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Capítulo Cuarto: El proceso de ajuste

4.1. La propuesta de León y Oliva

Aquí se utiliza el estadístico del ratio de variación, con el

objeto de determinar la importancia del componente no

estacionario del tipo de cambio real en ocho países. 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 economía sigue en proceso cuasi-estacionario, con un

fuerte efecto de Il me a n reverting ll6 •

De hecho, el modelo aplicado por León y Oliva para ocho países

latinoamericanos, toma como base las desviaciones temporales

con respecto a una tendencia determinística, para mostrar cómo

las desviaciones temporales vienen dadas por el tipo de cambio

real (TeR), y la tendencia determinística se refiere más 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 hipótesis para modelar la determinación

del tipo de cambio son muy importantes. si el comportamiento

del TCR no sigue un proceso estacionario, y las variaciones se

consideran permanentes, la noción de la PPP como determinante

del tipo de cambio de largo plazo resulta inconsistente.

6 Señala la existencia de un proceso dinámico que anula
(parcial o totalmente) el efecto de una innovación 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 t e n d e n c i a 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

estacíonalidad 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 más importante

Huizinga, que estiman

estacionario.

es el "V", utilizado por Cochrane y

la importancia del componente no

Cochrane: V = 1 i m -+ 00

Var[Yt-Yt-m]
------------

2m. o "'Yt

Huizinga:
-1

V· = 1+2 [~ ( m- j ) / m P'" j ]
J=1

..
±t=j (AYtAYt-j)

= [T / (T- j )] . ..

~t =1 ( '"y t ) 2

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 que la PPP se mantiene solo bajo supuestos

e s pe c í f i cos.

Considerando que la PPP implica que en el largo plazo el tipo

de cambio real de equilibrio debe ser constante, es posible

definir una relación 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" 7

Este test de Dickey-Fuller, también lo ha aplicado Edwards

(1989) para analizar el caso de 33 países y concluye que no se

puede rechazar la presencia de "Random-Walk" en el TCR en la

mayoría de países 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 10 países 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

Re v e r t i n g !". siendo éste evidente en un plazo de cuatro años.

De esta breve revisión, con respecto al comportamiento del TCR,

se extraen dos resultados: el primero que trata sobre la

existencia de raíces unitarias y "Random-Walk", son

contradictorias y, en el segundo, la metodología usada por

Hu i z i n g a y Co c h r an e , presenta ventajas al captar el proceso

"Ne a n e Re v e r t i n g !". Esta metodología es usada posteriormente

para realizar estimaciones del multiplicador de largo plazo del

TeR.

- --_._--._---_..----------_._--,
, Variable que sigue una trayectoria aleatoria.
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c.;~¿l1lP_Q}L~cILt~_J].9 es t ac i onar i o y el mu 1t i º1 i cador de 1ar go plazo.-

Generalmente se ha tratado de modelar series de tiempo sin el

componente de tendencia, para captar la dinámica 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. Aunque esta metodología trata de ajustar los

datos a un modelo autoregresivo, ha sido muy cuestionada, y por

el lo ha sido necesario ubicar conceptos importantes como el de

" }~ a n el om- Wa 1k" Y Raí e e s un ita r i a s , e 1 de e s t a e ion a 1idaden

tendencias y referencias, y la descomposición de Beveridge y

Nelson.

La medición del componente no estacionario permite estimar la

importancia del componente permanente que Cochrane en 1988 la

define como "V", y es igual a la división 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

innovación no tendrá ningún efecto sobre el componente

pe r mane n te. Si Yt e s un '1 Ra ndom- Wa 1k", en ton e e s 1a i nnovació n

será totalmente capturada por el componente permanente, de tal

manera que V· sea = 1, Y si es = 0, la serie Yt seguirá un

proceso de estacionariedad en tendencia.

De hecho, la principal ventaja de usar el estimador Vi da la

po s i b i 1idad de captar "Mean -Reve r t ing" en el largo plazo.

Asimismo, el multiplicador de largo plazo puede definirse como

el cambio en el componente permanente debido a una innovación.

Aquí se presentan los resultados de

Huizinga a 8 países latinoamericanos.
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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

construye 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 pequeñas y no significativas, sin presentar una

evidencia de "Mean-Reverting" en el corto plazo. Por ende,

tampoco se puede rechazar la hipótesis de que Yt sigue un

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

Este estimador se calcula para distintos valores de m (número

de auto correlaciones) y se considera que Yt es el logaritmo

del TCR bilateral. Considerando los posibles resultados se

clasifican a los países en dos categorías: aquellos que tienen

un Vm cercano o superior a la unidad y los que presentan un Vi

menor a 1.

En la primera categoría se puede inclusive proponer una segunda

clasificación sobre la base de la tendencia de vi, así: a) si

Vil crece por encima de la unidad, se concluye que el TCR no

tiene un proceso de reversión, por ende un incremento hoy será

reforzado por cambios positivos en el futuro; y b ) si la

tendencia de vi es cercana a la unidad, el tipo de cambio real

sigue un proceso "Random-Walk" en niveles, sin componente

estacionario.

Es en la segunda categoría, que considera la existencia de

"Mean-Reverting", en que se clasifica al Ecuador, porque V·
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crece inicialmente por encima de la unidad, para luego caer en

forma continua, aún debajo de la unidad en el largo plazo,

neutralizando el efecto de un "shock" en el largo plazo. En

todo caso, el estudio de León y Oliva, en el caso de Ecuador no

hay un proceso "Random-Wa 1k" s i no un impar t a n te proce so de

"Mean-Revert ing", con componentes tanto permanente como

estacionario, así pues el promedio del último Vi para el Ecuador

es de 0,47.

E_L_P-.r 9_º-~_~_9 d e Reve r s i 6n . -

Un aspecto importante es determinar cuántas auto correlaciones

son necesarias para que ~ llegue asint6ticamente a su valor de

largo plazo. En teoría, el ratio de varianzas debe aproximarse

a un valor particular tal que exista algún rezago más allá del

cual las auto correlaciones que siguen, carecen de importancia.

En algunos casos, Vi converge a un valor o presenta pequeñas

variaciones que continúan; es decir, continúa decreciendo aún

con auto correlaciones sin importancia. Para corregir estas

limitaciones, se estima un ~ con m=0,5t es decir, se fija

un coeficiente, de allí se observa el significativo proceso de

reversión que no se apreciaba antes cuando las ponderaciones

eran variables, y este proceso indica que en el Ecuador el tipo

de cambio real tarda cinco años o menos en llegar a su valor de

largo plazo; y específicamente podrían ser 48 meses.

Este resultado nos acerca a la idea de que la política

cambiaria se mueve de acuerdo al cambio de régimen, y la

dirección de la misma (sea sobrevaluaci6n o subvaluación),

dependerá de los objetivos que se plantea el gobierno, o más

concretamente del juego de intereses a que responde. En

realidad, estos resultados no s610 recogen el efecto de un

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

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

Un aspecto importante acerca de la evolución 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

más fácil en este caso rechazar la hipótesis nula de "Random­

Walk".

La conclusión más importante en la estimación del multiplicador

de largo plazo, es que éste es menor que 1 j es decir que una

innovación al tipo de cambio real origina que el TCR actual

varíe más que el TCR de largo plazo. Esta dinámica del TCR se

relaciona con el concepto del "over-Shooting"S. La idea detrás

de éste es que si ocurre una innovación en el período t que

incremente el valor en el largo plazo del TCR en 10%,

incrementará el TCR actual en más del 10%.

Si el multiplicador es menor que 1, luego de un "shock", el

tipo de cambio real se desvía del valor a largo plazo. Esta

"sobrevaluación" 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 reversión

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 que existe "over-shooting" en el TCR. Por

supuesto, el TCR de largo plazo reaccionará en forma diferente,

dependiendo de la variable que esté cambiando. Así, el

8 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

está muy lejos de ser lo lineal que puede suponer la PPP. Lo

que emerge es una situación compleja con shocks transitorios

que mueven el tipo de cambio real alrededor de una tendencia

estocástica, 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,

conclusión a la que generalmente se llega con la aplicación de

tests convencionales; entonces se adopta la posición

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 situación de equilibrio inicial.

Sin embargo, éste es el único mecanismo que nos permite ajustar

los efectos del TeR a una situación de equilibrio definida por

la PPP, y entonces comprender las razones para sus

desviaciones.

4.2. El esquema de Edwards

Puesto que en el análisis anterior nos hemos referido a Edwards

creernos necesario presentar los resultados empíricos obtenidos

sobre la efectividad de las devaluaciones nominales,

específicamente para el caso del Ecuador.
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Edwards destaca que es difícil determinar si una devaluación

nominal ha dado buenos resultados, en función de generar

efectos importantes sobre el tipo de cambio real y a través de

él 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 estabilización, por ello resulta difícil separar el efecto

de la devaluación del de las políticas macroeconómicas

concomitantes, a s i como de las reformas al comercio exterior

llevadas a cabo durante el proceso de devaluación.

Sin embargo, señala Edwards:

"hay que estudiar los datos con cierta humi ldad
tratando de extraer toda la información posible, pero
sin pe r de r de v i s t a que e n a 1guno s e a s 0

1
s no e s

posible sacar conclusiones muy penetrantes"

A continuación se presenta el comportamiento del tipo de cambio

real durante los tres años subsiguientes a la devaluación. En

el siguiente cuadro se consigna el tipo de cambio real

b i lateral, un año antes de la devaluación, el año de la

devaluación y hasta tres años después de la devaluación.

Los resultados para el Ecuador fueron los siguientes:

Año

1961
1970
1982

Un año
antes

100
100
100

Año de la
devaluación

114.9
136.9
116.4

Un año
después

112. O
130.7
129.4
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Dos Años
después

105.7
126.7
129.6

tres años
después

101.6
126.6
139.3



De este cuadro se desprende que el ajuste del tipo de cambio a

su valor real de un año antes de la crisis tiene diferentes

comportamientos. Así, para la devaluación de 1961, el efecto

dura casi tres períodos. Para 1970, probablemente dura 5 años

en volver a su nivel real, como lo sugiere el trabajo de Oliva

y León. Finalmente, la devaluación de 1982 tendría efectos

mayores, pero esto no es cierto, puesto que en este cálculo se

están 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 año de la devaluación y

hasta tres años después de ésta. La fórmula es la siguiente:

Indice de efectividadt =TCRt lEí

Dónde k es el año de la devaluación o los años después de

la devaluación.

TeR es la variación porcentual del tipo de cambio real

acumulada entre el año previo a la devaluación y los

años después a la misma: y

E es la variación porcentual del tipo de cambio

nominal.

