT.  2-TAIL S§IG.
¢ -3.9723936 1.7318163  -2.2937731 0.0348
CONADP -0.0001025 0.0001251  ~0.8191872 0.4240
DENONF1 -0.0514520 0.0795646  -0.6466697 0.5265
RESVTI 12.86288) 8.1103955 1.5859748 0.1312
VDEPRE 0.0077908 0.0027176 1.8667924 0.0107
TARE! 0.3440690 0.0905144 3.8012616 0.0014
TCREALI 0.0907136 0.108582) 0.8354361 0.4151
DENONEIR -0.0007769 0.0284032  -0.0273517 0.9785
DON -1.7605709 1.6184105  -0.6723815 0.5104
R-squared 0.730575  Meam of dependent var  -5.095769
Adjusted R-squared 0.603787  §.D. of dependent var 5.11595)
S.E. of regression 3.220161  Sum of squared resid 176.2914
Log likelihood -61.77494  F-statistic 5.762166
Durbig-Watson stat 1.061915  Prob(P-statistic) 0.001209
LS // Dependent Variable is DEVREA
Date: [-10-1980 / Time: 6:43
SWPL range: 1966 - 1990
Nuaber of observstions: 1§
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL $IG.
C 6.4101913 1.9663648 1.6161376 0.1235
DENOMFIR 0.0762889 0.0202980 37584419 0.0014
YDEPRE 0.0064338 0.0020121 3.1050371 0.0061
TAREI 0.4309853 0.0716492 6.0152169 0.0000
TCREAL{-~1) -0.4487567 0.1573938  -2.8511711) 0.0106
DENONFIR{-1]  -0.0659915 0.0255982  -2.5779692 0.0190
DUN -4.1288466 1.758254)  -2.3482648 0.0305
R-squared 0.817533  Meanm of dependent var  -5.259600
Adjusted R-squared 0.75671t  §.D. of dependent var = "5.151368
§.E. of regression 1.540880  Sum of squared resid 116.209)
Log likelitood -54.67992  F-statistic 13, 44102
Durbin-Watson stat 1.940033  Prob{F-statistic) 0.000009

........................................................................
........................................................................
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REGRESION DEL MODELO DE EDWARDS (CON TIPO DE CAMBIO OFICIAL)

LS // Dependent Variable is TCR
Date: 1-10-1980 / Time: 7:02
SWPL range: 1965.) - 1990.4
Number of observations: 102

C 0.9701285 0.1246409 71.7833936 0.0000

TIE -0.0035097 0.0098531  -D.3562039 0.7225

P1B -0.0068279 0.0097671  -0.6930715 0.4863

ARANC -0.0415498 0.0166558  -2.4946105 0.0144

FLUCAP 0.0001522 0.001466) 0.1037665 0.9176

PROTEC 0.0929907 0,0310212 1.997072) 0.0035

TCRR 0.8048537 0.0180077 44.,694930 0.0000

EXCRED 0.0607586 0.0246074 14691257 0.0154

DEVALN 0.9137963 0.0413974 1.0mm 0.0000

NNPD -0,0005447 0.000155¢  -3.505913) 0.0007
R-squared 0.987895  Nean of dependent var 3.398611
Adjusted R-squsred 0.986711  §.D. of dependent var 0.202761
$.E. of regression 0.023374  Sum of squared resid 0.050262
Log likelifood 243.6578  P-statistic 834.2708
Durbio-Vatson stst 2.21557¢  Prob(P-statistic) 0.000000

.........................................................................
........................................................................

LS // Dependent Varisbie is TCR

Date: 1-10-1980 / Time: 7:0]

SMPL range: 1965.) - 1990.4

Nuaber of observations: 102

Convergence achieved after 6 iterstions

¢ 0.9872359 0.0894764 11030404 0.0000

ARANC -0.0492597 0,0091121  -5.4059585 0.0000

PROTEC 0.093053) 0.0312044 1.9820579 0.0036

TCRR 0.7990645 0.0129423 61740734 0.0000

EXCRED 0.0593140 0.0251024 1.3628795 0.0202

DEVALN 0.9077894 0.0363269 24.989465 0.0000

KKPD -0.0005286 0.0001307  -4.0428359 0.0001

AR(1) -0.0967585 0.1126683  -0.8587907 0.3926
R-squared 0.987631  Nean of dependent var 3.398611
Adjusted R-squared 0.987032  §.D. of dependeat var 0.202761
5.E. of regression 0.023090  Sum of squared resid 0.050115
Log fikelihood 243,8071  F-ststistic 1099.204
Durbin-Vatson stat 2.053257  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tipo de cambio y asignacién de recursos

