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RESUMEN

El auge de los precios de la materia prima y su posterior caida en la Gltima década han
tenido importantes repercusiones en las economias emergentes o economias en via de
desarrollo. Los paises exportadores de materias primas, como el Ecuador, son
economias en vias de desarrollo donde las fluctuaciones de estos precios influyen en
gran magnitud sobre su estabilidad econdmica. Este trabajo tiene como objetivo
fundamental dar respuesta a como reaccionan la Balanza Comercial y su Actividad
Econdmica ante shocks no anticipados en los precios de los términos de intercambio,
esto en la literatura econémica es conocido como el efecto Harberger — Laursen —
Metzler (HLM); los pioneros en descubrir dicho efecto fueron Harberger (1950) y
Laursen & Metzler (1950) donde demuestran de manera cientifica y bajo ciertas
condiciones que un aumento (disminucion) en los indices de términos de intercambio
tienen un impacto positivo (negativo) en las relaciones comerciales de un pais, y tanto
un impacto sobre su crecimiento real. Para demostrar dicho efecto en el Ecuador se
realizd6 un modelo de Vectores Autorregresivos Estructural SVAR propuesto por Sims
(1980) donde los resultados obtenidos de las funciones de Impulso — Respuesta

permiten afirmar que el efecto (HLM) esta presente en la economia Ecuatoriana.



ABSTRACT

The rise in prices of raw materials and their subsequent drop in the last decade have had
a major impact on emerging economies or developing economies. The commodity-
exporting countries such as Ecuador, are developing economies where price fluctuations
of these large-scale influence on their economic stability. This work has as main
objective to respond to how they react trade balance and economic activity to
unanticipated shocks in the prices of the terms of trade, that in the economic literature is
known as the Harberger effect - Laursen - Metzler (HLM); the pioneers in discovering
this effect were Harberger (1950) and Laursen & Metzler (1950) where they
demonstrate scientifically and under certain conditions an increase (decrease) in terms
of exchange rates have a positive (negative) impact on relations trade of a country, and
therefore an impact on real growth. To demonstrate this effect in Ecuador a model
SVAR Structural Vector Autoregressive proposed by Sims (1980) where the results of
the functions performed Impulse - Response support the conclusion that the effect

(HLM) is present in the Ecuadorian economy.
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CAPITULO1 INTRODUCCION
1.1  ANTECEDENTES

El comercio internacional durante las Gltimas décadas ha representado para la
economia ecuatoriana una fuente importante de ingreso de divisas, esto tiene un impacto
positivo en el crecimiento y en el desarrollo econémico del Pais. Por medio de la
comercializacién con el resto de mundo un pais puede adquirir aquellos bienes que le
serian costosos producirlos internamente; ademas, se adquieren aquellos productos o
innovaciones tecnoldgicas que otros paises estan dotados, relativamente, de mejor
manera, como por ejemplo equipos y maquinarias o, tal vez, nuevas alternativas de
produccion que permitan reducir costos en la industria nacional para lograr asi una
mayor cobertura en los mercados internacionales. Con el uso eficiente de los factores de
produccion se espera una mayor cobertura para la comercializacion de los productos
nacionales a nivel internacional, obteniendo resultados positivos en el crecimiento y en
el desarrollo de una nacién.

La alternativa de ofrecerle al mundo aquellos productos que el pais tiene algin
tipo de ventaja en producirlos a diferencia de los demas paises esta presente. EI Ecuador
desde sus origines comerciales se ha caracterizado por ser un pais exportador de
productos primarios y de materia prima sin procesar; dentro de los principales rubros de
exportacion que realiza el pais se encuentran los productos petroleros y los no petroleros
(o tradicionales) —Banano, Café, Camar6n, Cacao, Atun- y los productos No
tradicionales.

Durante los dltimos afios el auge y posterior caida sobre los precios de las
materias primas en el mercado mundial se ha intensificado el interés de investigar como
reaccionan las economias antes cambios o shocks sobre estos precios. Los paises
exportadores de materias primas', particularmente de América Latina, son economias en
vias de desarrollo donde las fluctuaciones de estos precios influyen en gran magnitud
sobre su estabilidad econémica. Este trabajo tiene como objetivo fundamental dar
respuesta, para el caso de economia ecuatoriana, el hecho de saber como reacciona la
Balanza Comercial —que es la diferencia entre lo que exporta versus lo que importa un
pais- y sobre su actividad econdémica ante shocks en los precios de las materias primas.