Este indicador mide el grado de erosión que sufre el tipo de

cambio real durante los años subsiguientes a la devaluación. Si

es uno, significa que el ajuste del tipo de cambio nominal se

ha trasmitido a una devaluación real en una proporción de uno

a uno; un valor negativo señala que se ha erosionado en más del

100% de la devaluación nominal, y por ende se encuentra por

debajo de su valor, un año antes de la crisis. 2
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Añ o

1961
1970
1982

Año de la
devaluaci6n

0.75
0.95
0.50

Un año
después

0.60
0.79
0.25

tres años
después

0.008
0.68
O. 14

Relaci6n TCR 3 años
después/TCR 3 años

antes

1. 00
1. 21
1. 32

Estos resul tados nos demuestran que en el Ecuador en 1961 y

1970. tres años después de la devaluaci6n el índice del tipo de

cambio real era más elevado que justo antes de la crisis. De

todas maneras para 1961 y 1982 la erosi6n es muy rápida y s6lo

en 1970 el índice de efectividad fue alrededor de un tercio

luego de tres años.

Aquí entonces puede explicarse que la erosi6n muy rápida que

sufre el tipo de cambio en 1982 llev6 a que las autoridades

devalúen inmediatamente después en magnitudes iguales a la

inflaci6n interna. Pero esto nos acerc6 a un proceso explosivo,

en que si la devaluaci6n genera inflaci6n, erosiona el efecto

de la devaluación; esto podía inducir a una devaluaci6n más

alta y a una inflación aún mayor y asi sucesivamente.

De todas maneras Edwards señala otras políticas macroecon6micas

erróneas que no permiten estabilizar el sector externo con un

movimiento coherente del tipo de cambio real, las mismas que no

se contemplan aquí. por no ser de interés en esta fase de

nuestro análisis.
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l.Edwards. 1989: 273

2.Edwards. 1989: 275
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CONCLUSIONES

En este trabajo hemos abordado varios temas relacionados con el

tipo de cambio, tanto desde el punto de vista teórico, como del

de su aplicación al caso ecuatoriano. En este balance final,

vamos a mantener la misma secuencia de análisis seguida a 10

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 simetría tienden a cumplirse,

aunque no las de homogeneidad. Así pues, el tipo de cambio

real se desajusta cuando existen los "shocks", como sucedió en

1961. 1970 Y 1982. Pero en el primer caso su efecto se

neutralizó en 2 años; mientras que el de 1970 duró 5 años y el

de 1982 debió 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 atención aquella que nos lleva a

afirmar que en la determinación del tipo de cambio real actúan

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

producción, exportaciones y gasto público, definidos en

términos reales. De hecho la devaluación se constituye en un

factor efímero de competitividad, que no genera condiciones
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importantes como

competitividad.

una mayor productividad, calidad y

Ahora bien, encontramos que los mayores determinantes son la

devaluación 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 aj us te de 1 tipo de camb i o , en e 1 caso de una economí a

pequeña se demuestra que son transitorios.

"Después de una devaluación, la tasa de inflación
interna se acelera en relación con la tasa de
inflación del resto del mundo y la balanza de pagos
mejora al incrementarse el nivel de reservas. Sin
embargo, después de un período de ajuste, el nivel de
precios seguirá subiendo a una tasa igual a la del
mundo exterior, y el flujo, de reservas retorna a su
dirección 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 producción de bienes

internos no son sensibles a las variaciones del tipo de cambio

real. 2

En la relación de intercambio a nivel internacional, hemos

visto que econométricamente no se encuentra respuestas muy

claras, pero lo que sí se aprecia en las series es que hay un

continuo y permanente deterioro, lo cual también se ha

pretendido neutralizar con la devaluación. Es decir, los

desequilibrios externos no son resultado exclusivo de las

políticas cambiarias, sino que ésto, además, 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 acumulación y desarrollo de

las fuerzas productivas".)
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En definitiva, se devalúa para mantener los incentivos a los

exportadores, y aquí hay una relación histórica directa entre

el deterioro de términos de intercambio y la devaluación.

Entonces se desprende que, "al caer los precios de nuestras

exportaciones, la presión de los exportadores ha obligado a los

gobiernos a devaluar, para restituir las potenciales

pérdidas,,4, pero aquello ha tenido un efecto inflacionario, que

se refleja en altos costos sociales.

"El deterioro de la competitividad internacional de
un país, condicionada por los precios
internacionales, se puede compensar con la
depreciación. Esta refleja así un aumento del costo
interno de producción de los bienes comerci~bles y el
deterioro de los términos de intercambio".

Asimismo, hay que recalcar que durante la década de los años

setenta la evolución de los precios internos de los bienes "no

transables" es muy estable, pero para los ochenta esta

situación cambia sustancialmente, pues son mucho más sensibles

a la cotización. Este resultado fortalece los criterios que

señalan que "el uso de la paridad cambiaria como estímulo 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 más

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

De otra parte, es claro que el tipo de cambio debe influir en

la asignación de gastos entre los bienes internos y externos y

de allí en la producción interna global. Además 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

variación en los precios relativos, que genere un nuevo

estimulo para que la producción interna se encauce hacia las
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exportaciones y a los sustitutos de las importaciones, y de

e s t a manera los gas tos in ternos se encaucen a 1a producc ión

nacional. El ajuste del tipo de cambio efectúa esta variación

de los precios relativos, sin distinción alguna. Así 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 política macro para el desarrollo.

Asi hemos visto que el proceso de reversión 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 años,

lo que nos sugiere un paralelismo con los períodos de gobierno.

Significa entonces que el tipo de política depende del tipo de

gobierno ( estructuralista o neoliberal).

Existe un movimiento pendular en la esfera sociopolítica, pues

hay una tendenc i a e í e 1i ca a sobre o sub va 1uar 1a moneda

nacional, dependiendo de la hegemonía temporal de la burguesía

industrial o de la primario exportadora, respectivamente (véase

Apéndice). Entonces, la manipulación del tipo de cambio tiene

más bien ribetes políticos, cuyas justificaciones más visibles

son la concertación de la actividad económica hacia el mercado

interno o el aprovechamiento del comercio internacional. 7

Finalmente, adelantemos algún criterio respecto a la

liberalización de la economía. Del análisis 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 lo

suficientemente alto, la competencia las desaparecerá; de allí

que el mecanismo de protección, aún con apertura selectiva,

será el tipo de cambio, que asegure ganancias muy altas, y sólo
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entonces se resistirá la competencia aunque

significativa reducción de las mismas. 8
haya una

Tal vez debamos entonces r e a f i rmar que un TeR sobreval uado

puede ocasionar modificaciones estructurales que en el largo

plazo conducen a un crecimiento económico, a menos que propicie

la especulación que al igual que antes frene el desarrollo. La

diferencia específica que puede explicar el éxito o el fracaso

del desarrollo económico es que la sobrevaluación se acompañe

de po tí ti cas macroeconómi e as adecuadas. Pe ro sin pe rder de

vista que

"el cambio tecnológico es el elemento más eficaz para
colocar con el tiempo export~ciones que tengan
ventajas comparativas dinámicas"
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ANEXO METODOLOGICO

Dadas las características del trabajo, la metodología seguida

ha sido la siguiente:

En la primera parte se presenta una síntesis general de la

política cambiaria en el Ecuador, para de esta manera ubicarnos

en el tema propuesto para la investigación; aquí no hay mayor

elaboración, se trata más bien de una descripción 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 períodos,

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 más coherentes.

En este punto cabe aclarar que las series de precios tanto para

Ecuador como para Es t ados Un i dos se ext raen de 1as

publicaciones del FMI, con el propósito de uniformar los

cálculos; 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 cálculo, aunque según el modelo ésto en lugar de sesgar

las cifras, las ajusta. En relación a los residuos, éstos se

calculan también por diferencia, entre el tipo de cambio de

paridad y el de mercado.

Adicionalmente, la división entre bienes comerciables y no

comerciables se la hizo en forma bastante elemental, pues se

clasificaron de acuerdo al peso que tenía cada producto en las

exportaciones e importaciones del período estudiado (1965­

1990). Para ello se fijó un índice del 1 %, es decir aquel
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producto superior a ese nivel se lo consideró como transable y

los inferiores como no transables.

En las demás series utilizadas en esta primera parte no hubo

novedades que merezcan destacarse, como tampoco en la

explicación 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

extraídas básicamente de las "Cuentas Nacionales" publicadas

po r e 1 Banco Cen t ra 1 de 1 Ecuador, por ende obedecen a una

metodología común de cálculo. Vale mencionar que la única serie

que podía ser inconsistente era la variación de la deuda

privada externa en términos reales, dado que el gobierno la

asumió (a través de la sucretización) en 1983.

En cuanto se refiere al gasto del gobierno en bienes no

transables y totales, al igual que para la producción de bienes

transables, se mantiene la misma diferenciación anterior.

En 10 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,

extraídas básicamente de las Cuentas Nacionales y las

Estadísticas Financieras Internacionales del FMI.

Cabe señalar que el modelo se construye con cifras

trimestrales, pero no todas las series vienen dadas en dichos

términos, por 10 quefuen~cesario trimestralizarjas. Para eso

se tomó el dato anual y se 10 ajustó a los porcentajes de

participación trimestral de otras series que si tenian

originalmente esa clasificación y que, dada la teoría y las
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características de la economía ecuatoriana, obedecían a una

tendencia paralela con aquellas.

Así por ejemplo, el índice de valor unitario de exportaciones

se ajustó al comportamiento trimestral de exportaciones; el

índice 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

públicas, se ajustó a la Base Monetaria; para la variable

Progreso Tecnológico, se tomó 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 tomó la

serie "obtención 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 períodos

de ajuste en el tiempo. Para el modelo de León y Oliva, la

referencia de largo plazo está 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 relación al tipo de cambio

real definido para un período inmediatamente anterior al

"shock". En este último se intuye un peso mayor de la política

que pretende seguir un gobierno, mientras el primero trata de

ser más tecnócrata al fijar un tipo de cambio de referencia en

el largo plazo, eludiendo todo tipo de consideraciones

políticas coyunturales. Cabe aclarar que en estos modelos no

se hicieron los cálculos, sino que se extrajeron los resultados

para el Ecuador (dado que los cálculos se hicieron para varios

países) y se ampliaron las explicaciones, relacionándolas, por
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otra parte, con las respuestas que habían sido obtenidas en los

modelos anteriores.