Para hablar del tipo de cambio y la asignacién de recursos, se
debe tener presente dos fases de andlisis: la primera, que
tiene que ver con la evolucidén de los términos de intercambio
para un pais dependiente; ¥y, la segunda, que analiza la
distribucién de los excedentes entre los diferentes sectores
econdmicos al interior de la economia. En este sentido se
prioriza la necesidad de definir un afio base que permita, en el
largo plazo, establecer los andlisis mds adecuados, puesto que
el tipo de cambio se lo usa mds bien como una variable de
ajuste en la politica econ6émica, al menos desde la perspectiva
de este tipo de paises. Asi es como en la relacién de
intercambio a nivel internacional hay un continuo y permanente
deterioro, lo cual se pretende neutralizar con la devaluacién
de las monedas internas; entonces se devalia para mantener los
incentivos a los exportadores, y aquf hay una relacién
histdérica directa entre deterioro de términos de intercambio y
devaluacién, ¥y no es que estamos citando Unicamente el caso del
mercado libre, sino también Ilos movimientos de las tasas

oficiales.

De otra parte, se plantea la posibilidad de distribuir los
excedentes a través de una politica cambiaria selectiva, que
apuntale a determinado sector productivo encargado de
"desarrollar" al pais, como fue el caso del modelo sustitutivo
de importaciones. Pero la relatividad de sus resultados a
conducido a wuna critica igualmente interesada de varios
trabajos hechos para el Ecuador, en los cuales se pretende
demostrar la existencia de una transferencia de excedentes
desde los agroexportadores a los industriales, que ademés
ostentan el poder. Sin embargo, revisando la PPP en el largo
plazo, este criterio no queda claro, puesto que no hay

variaciones radicales entre la tasa de cambio de paridad y la
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tasa de cambio oficial, y mads bien se confirma lo seflalado por

Bernholz quién destacaba que

"el teorema de la paridad del poder de compra (PPP)
es VvAlido en el largo plazo, pero no en el corto
plazo"'.

Solo desde 1975 (en que hay un nuevo ajuste del tipo de cambio
oficial al de paridad) a 1981, hay una sobrevaluacién méds o
menos sensible, que de otra parte ha dado lugar a criterios
exagerados que anuncian los grandes sacrificios de los

agroexportadores en favor de los industriales.

En realidad, si se toma como base para el cdlculo de la PPP el
afio 1970, los resultados pueden confirmar este tipo de
criterios, pero también resulta muy tendencioso tomar como base
un afio de un ajuste espectacular que puede sobredimensionar los
cdlculos, y mads aln si se trata de un andlisis que pretende ser

cientifico.

En este trabajo vamos a ubicar a 1965 como el afio base, no solo
porque hasta aqui no hay sorpresas con la polftica cambiaria,
sino que ademids desde ese afio aparece la informacién méds o
menos completa para nuestro modelo. De hecho arrancamos con la
relacidén de la tasa de cambio de paridad (y corremos el modelo
a ver si ésta se cumple o no), tanto con la oficial y la de
mercado libre, y la diferencia que pudiera existir nos
permitiréd definir el nivel de transferencia de recursos de un
sector econémico a otro. Sin embargo cabe aclarar que no vamos
a medir la paridad con el tipo de cambio de mercado libre,
porque éste virtualmente se ajusta, sino frente al tipo de
cambio que rige oficialmente a las exportaciones e
importaciones, es decir a la cantidad de sucres que se entregan
Yy que se reciben por délar desde el Banco Central, segin la Ley

de Régimen Cambiario.
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De acuerdo con estas consideraciones, vamos a calcular los
niveles de pérdidas o ganancias de los sectores econémicos,
tomando como base los montos totales de -exportacién e
importacién multiplicados por el diferencial cambiario que
aparece entre el tipo de cambio oficial y el de paridad y, en
esa medida poder adelantar algunas conclusiones que pueden

resultar novedosas.(véase tabla final)