Siguiendo el mismo enfoque, la tarea se centra en comprobar el rol que cumplen

! Osorio, 2012



los precios de los bienes exportados en funcion de los bienes importados. Esta relacion
permitird medir la competitividad que tienen los productos que exporta el pais con
respecto a los productos importados, esta relacion en econémica es conocida como los
Términos de Intercambios, que se define como la “relacion entre el indice de los precios
de las exportaciones y el indice de precios de las importaciones, referidos a una misma
base™”.

Segun la literatura econdmica los promotores en descubrir los efectos que
tienen estos indices sobre la estabilidad economica de un pais fueron Harberger (1950),
Laursen y Metzler (1950) donde en sus trabajos demuestran de manera cientifica y bajo
ciertos supuestos que un aumento (disminucion) en los indices de términos de
intercambio tienen un impacto positivo (negativo) en las relaciones comerciales de un
pais, y tanto un impacto sobre su crecimiento real, este efecto es conocido como el
efecto Harberger — Laursen — Metzler (HLM).?

El proposito de este trabajo es comprobar la existencia de tal efecto en la
economia ecuatoriana, por lo cual se examinara el comportamiento de las variables de
interés para este estudio. El resto del trabajo sera como sigue, en el capitulo 11 se detalla
como el estudio de los términos de intercambios han tomado importancia en la literatura
econdmica, resumiendo los principales estudios tedricos que se han desarrollado; asi
mismo se describen los principales estudios empiricos realizados por varios autores
haciendo uso de la rigurosidad matematica y estadistica a través de diferentes modelos
economeétricos para poder cuantificar este efecto en la economia.

En el capitulo 3 se realiza un analisis descriptivo de las variables que se utiliza
en este estudio; en el capitulo 1V se detallara la metodologia del modelo de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) que se utilizé para comprobar la existencia del tal
efecto en la economia ecuatoriana, en el capitulo V se abordara los resultados obtenido
del modelo, para esto se utilizara el software estadistico Stata y por ultimo en el capitulo
V1 se realiza las respectivas conclusiones que se obtuvieron en este estudio, ademés de
las limitaciones, mejoras y criticas que se podria afiadir en el modelo.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
Una economia que no posee una moneda nacional, como es el caso del

Ecuador, la liquidez de la economia depende de factores externos y de la competitividad

2 NUfiez del Prado Benavente, Arturo, Estadistica basica para la planificacion, ILPES.
% Llamado asf por el descubierto de los autores Harberger (1950), y Lauresen & Metzler (1950).



que tenga el Pais al momento de realizar comercio con otros paises. EI Ecuador en el
afio 2000, como consecuencia de la crisis financiera, adopté como moneda local al délar
americano; actualmente el pais no posee un sistema monetario que le permita tomar
decisiones sobre su estabilidad monetaria.

Entonces la liquidez de la economia depende del circulante que se genera a
través de las exportaciones que el pais realiza al mundo; ademas de los flujos de
capitales que son los movimientos de dinero destinado tanto al mercado financiero
como para la inversion local, y las transferencias que realizan los residentes
ecuatorianos desde el extranjero. Entonces, estas serian las principales fuentes de
ingreso de divisas al pais para que el sistema dolarizado ecuatoriano se mantenga
estable; sin embargo, se pueden apreciar unos flujos de capitales que no son
significativos por la poca captacion de inversion extranjera directa que recibe el pais, un
sistema financiero aun ineficiente comparado con los demas paises y finalmente con la
decadencia de las remesas desde el exterior por la crisis que atraviesan los paises a nivel
mundial, se deduce que la principal fuente de financiamiento para mantener una
sostenibilidad en este sistema dolarizado es prestarle una crucial atencion al saldo entre
exportaciones e importaciones (Balanza Comercial).

Durante estos ultimos afios, incluso dentro del sistema dolarizado, se ha
observado un constante déficit en el saldo de la Balanza Comercial con un mayor
desequilibrio en la balanza comercial No Petrolera, a diferencia de la Petrolera que ha
tenido un repunte por el incremento del precio del petroleo. Sin embargo, para una
economia donde no se cuenta con moneda local esto se convierte en un peligro
constante para la estabilidad monetario, ya que el pais depende principalmente de las
variaciones del precio del petréleo y de la competitividad que tengan los productos que
el pais exporta para que circulen ddlares en la economia; por lo tanto la economia
ecuatoriana estd expuesta a shock exdgenos que pueden desestabilizar el pais.

1.3 JUSTIFICACION

El siguiente estudio surge con la interrogante de comprobar la existencia del
efecto HLM. Estudios reflejan que este efecto se cumple en economias pequefias y
abiertas y en vias de desarrollo, y mucho mas si son paises exportadores de materia
prima, como lo es Ecuador.