En las conclusiones, se ubican los resultados más importantes,

y adicionalmente se dejan abiertas un par de inquietudes que

podrían ser el germen para alguna investigación futura.
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ANEXO ESTADISTICO

a) Cuadro # 1: Datos Para La Elaboración del Modelo de la PPP

b) Cuadro # 2: Datos Adicionales Para El Modelo de la PPP

c) Cuadro # 3 : Datos Para La Elaboración del Modelo de

Herrera

d) Cuadro # 4: Datos Para La Elaboración del Modelo de

Edwards

e) Cuadro # 5 : Datos para el cálculo del tipo de cambio y

transferencia de excedentes
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DATOS PARA LA ELABORACION DEL PIIMER MODELO

ANIOS Of TCL P Pf T PPP 1 RR

1965 18.00 18.61 42. 50 58.50 40.23 18.16 -O .16 0.51
1966 18.00 19.90 44 .30 60.34 41.17 18.36 -0.36 1.54
1967 18.00 20.17 46.11 62.02 46.39 18.59 -0.59 1.58
1968 18.00 22.21 47.92 64.93 49.32 18.45 -0.45 3.75
1969 18.00 21.91 50.99 68.15 52.13 18.71 -0.71 3.20
1970 25.00 21.18 53. 71 72.13 54.86 18.61 6.39 3.16
1971 25.00 26.84 58.23 75.19 56.10 19.36 5.64 7.48
1972 25. 00 26.07 62.75 77.80 77.49 20.16 4.84 UO
1973 25.00 24 .82 70.89 82.54 97. 29 21.47 3.53 3.35
1974 25.00 25.02 87. 34 91.58 100.97 23.84 1.16 1.18
1975 25.00 25.42 100.00 100.00 100.00 25.00 0.00 0.42
1976 25.00 27.48 111.57 105.82 99.45 26.36 -1.36 1.12
1917 25.00 27.14 126.22 112.71 119.76 28.00 -3. 00 (0.86)
1978 25.00 26.40 143.94 !21.29 125.12 29.67 -4.67 (3.27)
1979 25.00 27.54 158.77 134.92 127.13 29.42 -4.42 (1.881
1980 24.80 27.73 180.83 153. 14 137.65 29.52 -4.72 (1.79 )
1981 24.80 30.68 202.53 169.07 145.43 29.95 -5.15 0.73
1982 30.00 49.80 235.62 179.33 133.58 32.85 -2. 85 16.95
1983 44.20 83.24 352.91 184.35 131.86 41.86 -3.66 35.38
1984 62.30 95.76 463.23 192.31 187.14 60.22 2. 08 35.54
1985 70.38 115.91 593.12 199.08 169.89 74.48 -4.10 41.42
1986 95. 00 151.13 729.54 202.86 184.15 89.90 5.10 61.22
1987 95.00 193.52 944 .84 210.43 157.61 112.25 -17.25 81.26
1988 194.45 435.61 1495.26 218.79 169.36 170.85 23. 60 264.76
1989 390.00 567.71 2626.35 229.34 177.39 286.29 103. 71 281. 42
1990 390.00 821.53 3900.36 241.68 176.41 403.46 (13.461 418.07

Of : Tipo de Calbio Oficial
TCL : Tipo de Calbio de Mercado Libre
P : Indice de Precios Interno
Pf : Indice de Precios E¡terno
T : Indice de Costo de Transporte
PPP : Tipo de Calbio de Paridad
R : Residuos (Tipo de calbio Oficial - PPP)
iR : Residuos (Tipo de calbio Libre - PPp!

PUENTES: Cuentas Nacionales Banco Central Del Ecuador
Boletines Anuarios Banco Central del Ecuador
Inforlacion Estadistica Banco Central del Ecuador
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DATOS ADICIONALES PARA EL "ODELO DE LA PPP

CRED.INI. BASE "ON. RESERV. CO/B" R"/B"

1965 2,5B2
1966 5,705 2,917 B90 1.956 0.305
1967 6,412 3,399 1,050 1.886 0.309
196B 7,922 3,B6B B47 2.04B 0.219
1969 9,192 4,3B9 924 2.094 0.211
1970 10,920 5,465 1,379 1.998 0.252
1971 12,B17 6,11B 621 2.095 0.102
1972 13,lBB 7,423 3.199 1.777 0.431
1973 13,9B6 9,370 5,650 1.493 0.603
1974 17,162 13,3Bl B,4B5 1.283 0.634
1975 24,220 15,539 6,13B 1.559 0.395
1976 32,694 21,463 10,B60 1.523 0.506
1977 37,715 26,36B 14,25B 1.430 0.541
197B 45,610 29,925 15,026 1.524 0.502
1979 55,521 34,99B 15,773 1.586 0.451
1980 6B,4Bl 44,7B9 21,413 1.529 0.47B
19B1 BB,240 50,04B 14,072 1.763 0.2Bl
19B2 130,B40 60,167 6,930 2.175 0.115
19B3 307,313 7B,450 B,194 3.917 0.104
1984 45B,025 111,530 11,349 4.107 0.102
19B5 615,7B5 137,B46 lB,607 4.467 0.135
19B6 757,094 166,000 (7,171) 4.561 -0.043
19B7 960,406 219,575 (14,32B) 4.374 -0.065
19BB 2,300,352 337,667 (6B,540) 6.812 -0.203
19B9 2,55B,275 466,307 79,335 5.4B6 0.170
1990 3,133,714 707,329 235,277 4.430 0.333

CREO: Credito Interno ("ilIones de Sucres al fin del periodo)
BASE: Base Monetaria (Millones de Sucres al fin del perido)
RESE: Reserva Monetaria (Saldos en "ilIones de Sucres)
CD/B: Credito Interno I Base Monetaria
RH/B: Reserva Monetaria I Base Monetaria
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DATOSPARAU ELABORAaON DEL MOOEL.O DE HERRERA

ANtOS DEVREA OENOMF DENOMF1 CONAOP vn VDEPRE TAReJ CANfR P1BTAA GPUSTO TCAHI TCREAL1
196:S (1.00) 18.00 18.87 ~.200 0.25 0.70 ~.72 -18.3 32.8se 8,841 M.78 12.84
1988 (1.47) 18.00 18.80 ~.208 (0.28J 1.70 8.27 -M. 1 34.030 8.253 M.~1 13.n
1967 (1.89) 18.00 20.17 ~.m 0.32 1.10 ~.2O -".. 37._ 8,734 M.21 1~.08

1888 1.00 18.00 22.21 8,218 (0.2l5) 4.20 7.03 '-1.0 38,084 10.528 24.38 18.17
1989 (1.88) 18.00 21.91 8.7':S8 0.11 2.40 4.78 ..,-' 38.89 ".e 24.05 18.78
1970 0.88 ~.OO 21.78 7,800 0.02 2.00 8.40 -112.8 44.192 11.781 33.!58 18.M
1871 ~.17) ~.OO 28.84 7,428 0.17 0.80 2.10 -155.' 46,988 12.103 32.28 20.02
1972 (~.1~) ~.OO 28.07 7.~ (0.24) 8.~ 4.70 -n.7 !58.~ 11,146 31.00 ~.88

1973 (7.:54) ~.OO 24.82 8.* (0.11¡ (~.20) 0.20 ~.3 78,331 13.37e 28.11 28.~

1974 (".~9) ~.OO ~.02 13.1!58 0.02 18.70 (10.10) 37.7 80.845 18.4ZS 28.21 27.:58
197~ (4.S:S) 2!5.00 ~.42 1~.824 (0.04) 23.40 (1.40) -220.3 84.1«1 2U32 ~.OO 2!5.42

1978 (~.18) ~.OO 27.46 17,098 (0.03) 1.10 4.00 ~u 83.881 23.841 23.71 2!5.82
19n (~.55) ~.OO 27.14 20,:572 (0.02) 32.80 (1.20) -342.0 101.844 27,428 22.32 28.84

1978 (~.04) ~.OO 28.40 20.813 0.02 408.30 (2.00) -701.0 110.~ 27.900 21.07 27.M
1979 0.71 ~.OO 27.~ 21.8!58 (0.01) 210.10 2.20 ~.O 118.2n 28.289 21.24 ~.se

1980 (0.29) 24.80 27.73 23.811 0.(11 41~.2O (0.30) 842.0 124.829 32.043 21.00 24.83
1981 (1.21) 24.80 30.88 24.1S:S (0.08) 30.80 (1.10) -1002.0 130.345 33,173 20.70 28.38

1982 (7.37) 30.00 48.80 24.298 0.00 478.20 (1.30) -1201.0 130.89 32,128 22.83 37.01

1983 (23.87) 44.20 83.24 22.828 (0.05) (480.20) (29.10) -139.0 128.~1 21,134 23.01 ~8.~

1984 (10.72) 82.30 9!5.78 21.'iIf17 0.08 (110.80) (8.00) -248.0 13!U08 28.081 ~.8I 93.18
19B:S (7.9!5) 70.38 11~.91 21,078 (0.02) (72.40) (~.80) 128.0 143.440 28.253 23.82 98.81
1988 (~.78) 9!5.00 1~1.13 20,904 (0.02) (70.10) (0.80) -553.0 1~,2!52 28.945 28.42 137.18
1987 (~.:54) 9!5.00 193.~2 21,24~ 0.01 17.00 (8.01) -1131.0 138.170 28.032 21.1e 144.lII5

1988 (7.84) 194.~ ~.61 21.l582 (0.01) 17.10 (31.88) -1105.0 1~,882 28.m 28.~ 337.1'
1989 (UO) 390.00 !567.71 20.938 0.18 38.80 (47.28) -472.0 180.381 27,7M 34.08 438.10
1980 (2.~) 380.00 821.'3 21.088 0.03 ~.30 (18.34) -138.0 187.317 28.188 24.17 ~99.e

DEVREA '" Oevaluacion,.a1 en el periocIo [(IPEU·~)/lPE]·'~
DENOMF '" OeYaluacion nominal al fin del periodo (Tipo de Cwnbio Oficial)

DENOMF1 '" Oevaluacion nominal al fin del periodo (Tipo de c.m o de Cam

CONAOP - Conaumo Final de 1.. Adminiahcionn Publicas (MilI ca (Millon.. de SucrH)

VTl - Vari.cion en loa Termlnoa de Intercemblo

VDEPRE - Deuda PrivadeExterna. SaJdoe al fin del periodo (miIIone1Ide dolarn)

TAREI - T... ReaJ de Intetes (T.. nominal - intlacion)
CANFFI - SaJdoe en Cuenta Coniente al fin del periodo (MlIIones de dolares)

P1BTRA - Produccion de Bienes Traneebles (Millonft de~)

GPUBTO '" Gnto Publico Total (Consumo Final de Adm. PubI. + Formacion Brutade CapItaJFijo)
TCReal '" Tua de CambioReal al Fin del periodo (Tipo de c.mbio Oficial)

TCReal1 '" Ta.. de Cambio Real al In del periodo (TipO de cambio libre)

FUENTES: - Cuenta Nacionales del Banco Central del Ecuador (Matriz Insumo Producto)

• Estadisticu Ec:onomica Hmoricas (Banco Centre! del Ecuador)