Si establecemos periodos analiticos para medir las desviaciones
del tipo de cambio oficial (en que se cambian los délares
provenientes de las exportaciones) y el tipo de cambio de
paridad, y multiplicamos por el monto de las exportaciones y de
las importaciones, podremos observar cudnto pierden o ganan los
exportadores y asimismo cuéanto pierden o ganan los
importadores, dependiendo si el tipo de cambio oficial esté
sobrevaluado o subvaluado respecto a la PPP. Los resultados
obtenidos nos permiten afirmar que entre 1965 y 1969, con un
tipo de cambio sobrevaluado, ganan los importadores, pero més
de lo que pierden los exportadores; es decir, forzando un
balance final, el pais ganaria en términos de los saldos
comerciales. Entre 1970 y 1971, en que se sobredevalda el
sucre, los importadores pierden mds de lo que los exportadores
ganan, es decir habr4d una pérdida para el pais, mientras entre
1972 y 1975, ya cuando la sobredevaluacién tiende a ajustarse,
la pérdida de los importadores es menor que la ganancia de los
exportadores. Entre 1976 y 1983, en que vuelve a sobrevaluarse
el tipo de cambio, sucede que los importadores vuelven a ganar,
pero menos de lo que los exportadores vuelven a perder, y sélo
en 1982 ganan mds de lo que pierden los exportadores. Luego en
el afio de 1984, con los nuevos ajustes del tipo de cambio,
vuelven a ganar los exportadores mds de lo que pierden los
importadores, para en 1985 perder mds de lo que ganan los
importadores. Desde 1986 a 1989, este proceso es més bien
fluctuante, porque primero los importadores pierden menos de lo

que ganan los exportadores, en 1987 los importadores ganan més
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de lo que pierden los exportadores, en 1988 y 1989 pierden
menos de lo que ganan los exportadores, para finalmente ganar

menos de lo que pierden los exportadores.

Ahora bien, cdmo entender que el pais gane o pierda cuando se
da esta pugna redistributiva. Es que hemos dicho que si los
exportadores ganan mds de lo que pierden los importadores o si
los importadores ganan mds de lo que pierden los exportadores,
en términos de la balanza comercial el pais tendrd saldos
positivos; pero si los exportadores ganan menos de lo que
pierden los importadores, o que los importadores ganen menos de
lo que pierden los exportadores, entonces habréd un peso

negativo para la balanza comercial del propio pais.

De hecho, esta evolucidén sugiere que las diferencias muy altas
entre las tasas de cambio fijadas por la autoridad y las que
precisa la teoria y, por sobre todo una excesiva sobre-
valuacién y por ende las expectativas de devaluacién, golpean
en contra del pais, es decir propician las pérdidas que hemos
descrito.

De otro lado se aprecia que el efecto de los precios en el tipo
de cambio tampoco es igual, pues el de los externos es bastante
mids alto que el de los internos, lo cual indica que los precios
de los bienes transables impactan rdpidamente en e] tipo de
cambio, o en su defecto son los términos de intercambio los que
afectan a la fijacién del tipo de cambio, confirmando wuna
hip6tesis de que, "a mayor deterioro de los términos de
intercambio mayor devaluacién". En verdad, ésto podria
explicarse por dos razones: a) que la subida de precios
externos méas que los internos, calculados en délares, se veréd
compensada con una devaluacién para mantener los mérgenes de
rentabilidad estables en sucres para los productores de bienes
internos, pero hay un costo al interior como resultado de la

devaluacién, que se traduce en inflacién y pérdida de poder
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adquisitivo de los ingresos percibidos en sucres, como es el
caso de los salarios; y b) Si se aplica una politica cambiaria
discrecional, es posible que se haya tratado de estimular la
produccién de bienes transables en el pais por la via de la
devaluacién, pero aquello también puede contribuir al deterioro
de los términos de intercambio si no hay 1la suficiente
respuesta del aparato productivo nacional, no solo en producto
sino en una innovacién tecnolégica que genere ventajas

comparativas dindmicas.

En el balance final, se nota que hay periodos marcados en los
que ganan los exportadores o ganan los importadores, pues de
hecho se intuye que este proceso va asociado a los intereses de
cada fraccién de clase econdémica en el gobierno. Asi también
se destaca que hay un circulo vicioso, pues a mayor
devaluacién, mayor inflacién y mayor deterioro en los términos

de intercambioz.
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