-~tin.. CORCES
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DATOS PARA LA ELABORA ION DEL MODELO DE EDWARDS

ANIOS TCR TIE CGPIB ARANC FLUCAP PROTEC EXCRED DEVALN MMPD

1~.1 26.00 2.4& 1,188.31 682.88 41.80 O.~

1~.2 2~.38 2.43 1,236.92 71~.27 38.00 0.04 0.01 (0.01) (0.11)
1~.3 2~.70 2.'3 1.327.97 121.'2 44.70 0.07 (0.08) 0.01 0.23
1~.4 2~.~1 2.42 1,446.80 ~7.M 46.00 0.09 (0.04) (0.02) (0.31)
1966.1 2~.31 2.48 1,221.98 779.42 37.90 (0.13) 0.18 0.01 0.18
1966.2 27.37 2.39 1,234.73 807.43 4O.~ 0.01 0.03 0.09 1.70
1966.3 26.~ 2.~ 1,329.3:) 7'91.80 '2.70 0.08 (0.10) (0.03) (0.80)
1966.4 27.~ 2.~ 1.421.95 829.~ 81.10 0.07 (0.02) 0.04 0.74
1967.1 27.69 2.03 1.296.88 818.99 84.40 (0.07) 0.05 0.00 0.08
1967.2 26.99 1.90 1.368.89 878.28 ~'80 0.05 0.02 (0.03) (0.'2)
1967.3 26.23 1.84 1.338.43 942.69 71.70 (0.02) (0.02) (0.01) (0.22)
1967.4 2~.83 1.89 1.~1.00 901.08 89.10 0.09 (0.02) 0.01 0.21
1968.1 27.41 1.82 1,431.04 831.~ 83.80 (0.08) 0.14 0.04 0.83
1968.2 28.~ 1.70 1,~.18 887.~ 60.70 0.05 0.02 0.05 1.07
1968.3 29.36 1.83 1,~1.83 928.43 60.70 0.03 0.02 0.04 0.78
1968.4 28.~ 1.'2 1.730.97 997." ~7.30 0.12 (0.04) (0.02) (0.42)
1969.1 28.96 1.88 1.M2.95 789.67 49.~ (0.14) 0.17 0.02 O.~

1989.2 28.07 1.71 1.530.83 712.04 49.70 (0.01) 0.03 (0.03) (0.7~)

1969.3 27.~7 1.~1 1.8M.41 908.80 ~.90 0.08 (0.08) (0.02) (0.37)
1989.4 26.98 1.84 2.021.00 832.4& ~.OO 0.22 (0.12) (0.02) (0.39)
1970.1 27.81 1.~7 1.'21.12 898.88 88.40 (0.34) 0.37 0.02 (8.74)
1970.2 27.84 2.02 1.733.~ ~.98 84.00 0.14 (0.09) (0.00) (0.00)
1870.3 30.42 1.81 2.108.~ 784.~ 93.90 0.22 (0.17) 0.13 2.81
1970.4 29.90 1.88 2,239.09 833.82 83.20 0.08 (0.00) 0.02 O.lIS
1971.1 30.13 1.62 1.700.12 ~.41 89.00 (0.18) 0.21 0.00 0.00
1971.2 30.19 1.34 1,~.19 783.88 84.80 0.08 (0.04) 0.00 0.00
1971.3 29.74 1.14 1.902.~ 911.84 :10.00 0.08 (0.05) 0.00 0.00
1971.4 30.43 1.43 2.031.24 710.97 84.70 0.07 (0.01) 0.04 0.98
1972.1 31.87 1.38 1.766.62 601.'2 88.70 (0.13) O." 0.05 1.~

1972.2 30.43 1.83 1.~.17 "9.28 93.20 0.04 (0.13) (0.04) (1.17)
1972.3 29.11 1.17 2,039.05 72~.31 109.40 0.11 (0.08) (0.02) (O.:lO)
1972.4 28.31 1.08 2,202.17 800.91 143.40 0.08 (0.08) 0.00 0.01
1973.1 27.92 0.99 1.961.29 601.91 187.~ (0.04) 0.05 (0.03) (0.78)
1973.2 27.88 0.78 2,032.99 798.33 1n.90 0.04 0.01 0.00 0.08
1973.3 27.70 0.83 2,051.00 796.~ 181.40 0.01 0.03 0.00 0.02
1973.4 26.30 0.80 2.M4.12 1.012.23 241.10 0.24 (0.28) (0.00) (0.02)
1974.1 26.94 0.95 2.823.~ 821.7'9 327.70 (0.22) 0.37 0.00 0.01
1974.2 2~.~ 0.97 3.291.38 984.21 444.40 0.17 (0.20) 0.00 0.08
1974.3 27.01 0.89 3.2$3.48 1,044.98 342.90 (0.01) 0.29 0.00 0.05
1974.4 26.83 0.78 3.789.67 1.193.03 349.90 0.16 0.04 0.00 0.01
197~.1 25.27 0.83 3.797.18 1.271.40 339.20 (0.11) 0.17 (0.00) (0.05)
197~.2 24.92 0.7~ 3,886.80 1.308.04 ~7.90 0.02 0.10 (0.00) (0.03)
197~.3 2~.70 0.99 3.~1.74 ~7.04 241.80 (0.01) 0.04 0.01 0.38
197~.4 26.03 1.00 4,088.28 1,011.'2 2e.70 0.08 (0.08) 0.03 0.76
1976.1 2~.86 1.10 3,729.11 886.85 286.20 (0.11) 0.16 0.02 0.44
1976.2 26.60 1.07 3,961.24 984.20 337,~ 0.08 (0.02) 0.03 0.77
1976.3 2~.67 0.91 4,291.82 1,188.07 302.60 0.08 0.03 (0.00) (0.09)
1976.4 2~.33 0.96 ~,11~.83 1.242.08 614.60 0.19 (0.16) 0.03 0.78
1977.1 2~.3:I 0.95 4.734.$3 1.087.48 61~.90 (0.18) 0.17 0.00 0.11
19n.2 2~.:l6 0.80 ~,074.07 1.34~.~ ~11.80 0.07 (0.03) (0.00) (0.11)
19n.3 23.68 0.68 ~,212.07 1.463.87 !l66.60 0.03 0.05 (0.03) (0.921
1977.4 22.~ 0.72 ~.~1.33 1.389.99 623.10 0,07 (0.01) (0.02) (0.68)
1978.1 22.4~ 0.7~ ~.009.88 1~.87 860.40 (0.04) 0.05 (0.01) (0.20)
1978.2 22.84 0.83 4.967.87 1.602.~ 623.90 (0.02) 0.04 0.00 0.04
1978,3 22,97 0.70 4.991.92 1.380.48 506.80 0.00 0.08 0.03 0.74
1978.4 22.~ O.• M93.$3 1.'21.12 83!l.80 0.12 (0.10) (0.00) (0.13)
197'9.1 23.43 0.71 4.:lO1.~ 1.228.89 849.10 (0.18) 0.27 0.02 0.~1

1979.2 24.37 0.94 ~,32~.28 1,307.32 m.30 0.17 (0.00) 0.03 0.88
1979.3 24.39 0.74 ~.~.80 1.641.34 :l86.80 0.02 (0.03) (0.01) (0.41)
1979.4 24.26 1.01 8.330.2~ 1.442.~ 722.00 .0.18 (0.04) (0.02) (O.~



DATOS PARA LA ELABORA ION DEL MODELO DE EDWARDS

ANIOS TCR TIE CGPIB ARANC FLUCAP PROTEC EXCREO DEVALN MMPD

1980.1 24.67 1.15 5.319.15 1.473.80 M3.90 (0.17) 0.24 0.02 0.88

1980.2 24.42 1.01 5.801.82 1,600.83 267.10 0.11 (0.04) 0.01 0.28

1980.3 24.12 0.90 5.7~.84 1,6:17.79 318.80 (0.02) nee (0.02) (0.88)

1980.4 24.44 1.oa 8.830.40 1.642.78 415.20 0.15 (O.oa) 0.02 O.~

1981.1 2~.23 1.1~ 8.013.18 1.417.n 2.731.40 (0.08) 0.12 0.08 1.81

1981.2 25.13 0.88 ~.774.33 1.891.30 1.317.10 (0.04) 0.12 0.03 0.84

1981.3 24.98 0.91 5.843.3!I 1.:t27.83 1.!l61.90 0.01 0.09 0.00 0.14

1981.4 26.39 0.83 8.M4.18 1.723.30 2.047.1IO 0.12 (0.08) 0.10 2.99
1982.1 28.29 0.91 5.~.48 1.~7.89 3.~.40 (O.") 0.18 0.08 3.13
1982.2 3!1.88 0.92 8.000.27 1~11 1.717.90 0.08 (O.oa) 0.29 8.33
1982.3 42.42 0.82 8.112.14 1.383.00 2.037.20 0.02 0.14 0.23 7.08

1982.4 39.M 1.27 8.&47.11 883.20 2.870.1IO 0.09 0.03 0.04 2.18

1983.1 42.88 1.25 5.411.25 819.82 (808.20) (0.16) 0.2~ 0.19 9.49

1983.2 44.M 1.21 5.803.47 827.47 (389.70) 0.07 (0.04) 0.19 3.82

1983.3 42.08 1.33 5,243.31 788.88 (462.20) (0.10) 0.19 0.09 4.36
1983.4 36.23 1.18 8.369.97 873.02 (fm.9O) 0.21 0.08 (0.08) (12.~

1984.1 36.88 1.08 3.880.90 1.039.87 (1.447.40) (0.34) O.~ oce (0.23)
1984.2 34.99 1.28 5.004.84 813.87 (698.00) 0.29 (0.29) (0.00) (4.82)
1984.3 38.10 1.28 8.401.34 802.87 (827.70) 0.28 (O.") 0.07 2.11
1984.4 40.72 1.12 8,709.93 898.78 (1.~.00) o.ce (0.03) 0.20 18.~

1~.1 37.':fT 1.18 4.1'O~ 844.02 (t.~.00) (0.21) O.M 0.04 5.04
1~.2 33.~ 1.03 ~,120.83 973.44 (~1.00) 0.08 (0.07) (O.oa) (6.1IO)
1~.3 3O.':fT 0.95 ~.392.• 1.048.87 (m.OO) o.os (O.oa) (O.~) (~.eo)

1985.4 33.69 1.03 ~,71'.48 968.• (1.012.00) 0.08 0.18 0.13 (1.14)
1986.1 34.82 0.82 4.890.82 912.44 (1.~70.00) (0.11) (0.37) 0.13 2.99

1986.2 38.15 0.&4 5.~.68 950.38 (2.123.00) 0.03 0.02 0.17 24.17

1986.3 34.97 0.83 5,374.14 879.1' (2.411.00) 0.08 (0.04) (0.04) (8.08)

1988.4 29.88 0.1IO M82.~ 1.098.03 28.M7.oo 0.04 (0.04) (0.08) (12.88)
1997.1 29.12 0.80 ~,232.oo 942.33 (".4:t2.00) (0.13) 0.14 0.03 4.34

1987.2 32.«1 0.49 ~.4M.32 1.150.17 (4.439.00) 0.04 0.02 0.19 28.89

1987.3 ~.43 0.:18 ~,2".1~ 990.87 7.821.00 (0.04) 0.11 0.12 21.32
1987.4 41.19 0.68 ~.339.~ ~.83 20,791.00 0.02 0.02 0.25 49.49

1988.1 48.00 0.84 4.071.&4 993.~ (13."8.00) (0.17) 0.33 0.31 78.~

1988.2 57.09 0.85 4.M4.8O 981.93 2,204.00 0.12 (0.07) 0.43 138.21
1988.3 M.73 O.~ 5.730.28 ~.10 (3.380.00) 0.28 (0.21) 0.12 '3.88
1988.4 44.88 0.:14 7.195.1IO 990.38 (20,680.00) 0.28 (0.28) (O.oa) (23.88)

1889.1 40.09 0.81 4,533.00 1.148.87 (9."0.00) (O.~ 0.83 0.00 24.27

1989.2 4O.1IO 0.88 ~,083.44 1.0n.17 (30,213.00) 0.12 (0.09) 0.12 81.17
1889.3 36.80 0.81 '-002.88 1.119.00 (18.225.00) (0.01) 0.00 (0.02) (11.19)

1989.4 ':fT.91 0.78 8,288.88 947.12 (3!I,~.00) 0.24 (0.27) 0.13 72.117

1990.1 34.23 0.73 3.973.90 993.ee (14.431.00) (0.38) 0.30 0.1' 93.1IO

1990.2 ~.87 0.47 4.487.~ 1.168.33 (1',~1.80) 0.13 0.07 0.16 115.94

1990.3 34.84 0.92 ~."9.81 980.93 (9.08727) 0.23 (O.oa) 0.03 29.65

1990.4 32.40 1.04 7.104.78 1.000.88 (7,211.10) 029 (O.M) (0.00) (2.oa)

TCR - Tipo de cambO real [(Tipo de cambO Nominal * Indiee Precioa EU)/Indice Precioe ECU)
TlE - Termino. de Intercambio (Indiee de Valor Exportllc.l1ndiee de Vlllor Imporl)

CGPIB = Guto del Gobierno .obre el PIB (Con8umo Final De Adminilltracione8 Publlcu)

AAANC D ArlIncele8 imputados ala8 Importacione.

FlUCAP = Aupa de Cllpítal (Obtenclon neta de Preatllmo. Externos)

PFIOTEC D Progr••o Tecnologieo (T_ de Crecimiento del PIS FIe&I)

EXCRED = Excedentes del CMito Interno

DEVALN D Devaluecion Nominal (T_ de crecimiento del Tipo de cambio nominal)

MMPD - Mllrgen entre Tipo de cambio Oficial y Tipo de clUllbio L.in

FUENTES: · Infol'fllllClon Quincenal del Banco Centrlll del EcUlldor

• Cuentaa Naelonalee del Banco Centrlll del EcUlldor

· Revilltll Ecuatorlllne de Hiatoria Economice I 4

· E.tadillticu FInancieras InterllllClonal... FMI

· E8t1ldilltlc.. Economlcu HiIltorlca, 1848-1883



TIPO DE CAMBIO Y TR",NSFERENCI ... DE EXCEDENTES

...NIO OFIC PPP OF-PPP EXPORTACIONES IMPORTACIONES G"'NANCI'" Ylo (G"'N"'NCI"') ylo G"'N"'NCI'" Ylo (G"'N"'NCI"') y/o G"'N"'NCI'" G"'N"'NCI PERDIDA G"'N"'NCI'"
(C*P/Pt) (mol4l8 S FOa) (mil4l8$ CIF) (PERDID"') EXPORT PERDID... IMPORT. (PEROl O...) EXPOR PERDID... IMPORT EXPORT. IMPORT. PAlS P...IS

(mi_ BUORlG) (mile& 8UCRlG) (mi_S) (mi_S) ('lo) ('lo) (MILES S) (MILES S)

1ge6 18.00 16.00 0.00 131,975.00 166,465.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1988 16.00 16.19 (0.19) 139,727.00 174,129.00 (27,163.69) (~,e61.63) (1,492.97) (1,eeo.56) 1.07 367.fS8

1987 16.00 16.42 (0.42) 158,006.00 214,210.00 (66,601 .66) (90,546.50) (3,626.06) (4,914.69) 2.29 1,266.1l92

1966 16.00 16.29 (029) lll6,167.00 256,6tl6.00 (56.05e.61 ) (73.436.69) (3.065.45) (4.015.se) 1.57 860.:23

1989 18.00 16.64 (0.64) 152.627.00 241,eae.00 (62.673.06) (1 31.06'1 .63) (4.468.69) (7.069.44) 2.92 2.610.75

1970 25.00 16.45 6.66 169.929.00 273,642.00 1.243,977.04 1,793.561 .60 67,423.12 97.211.49 36.50 29,766.37

197'1 25.00 19.19 5.61 199.075.00 340,104.00 1,156.912.41 1,976.493.96 60.291.76 100.003.77 30.29 42.711.99

1972 25.00 19.99 5.01 326.292.00 316,599.00 1 ,635.909.66 1,597,339.77 61 .651.30 79.921.48 25.09 1.929.81

1973 25.00 21.28 3.72 532,046.00 397,263.00 1,979.363.22 1,476,015.71 93,017.46 69.456.64 17.46 23.560.85
1974 25.00 23.63 1.37 1 ,123.546,00 676,202.00 1,536.169.65 927,263.06 65,002.63 39,237.23 5.79 25,765.~

1975 25.00 24.76 0.22 961.176.00 987,020.00 217.054.18 216,346.64 8,759.66 6.611.63 0.69 52.16

1976 25.00 26.13 (1.13) 1,257,546.00 95e.~.00 (1,416,HI6.47) (1,079,206.66) (54,204.94) (41,307.63) 4.31 12,897.31

1977 25.00 27.75 (2.75) 1,437,651.00 1,190,624.00 (3,951 ,944.34) (3,272,619.42) (142.418.11) (117,936.95) 9.91 24,461.16

1976 25.00 29.41 (4.41 ) 1,557,443.00 1.505,056.00 (6,B&4 ,196. 56) (6,6~,:JJB. 71) (233.417.72) (225,566.36) 14.99 7,651.37

1979 25.00 29.16 (4.16) 2,104.228.00 1,599.714.00 (8.753.400.42) (6,664,712.66) (300,1 B7.66) (228.214.22) 14.27 71 ,973.66
\O 1960 24.60 29.26 (446) 2,460.604.00 2.253,305.00 (11,063.330.16) (10,046,7et .45) (376,109.74) (343.436.67) 15.24 34,674.0!l
O

1961 24.60 29.66 (4.66) 2,460.673.00 1,920,617.00 (12,017,964.03) (9.379.575.64) (404,669.13) (315.964.63) 16.45 66,864.30

1962 30.00 32.56 (2.56) 2.266,122.00 2.424,595.00 (S.601 .483.26) (6.201,715.50) (176.19O.0!l) (190.463.04) 7.66 12.292.96
1983 44.20 47.44 (3.24) 2.326.509.00 1.474,625.00 (7,527,672.33) (4.771.309.21 ) (158.692.44) (100,564.97) 6.62 56,107.47
1964 62.30 69.69 2.61 2,ElOO.676.00 1.629,929.00 6.796.197.30 4,260,560.08 113.699.:36 71.364.42 4.36 42.514.96
19B15 70.36 73.62 (3.44) 2.664,003.00 1,766,724.00 (9,936,~.21) (6.064,675.04) (134.590.69) (62.423.90) 4.67 52,lfle.99
1966 95.00 69.11 5.69 2,151,152.00 1,61 0,224.00 12,666,Q61¡l.56 10,661.112.16 142,171.28 119.639.00 6.61 22.532.19

1967 95.00 111.26 (16.26) 1,676,516.00 2,158,136.00 (30,544,~.87) (36.091 ,418.54) (274,536.01 ) (315.399.96) 14.61 40.864.96
1966 194.45 169.35 25.10 2.192,898.00 1.713,525.00 55,051,816.62 43,017.195.23 325,084.62 254,020.31 14.82 71 ,054. 31
1969 390.00 263.76 106.24 2,363,662.00 1,654,775.00 250,072,646.22 197,046,321.07 661,277.26 694,415.02 37.44 186,862.23
1990 390.00 399.66 (9.66) 2.714.326.00 1,661 ,745.00 (26,751.930.95) (18,349,025.50) (66,003.94) (45.869.10) 2.46 21,014.64

OFIC - TIPO DE C"'MBlO OFICI ...L
PPP • TIPO DE C"'MBlO DE P"'RID"'D
C • CONST...NTE (TIPO DE C"'MBlO CON BASE 19615)
P - INDICE DE PRECIOS INTERNOS
P1 - INDICE DE PRECIOS EXTERNOS

FUENTES: -BOLETINES "'NU"'RIOS, BANCO CENTR...L DEL ECUADOR
-lNFORM ...CION EST...DISTIC.... BANCO CENTR...L DEL ECU"'DOR
-EST"'DISTIC"'S ECONOMIC...S HISTORIC"'S, BANCO CENTR...L DEL ECU"'DOR



ANEXO ECONOMETRICO

a) Regresión 1: Tipo de Cambio en función de Precios Internos

y Externos, de Transporte y de Residuos

b) Regresión 2: Diferencias del Tipo de Cambio Oficial en

función de los Precios Relativos

c)Regresión 3: Diferencias del Tipo de Cambio en función de

las diferencias y rezagos de los Precios Internos y

Externos, y de su propio rezago

d) Regresión 1': Precio Interno en función de la Tasa de

Cambio de Paridad más el Precio Externo

e) Regresión 2': Diferencias del Precio Interno en función de

las diferencias de la suma del Tipo de Cambio de Paridad

más el Precio Externo

f) Regresion 3': Diferencias del Precio Interno en función de

las diferencias y rezagos de la suma de la Tasa de Cambio

de Paridad más el Precio Externo y de su propio rezago

g) Regresion 3": Diferencias del Precio Interno en función

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

h) Regresiones del Modelo de Herrera:

1.- Con tipo de cambio Oficial

2.- Con tipo de cambio Libre

i) Regresión del Modelo de Edwards (Con tipo de cambio

oficial)
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UGRES ION 1

LS /1 Dependent Variable is LOF
Date: 1-10-1980 / Tile: 6:21
SMPL range: 1966 - 1990
NUlber oC observat ions: 25
Convergence achieved after 20 iterations
----------.-----_.-----------------------------------------------------­.------------------------.-_ .._---.-------------------------------------

VARIABLE COEPFICIENT STO, ERROI T-STAT. 2-TAIL SIG .
. -.--------------------------------------------------.---------------_ ..----------------------------------------------------.---_... __ .------_..

C
LP

LPF
LT

TCR

Al( 1I

4.8044984
1.1507952

-1,6883063
0.2031287
0.0124467

0.5080401

0.898864S
0.0966002
0,3901938
0,2337184
0,0092837

0.2215876

5.34507S2
11.912972

-4.3268405
0.8691172
1.3407041

2.2927283

0.0000
0.0000
0.0004
0.3956
0.1958

0.0334
----------.-----------------._----------------.----.-.---------------- ..----------------------------._.-----------------------------------------
R-squared 0.985799 Mean oC dependeat Vir 3.682472
Adjusted R-squared 0,982062 S.O. oC depeadent var 0.917656
S,E. of regression 0.122903 Su. oC squared resid 0.287000
Log lile Iihood 20,36592 F-stat ist ic 263.7920
Durbin-iatson stat 1.758088 Prob(F-statisticl 0.000000
._------------------------------------------------.--------------------­----------------------------.-.-----------------------------------------

CONDICION DE SINETRIA

Noll bypothesis: C(2)=-C(3l
--------------------.--.--------_.---------------.-._.--.----------------------.----------------------------
F-statistic
Chi-square

2,86451
2.86451

Probability 0.1069
Probability 0.0906

-----------------------------------------------------.-------------------------------.----_._--------------.

COND1CfON DE HOMOGENEIDAD

Null hypothesis: C(2)=-C(J)=1
.----------------._------------------.---------------­-----------------------------_.-----.-----------------
Chi-square 141.919 Probability 0.0000

---------.-.-.------------------._-----------------------_._----.----_._.------------------------._---------

CONDICIOK DE ARBITRAJE

Nul! hypothesis: C(4),C(5)=0
----------------------------------------------------------_._------_ ...._-----------_.--_ ...----------------
F-statistic
Chi-square

1.20487
2,40914

Probability 0,3216
Probability 0.2997

--------------------------------------_.-----------------------------------------------------------------_.-
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REGRESION 2

LS // Dependent Variable is LOP
Date: 1-10-1980 / rile: 21:15
SNPL range: 1961 - 1990
NUllber of observat iODS: 24
Convergence achieyed after S iterations
___ 4 • • • _

--------------------------------------_ .. _--------.--.._.-_._-------.--.
VAlIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-rAIL SIG.

-------------.------------------------------.-----.--.--------._-_.-._.-- •. . . . . __._a _

C
Q

Al( 1I

3.2156185
1.0114193

0.55354 72

0.0707361
0.0576970

0.1831210

45.459373
17.529854

3.0228495

0.0000
0.0000

0.0065
---------------_.-----------------------------------------.-------------------.---------------------.------------------------ .. -----------------
R-squared 0.981380 Mean of dependent var 3.715476
Adjusted R-squared 0.979607 S.D. of dependent var 0.922111
S.E. of regression 0.131681 SUI of squared resid 0.364136
Log liielihood 16.20487 F-statistic 553.4238
Durbin-Iatson stat 1.921363 Prob(P-statisticl 0.000000
---_.~--------_._--~--------------_.--.-._------_._--- - - - - - - - - - - - - - - - - - -
_. w • • • • • • _

ELASTICIDAD UNITARIA DEL TIPO DE CAMBIO RESPECTO APRECIOS RELATIVOS

Null hypotbesis: C(21-1=0
-.-.-.---------._-----------------------------------.---------.-.--------.--.-.---------------------._-_._.-
F-statistic
Chi-sqme

0.03917
0.03917

Probability 0.8450
Probability 0.8431

--------_.----._.----------------------------------------------.--------------------------------------------

REGRESION 2 (EN DIFERENCIASl

LS 11 Dependent Variable is DOF
Date: 1-10-1980 / Tile: 6:00
SWPL unge: 1966 . 1990
NUlber of obseryations: 2S
.----_._-------.------------------------------_ .. _-------.-----.------.­---------.--.--.-----------------_._---.------------.-.---.-----------.-

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROI T-STAT. 2-TAIL 81G.
------._----------------_._---------------------.-_.----------------.-.­
~----------_._----------------~----------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C
DQ

-o .0153549
1. I113918

0.0370851 -0.4140454
0.1929377 5.7914633

0.6827
0.0000

.. _~-------~--------_._------------------------._----. - - - - - - - - - - - - - - - - - ­-_.------------------.--------------------------.-----------------.-----
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log liie Iihood
Durbin-iatson stat

0.593216
0.575530
0.141693
14.42117
2.217863

Mean of dependent Ylr
S.D. of dependent Ylr
SUI of squared res id
P-statistic
Prob(f-statisticl

0.123185
0.217482
0.461767
33.54105
0.000007

---------------------------------------------------------.-------------------------------------------------------------------------.------------
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ELASTICIDAD UNITARIA DEL TIPO DE CAMBIO RESPECTO APIECIOS RELATIVOS EN DIFERENCIAS

Null bypotbesis: C(ll-I=O, ClIl=O
----.-------~--------------------------------_.- ..---.. -------------------------------------_ ...-------_....
F-statistic
Chi-square

0.18550
0.31100

Probability 0.8319
Probability 0.8301

.--------------------.---------------_._._-----------­-------------------------.----------------------------
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REGRESIO» 3

LS // Dependent Variable is DLOP
Date: 1-10-1980 / Tile: 6:03
SIIPL range: 1966 - 1990
NUlber of observations: 25
--._._.-._-- .. _----.--------------------------------------------._---.-----_.----_._.-_._---.----------------------.-----_._--------------_.. ---

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROI T-STAT. 2-TAlL SIG.
-----------------.-._.------------.----------.----_._-------------- .. ------------.---._--------------.------------.-----------------------------

C 2.9155589 1.0991668 2.652S112 O.01S1
DLP 1.1316684 0.3393144 5.1025312 0.0001
DLPP -2.0610130 0.9031915 -2.28103\0 0.0338
LPR 0.6295399 0.2526591 2.4916511 0.0221
LPPR -O .8118194 0.352866t -2.3006390 0.0329
LOFR -0.6553993 0.2061087 -3.1198115 0.0049

-------._.---.----.-----.----------._---.----------._.---.----------------------._---------------.-.------------------------------------------_.-
R-squared 0.110681 lIean of dependent var 0.123185
Adjusted R-squared 0.110334 S.D. of dependeat ,ar 0.211482
S.E. of regression 0.111050 SUI of squared resíd 0.2603\5
Log lite1ihood 21.58519 P-statistic 12.11081
Durbin·'atson stat 2.061932 Prob(f-statísticl 0.000016
------------_ ..._------._------_.-._----.----.----------.----------------._----.-----------.--------------------.----.----------.-----._----._.-

CONDICION GENERAL PARA LA REGRESION 1

Mull hypothesis: C(61=-I, C(51-C(31=O, C(41-C(2)=O,
C(2l+C(31=0

-----------------------~-----------------_.--------_ ..------------------------------------------------------
P-statistic
Chi-square

4.80613
19.2269

Probabí lit, 0.0015
Probabilit, 0.0001

------_.---------_._-------------.----------.--------------------.-.------_._------------------_..._----._--

CONDICION GENERAL PARA LA IEGRESIOJ 2

Null bypotbesis: C(6)=0, C(51=O, C(41=0, cI21+cI3)=0
--------.-.-------------------.---------------------------------.-------------------.--------_._----.----- ..
P-statistic
Chi-square

3.61593
14.1031

ProbabilitJ 0.0222
Probabi Ii tJ 0.0054

--.. -----.---------.-------_.----_ .....---------_.-._­
._---------------_._------------~---------_.-----_.---
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REGRES10N l'

LS II Dependent Variable is LP
Date: 1-10-1980 I Tile: 6:07
SNPL unge: 1967 - 1990
NUlber of observatioDs: 24
Convergence achieved after 5 iterations
.~._-------------------------------------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - ­._-------._-------------- ..---------.---------------.-------------------

VARIABLE COEPF/C/ENT STD. ERROR T-STAT. ]-fAIL SIGo
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

C
SNPF

AR( 11

1.7242914
0.2459073

1.1032376

0.4945962
0.0683418

0.0141010

3.4862611
3.5981951

78.237992

0.0022
0.0017

0.0000
---------------.---------------.------_ ..._----- ...--.-------------.--------.-----._---------.----.----------._----------.---------.------------
R-sqoared 0.998050 Mean of dependeDt Vlr 5.333427
Adjusted R-squared 0.997865 S.D. oC dependent 'Ir 1.309253
S.E. oC regression 0.060499 SUI oC squared resid 0.076863
Log likelihood 34.87083 F-statistic S37 So 238
Durbin-'atson stat 1.785942 Prob(P·statisticl 0.000000
----------.-------------------------._.---------------.---._---------.-­.--------...._-.-_._-------_.-- .._--_..---._---------.-_.------._----_.-

COND/CION DE ARBITRAJE

Null hypothesis: COI:I
--------------_._---------------_.-------.--~.----_.---._-.-------.-._---------_.-------------------------.-
F-stlltistic
Chi -square

121. 752
121.752

Problbility 0.0000
Probability 0.0000

-._--------------.----------._-----_.. ------.----- ...­._---_ ..-_.-.----._---------.--_._-----._.-.------_._-
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REGRES ION 2'

LS II Dependent Variable is DLP
Date: 1-10-1980 I Time: 6:08
SMPL range: 1967 - 1990
Number of observations: 24
Convergence achieved after 5 iterations
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

C
DSMPF

AR( 1)

0.2301933
0.2006391

0.8475595

0.1356012
0.0678292

0.1505882

1.6975752
2.9580039

5.6283272

0.1044
0.0075

0.0000
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Lag like 1i hood
Durbin-Watson stat

0.744467
0.720130
0.075041
29.70121
2.475215

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared res id
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.186622
0.141847
0.118254
30.59057
0.000001

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

CONDICION DE ARBITRAJE EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Null hypothesis: C(1)=C(2)-1=0
------------------------------------------------------------------------------------------------------------
F-statistic
Chi-square

0.03708
0.03708

Probabil i ty
Probabi 1i ty

0.8492
0.8473

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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REGRESION DE ECUACION GENERAL 3'

LS // Dependent Variable is DLP
Date: 1-10-1980 / tise: 6:11
SMPL range: 1966 - 1990
NUlber of observations: 25
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

VARIABLE COEPPICIENT STD. ERROR T-srAT. 2-TAIL SIG.
.... ----------.--------------------------------------------------------­-----------------------._---------------.----.----.--------------.---_ ..

C
DSMPF
RSMPP

LPR

-0.8769542
0.3182494
0.1971551

-0.1254619

0.2335821
0.0614649
0.0727647
0.0753184

-3, 7543719
5.1777449
2.7094882

-1.6657532

0.0012
0.0000
0.0131
0.1106

--------------------.------------.-------------------------------------­.----------------.--------------.---------------------------------------
R-squared 0.890156 Mean of dependent var 0.180824
Adjusted R-squared 0.874464 S.D. of dependent var 0.141854
S.E. of regression 0.050260 SUI of squared resid 0.053048
Log liielihood 41.46938 F-statistic 56.72668
Durbin'Iatson stat 2.012604 Prob(F-statisticl 0.000000
-------------._.----------------------------------.--.--------------------.------------------.---_._------.-._---------------.--------_ .. _------

COMDICION DE REDUCCION PARA REGRESION l'

Null hypothesis: C(4):-I, C(3)-C(2):0
--------------------------------------------.---------------------------------------------------------------
P-statistic
Chi-square .

93.0452
186.090

Probability 0,0000
Probability 0.0000

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

CONDICION DE REDUCCION PARA REGRESIOH 2'

nu hypothesis: C(3),C(4):0
------------------------------------------------------------------------------------------------------------
P-statistic
Chi-square

31.5815
63.1629

Probability 0.0000
Probability 0.0000

------_._-------------------------.-------_._---------------------------------------------------------------

CONDICION DE ESTABILIDAD

Hull hypothesis: C(4):-1
-------------_._-------------.------_.------------------------------------_.--------------------------------
P-statistic
Chi-square

134 .820
134.820

Probability 0,0000
Probability 0.0000

• a a •• _______________________________________________________

CONDJCION DE HOMOGENEIDAD DE LARGO PLAZO

Hull hypothesis: -C(31=C(41
------------------------------------_.-------------------------_._._---------------._-----------------------
P'statistic
Chi-square

47.2273
47.2273

Probability 0.0000
Probability 0.0000

.---_.-----------------------------------------------­---------------------_._------------------------------
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CONDICION DE HOMOGENEIDAD DE CORTO PLAZO

Hull hypothesis: C(2):1
------~------~--._-------------------------------------------------------_.-.--------._---------.----------.
F-statistic
Chi-square

123.026
123.026

Probability 0.0000
Probability 0.0000

-----------------_._._---_._._-------_._._-----._._-.­.---------------------------_.-----_.------_.-----_.--
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REGRESION 3"

LS // Dependent variable is DLP
Date: 1-10-1980 / Tile: 6:24
SMPL range: 1967 - 1990
NUlllber of observat ions: 24
----------~---------------------------_._-.----------- - - - . - - - - - - - - - - - - _ .-------------------------.----------------------------------------------

VhRIABLE COEPFIC1ENT STD. ERROI T-STAT. 2-TAIL SIG.
--------.---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------._.-----------_._.

C -1.3841794 0.5261048 -2.6309955 0.0170
DLOF 0.3392442 0.0671613 5.0511493 0.0001
DLPF 0.6281566 0.4504154 U946162 0.1801
LOFR 0.2734127 0.1007008 2.7151012 0.0142
RLPF 0.3570325 0.1705314 2.0936464 0.0507
LPR -0.2321221 0.1255511 -1.8535955 0.0803

.----------------------------------------------------------------.-.-_.­-------.-----------------------_.------------.--------------------------
R-squared 0.893683 Mean of dependent 'Ir 0.186622
Adjusted R-squared 0.864150 5.0. of dependent 'Ir 0.141847
S,E. of regression 0.052282 SUI of squlred resid 0.049201
Log likelihood 40.224 29 P-statistic 30.26081
Durbin-iatson stat 1.998260 ProblF-statisticl 0.000000
-------_._.------------------_.---_.----------------.---._-----------------------.------------.-----------------------------_.------------------

CONDICION DE ESTABILIDAD

Null hypothesis: C(6):-1
~-.-----------------------------._-_._----._---------­--------------------------.-------------------------_.
F-statístic
Chi-square

31.3474
37.3474

Probability 0.0000
Probability 0.0000

---------.-----------------------.--_.---------------------.--------------.------------.-----------.--------

CONDIC10N DE SIMETR1A DE LARGO PLAZO

Null hypothesis: C(4)-C(5):0
.-----------.------------.---------------------------­.-------------------------------_.--------------------
P-statistic
Chi-square

0.86808
0.86808

Probabílity 0.3638
Probability 0.3515

--------------------------------.----------------.--.-
----~-_.------------------------_._------------_._----

COND1CION DE HOMOGENEIDAD DE LARGO PLAZO

Null hypothesis: -C(4):-cI5):C(61
-----------------------~----------------------------------_._---------_.~._-_.-------_._--_._---------------

Chi-square 1.31171 Probability 0.0066
~------------_._--------- .. --. __ .------------_._-----­-------.-._-----------------_._. __ ._-----------------.
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CONDICION DE SIMETRIA DE CORTO PLAZO

Null hypothesis: C(2):C(J1
-~-~-----_ ..._-----------------------------------------------------.--.-.-.-------------.-------------------
F-statístic
Chi -square

0.45758
0.45758

Probability 0.5074
Probabi 1íty 0.4988

------------------------------------------------------------.-----------._--------------------------_._.----

CONDICION DE HOMOGENEIDAD DE CORTO PLAZO

Null bypotbesis: C(21:C(3):1
-----._----------------------------------------------------------------------------.-----------.------------
Chí -square 25.5141 Probability 0.0000

.. _----------------------------------.--------.-.----­
-~-------------------------------------------_.-._----

CONDICIONES DE REDUCCION PARA REGRESION l'

Null bypothesis: C(41-C(21:0, C(51-C(3):O, 1+C(61:0,
C(2]:C(3\

---------------------------_.------------------------------------------------------------------------------.
f-statistic
Ch i-square

43.3403
173.361

Probability 0.0000
Probability 0.0000

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

CONDICIONES DE REDUCCION PARA REGRESION 2'

Null hypotbesis: C(4I,Cl5I,C(6):0, C(21:C(31
---------.------------------------------------._---------------------------------------------------._-----..
F-statistic
Chi -square

14.5509
58.2034

Probabilíty 0.0000
Probabilíty 0.0000

.----------.-----------------------------------------­------------------------------------------------------
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REGRESION DEL MODELO DE BERRERA CON TIPO DE CAMBIO OFICIAL

LS 11 Dependent Variable is DEVREA
Date: 1-10-1980 / Tile: 6:40
SNPL range: 1966 - 1990
NUlber of observatioDs: 25
-------.------.---._.-------------------_.---_.-_._------- ...-----------
--~---------_._-------------------------------------..---.-------_._----

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROI T-STAT. 2-TAIL SIG.
--------------------------.------------------------._.-------------------------------------._-------._------- .. ---------._.._.-_ ...._-- .. ------.

C 7.0372275 So 9443366 1.1838541 0.2538
CONADP -0.0001158 0.0001117 -1.0373492 0.3150
DENOMF 0.0813225 0.0238951 3.4033210 0.0036
RESVTI 3.0535549 5.9401069 0.5140572 0.6142
VDEPRE 0.0053204 0.0019985 2.6622079 O. O170
TAREI 0.4933684 0.0943348 S. 2299732 0.0001

TCREAL (-1) -O .4450723 0.1932293 -2.3033377 0.0350
DEHDWFR -0.0379036 0.0246896 -1.5352040 0.1443

DUM -2.2952049 1.7402236 -1.3189138 0.2058
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
R-squared 0.863555 Mean of dependent var -s. 259600
Adjusted R-squared 0.795332 S.D. of dependent lar 5.151368
S.E. 01 regression 2.330491 SUI 01 squared resid 86.89899
Log 1He lihood -51.04685 f-statistic 12.65789
Durbin-'atson stat 2.217610 Prob(f-statisticl 0.000013
.----._--------------------------------.------------.------------------­.-------------------------------------.------------.-.---------_._._._--

LS /1 Dependent Variable is DEVIEA
Date: 1-10-1980 1 Tile: 6:41
SNPL unge: 1966 - 1990
HUlber 01 observations: 25
-------------------------.-------------.-._--------.--.-----------------------------------------------------------------------------------------

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROl T-STAT. 2-TAIL SIG.
-------._.-_ ...._------------------------_.------- .. --_._._---_._.-._----------------------.----------------_.-------_._---_.. _._--_._----------

C
DEHOMf
VDEPRE
TAREI

TCREAL(-I)
DENOMFR

DUM

2. 65 55878
0.0933148
0.0049465
0.5436085

-O .3384836
-0.0521881
-2.4543974

3. 655 7714
0.0213201
0.0019365
0.0811581
0.1452684
0.0209675
1.7047558

0.7264097
4.3768502
2.5543601
6.6981441

-2.3300563
-2.4889946
-1.4397355

0.4769
0.0004
0.0199
0.0000
0.0316
0.0228
0.1671

---.------------------------.._-------------------------- .. _-----.---------------------------_.._---------..-----------..------------.----------
R-squared

~~j~;\i~ l-I~~lr¡~
S.E. of regression
Log 1He 1ihood
Durbin-'atson stat

0.851446

¡ i,J~l'U
2.292632

-52.10968
1.996024

Mean of dependent vlr

~I~I ijl ~;~;~~;~\ 'Ir
Su. of 8quare~ resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

-5.259600

J"JIJ~~
94.61094
11.19464
0.000001

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
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REGRESION DEL MODELO DE BERRERA CON TIPO DE CAMBIO LIBRE

LS // Dependent variable is DEVlEA
Date: 1-10-1980 I Tile: 6:47
snL range: 1965 - 1990
Nulber oC observat ions: 26
--------------_. __ ._------_._--.-------_. __ .-.-._-----------------------_______ a. • •• _

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERIOI T-STAT. 2-TAIL SIG.
--------._--------_.------------------_.-._---------_.------- ... ---------------------._------_.------------_._.-._-----------------_.-----._----

C
CONADP

DENOWFI
RESVTI
VDEPRE
TAREI

TCREAU
DENONF1R

DON

-3.9723936
-0.0001025
-0.0514520

12.862883
0.0077908
0.3440690
0.0907136

-0.0007769
-1.7605709

1.7318163
0.0001251
0.0795646
8.1103955
0.0027176
0.0905144
0.1085823
0.0284032
2.6184105

-2.2937731
-0.8191872
-0.6466697

1.5859748
2.8667924
3.8012616
0.8354361

-0.0273527
-0.6723815

0.0348
0.4240
0.5265
0.1312
0.0107
0.0014
0.4151
0.9785
0.5104

----.-_._------------_._-----.-------------.-._----------------------------._-------------_.-_._._-----------_.-------------.-------------------
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. oC regression
Log likelihood
Durbia-fatsoR stat

0.730m
0.603787
3.220261

-61. 77494
2.061915

Meaa oC dependent nr
S. D. oC dependent ur
SUI of squared resid
F-statistic
Prob(P-statisticl

-S.095769
5.115953
176.2914
5.762166
0.001209

------------------.--------------------------_.-------------------.-------------------------------------------------------------_._----.--------

LS II Dependent Variable is DEVIEA
Date: 1-10-1980 I Tile: 6:48
SMPL range: 1966 - 1990
NUlber oC obseryations: 25
----.---------------.--.--------------------------------------------------------------------------------- .._------------------------------------

VAK JABLE COEFFICIEIT STD. E~ROI T-STAT. 2-TAIL SIG.
---------.--------------------.. ---------_._-----------------------------------.--_ .._-------------.--._------------------------.---------------

C
DENOMF1R

VDEPRE
TAREI

TCiEAL( -1)
DENONFIlI-lI

DU.

6.4101913
0.0762889
0.0064339
0.4309853

-0.4487567
-0.0659915
-4.1288466

3.9663648
0.0202980
0.0020721
0.0716492
0.1573938
0.0255982
1.7582543

1.6161376
3. 7584419
3.1050371
6.0152169

-2.8511713
-2.5779692
-2.3482648

0.1235
0.0014
0.0061
0.0000
0.0106
0.0190
0.0305

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
R-sq uared
Adjusted R-squared
S.E. oC regression
Lo g lite Iihood
Durbin-fatson stat

0.817533
0.756711
2.540880

-54.67992
1.940033

Neaa oC dependent var
S.D. oC dependent var .
SUI oC squared resid
F-stltistic
Prob(F-ltatisticl

-s. 259600
·5.15136t

116.2093
13.44132
0.000009

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

LS II Oependent Variable is TCR
Date: 1-10-1980 I Time: 1:02
SNPL range: 1965.3 - 1990.4
NUlber of observat ions: 102
-------_ .._-----_.-----------------.---------_._-------------------------__________________________ • .'w. _

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
-----._------------------------------------.----------------------------------------------------------------------------------------------------

C 0.9101295 0.1246409 1.1833936 0.0000
!lE -0.0035091 0.0098531 -0.3562039 0.1225
PIS -0.0068219 0.0091611 -0.6990115 0.4863

AUNC -0.0415498 0.0166558 -2.4946105 O. 0144
FLUCAP 0.0001522 0.0014663 0.1031665 0.9116
PROTEC 0.0929901 0.0310212 2.9910123 0.0035

TCRR 0.8048531 0.0180011 44 .694930 0.0000
EXCREO 0.0601586 0.0246014 2.4691251 0.0154
DEVALN 0.9131963 0.0413914 22.013111 0.0000

MMPO -0.0005441 0.0001554 -J.S059133 0.0001
.. _--------.--- .....-- .... -_ ...._-- .. _-_.-----------_.-----------------­------------.----------_.----------.----------,-------------.--------_.--
R-squared 0.981895 Mean of dependent var 3. 398611
Adjusted R-squared 0.986111 S.O. of dependent var 0.202161
S.E. of regression 0.023314 SUI of squared resid 0.050262
Log 1irel ihood 243. 6518 F-statistic 834.2108
Ourbin-'atson stat 2.225514 Prob(F-statisticl 0.000000
._------..-_._--.----_.._------._-----------_.,-----~- - - - - - - - - - - - - - - - - - - ----_.- ----_._._----_.---._--.------.----------------------------

LS II Dependent Variable is TCR
Date: 1-10-1980 I Tile: 1:03
SMPL range: 1965.3 - 1990.4
NUlber of observations: 102
Convergence achieved after 6 iterations
---------------_.-------------------------------.---.------------------------.---------------------------------.-------------------------_.-.---

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
------------------._-----------.------------------------------------------------------------.---------------------------------------------------

C 0.9812359 0.0894164 11.033414 0.0000
AUNe -0.0492591 0.0091121 -5.4059585 0.0000
PIOTEC 0.0930533 0.0312044 2.9820519 0.0036
TCRR 0.1990645 0.0129423 61.140134 0.0000

EXCREO 0.0593140 0.0251024 2.3628195 0.0202
OEVALN 0.9011894 0.0363269 24.989465 0.0000

MMPD -0.0005286 0.0001301 -4.0428359 0.0001

AR( 1) -0.0961585 0.1126683 -0.8581901 0.3926
--------------.----._----_.------------.-------------------------------­
~-~._-_.... -- .. _~._---------------~--------~_.,------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

R-squared 0.981931 Mean of dependent var 3.398611
Adjusted R-squared 0.981032 S.O. of dependent var 0.202161
S.E. of regression 0.023090 SUB of squared resid 0.050115
Log likelihood 243. 8011 F-statistic 1099.204
Durbin-'atson stat 2.053251 Prob(F-statisticl 0.000000
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Tipo de cambio y asignación de recursos

Para hablar del tipo de cambio y la asignación de recursos, se

debe tener presente dos fases de análisis: la primera, que

tiene que ver con la evolución de los términos de intercambio

para un país dependiente; y, la segunda, que analiza la

distribución de los excedentes entre los diferentes sectores

económicos al interior de la economía. En este sentido se

prioriza la necesidad de definir un año base que permita, en el

largo plazo, establecer los análisis más adecuados, puesto que

el tipo de cambio se lo usa más bien como una variable de

ajuste en la política económica, al menos desde la perspectiva

de este tipo de países. Así es como en la relación de

intercambio a nivel internacional hay un continuo y permanente

deterioro, lo cual se pretende neutralizar con la devaluación

de las monedas internas; entonces se devalúa para mantener los

incentivos a los exportadores, y aquí hay una relación

histórica directa entre deterioro de términos de intercambio y

devaluación, y no es que estamos citando únicamente el caso del

mercado libre, sino también los movimientos de las tasas

oficiales.

De otra parte, se plantea la posibilidad de distribuir los

excedentes a través de una política cambiaria selectiva, que

apuntale a determinado sector productivo encargado de

"desarrollar" al país, como fue el caso del modelo sustitutivo

de importaciones. Pero la relatividad de sus resultados a

conducido a una crítica 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 además

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 más bien se confirma lo señalado por

Bernholz quién destacaba que

"el teorema de la paridad del poder de compra (PPP)
es vál,ido 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 sobrevaluación más 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 cálculo de la PPP el

año 1970, los resultados pueden confirmar este tipo de

criterios, pero también resulta muy tendencioso tomar como base

un año de un ajuste espectacular que puede sobredimensionar los

cálculos, y más aún si se trata de un análisis que pretende ser

científico.

En este trabajo vamos a ubicar a 1965 como el año base, no solo

porque hasta aquí no hay sorpresas con la política cambiaria,

s i no que además desde e se año apare ce 1a in formac ión más o

menos completa para nuestro modelo. De hecho arrancamos con la

relación 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

permitirá definir el nivel de transferencia de recursos de un

sector económico 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

y que se reciben por dólar desde el Banco Central, según la Ley

de Régimen Cambiario.
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De acue rdo con es t as cons i de rac iones, vamos a ca 1cu 1ar los

niveles de pérdidas o ganancias de los sectores económicos,

tomando como base los montos totales de exportación e

importación multiplicados por el diferencial cambiario que

aparece entre el tipo de cambio oficial y el de paridad y, en

esa med í da poder ade 1an t ar algunas conc 1us iones que pueden

resultar novedosas. (véase tabla final)

Si establecemos períodos analíticos para medir las desviaciones

del tipo de cambio oficial (en que se cambian los dólares

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 cuánto pierden o ganan los

exportadores y asimismo cuánto pierden o ganan los

importadores, dependiendo si el tipo de cambio oficial está

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 más

de 10 que pierden los exportadores; es decir, forzando un

balance final, el país ganaría en términos de los saldos

comerciales. Entre 1970 y 1971, en que se sobredevalúa el

sucre, los importadores pierden más de lo que los exportadores

ganan, es decir habrá una pérdida para el país, mientras entre

1972 y 1975, ya cuando la sobredevaluación 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 10 que los exportadores vuelven a perder, y sólo

en 1982 ganan más de lo que pierden los exportadores. Luego en

el año de 1984, con los nuevos ajustes del tipo de cambio,

vue 1ven a ganar los expor t adores más de lo que pie rden los

importadores, para en 1985 perder más de lo que ganan los

impor t adores. Desde 1986 a 1989, es t e proceso es más bien

fluctuante, porque primero los importadores pierden menos de lo

que ganan los exportadores, en 1987 los importadores ganan más
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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, cómo entender que el país gane o pierda cuando se

da esta pugna redistributiva. Es que hemos dicho que si los

exportadores ganan más de 10 que pierden los importadores o si

los importadores ganan más de 10 que pierden los exportadores,

en términos de la balanza comercial el país tendrá saldos

pos i ti vos; pero s i los export adores ganan menos de 10 que

pierden los importadores, o que los importadores ganen menos de

lo que pierden los exportadores, entonces habrá un peso

negativo para la balanza comercial del propio país.

De hecho, esta evolución sugiere que las diferencias muy altas

entre las tasas de cambio fijadas por la autoridad y las que

precisa la teoría y, por sobre todo una excesiva sobre­

valuación y por ende las expectativas de devaluación, golpean

en contra del país, 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

más alto que el de los internos, 10 cual indica que los precios

de los bienes transables impactan rápidamente en el tipo de

cambio, o en su defecto son los términos de intercambio los que

afectan a la fijación del tipo de cambio, confirmando una

hipótesis de que, "a mayor deterioro de los términos de

intercambio mayor devaluación". En verdad, ésto podría

explicarse por dos razones: a) que la subida de precios

externos más que los internos, calculados en dólares, se verá

compensada con una devaluación para mantener los márgenes de

rentabilidad estables en sucres para los productores de bienes

internos, pero hay un costo al interior como resultado de la

devaluación, que se traduce en inflación 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 política cambiaria

discrecional, es posible que se haya tratado de estimular la

producción de bienes transables en el país por la via de la

devaluación, pero aquello también puede contribuir al deterioro

de los términos de intercambio si no hay la suficiente

respuesta del aparato productivo nacional, no solo en producto

sino en una innovación tecnológica que genere ventajas

comparativas dinámicas.

En el balance final, se nota que hay períodos 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 fracción de clase económica en el gobierno. Así también

se destaca que hay un círculo vicioso, pues a mayor

devaluación, mayor inflación y mayor deterioro en los términos

de intercambi02.
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