En el caso de Ecuador se observa una dindmica semejante entre los términos de



intercambios y balanza comercial entre los afios 2000 — 2014, tal como lo muestra el

siguiente gréfico:

Gréfico 1.1 Balanza Comercial vs indice de Términos de Intercambio (2000 — 2014)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

El grafico 1.1 indica que Ecuador importa mas de lo que exporta, mostrando asi
una tendencia deficitaria en su balanza comercial. Los picos mas altos de la balanza
comercial fueron en el afio 2008 incluso se observa una balanza comercial con
superavit, pero luego de la crisis financiera en el afio 2009 se observa un decrecimiento
en el saldo de la balanza comercial; sin embargo el analisis primordial radica en
verificar las asociaciones que tienen los incrementos y decrecimientos de la Balanza
Comercial frente a las fluctuaciones de los terminos de intercambios.

Basados en los objetivos de este estudio, es necesario proporcionar
informacidn relevante sobre el andlisis del efecto HLM para la economia ecuatoriana, y
dejar la discusion abierta del efecto HLM para las futuros estudios o mejoras sobre el
modelo que se piensa estimar. Incluso este estudio no ha sido aplicado anteriormente en
el Ecuador, por lo cual debera estar sujeto a criticas y mejoras para la implementacion
de politicas que beneficien al comercio exterior y para tomar decisiones desde una
perspectiva eficiente en campos econémicos y sociales.

1.4  OBJETIVOS
1.4.1 Objetivo General



1.4.2

1.5

Demostrar con evidencia empirica la existencia del efecto Harbenger — Laursen -
Metzler (HLM) en la economia Ecuatoriana.

Objetivo Especifico

Analizar la evolucién de la actividad econdmica del Pais y las ganancias con el
Comercio Exterior (2000-2014).

Analizar las variaciones existentes entre los indices de exportaciones e
importaciones ecuatorianas.

Analizar el comportamiento del indice de Actividad Econémica Coyuntural
(IAEC) vy la relacion que tiene con las actividades econémicas petroleras y no
petroleras del Ecuador.

Analizar el impacto que tiene el indice de términos de intercambio en los
principales agregados econémicos del Ecuador.

Aplicar los lineamientos y metodologias segun la teoria economica propuesta
por Harbenger — Laursen — Metzler.

HIPOTESIS

Para la presente investigacion se ha planteado la siguiente hipotesis para

comprobar tal efecto en la economia ecuatoriana:

Hipdtesis Nula: No existe evidencia empirica suficiente para demostrar la existencia

del efecto HLM en la economia ecuatoriana.

Hipdtesis Alternativa: Existe evidencia empirica suficiente para demostrar la

existencia del efecto HLM en la economia ecuatoriana.



CAPITULO 2 REVISION DE LITERATURA
2.1 Literatura Teorica del Efecto Harberger — Laursen — Metzler (HLM)

Los estudios referentes a los términos de intercambio en la literatura
econdmica surgen a partir de los trabajos realizados por Harberger (1950) y Laursen &
Metzler (1950) en los afios 60. Estos autores proponen analizar las fluctuaciones de los
términos de intercambio asumiendo que la economia sigue un modelo Keynesiano,
dichos autores descubrieron que shocks no anticipados en los términos de intercambio
provocan un deterioro en el saldo de la cuenta corriente y en el ingreso real de una
economia. El gran aporte de este estudio tuvo mucha importante dentro de la literatura
econdmica, tanto asi que afios mas tarde, en honor a sus investigadores, este estudio se
lo denomind como el efecto HLM (Bouakez, 2008).

Tuvieron que pasar varios afios para que los estudios sobre los términos de
intercambios se intensifiquen y se enriquezcan dentro de la literatura economica, y es
asi como Sachs (1981) con su trabajo fue el primero en contradecir aquella teoria. Sachs
(1981) propuso dejar a un lado el modelo estatico propuesto inicialmente, para adoptar
un modelo de equilibrio dindmico basado en la hipdtesis del ciclo de vida, la perfecta
movilidad de capital y la maximizacion en estrategias de inversion de las firmas dando
como resultado que el efecto HLM se cumple con la condicién de que los shocks en los
términos de intercambio sean transitorios, sin embargo cuando los shock son
permanentes el resultado podria ser impreciso al momento de calcular el efecto sobre la
cuenta corriente. Mas tarde, Obstfeld (1982) incorpora la idea de un escenario de

optimizacion dindmica a través de la maximizacion de una funcién de utilidad con un

factor de descuento* B creciente demostrando que el argumento propuesto por
Harberger (1950) , Laursen y Metzler (1950) no seria valido. Este modelo concluye que
mejorias en los términos de intercambio tendrian un efecto negativo en el saldo de la
cuenta corriente.

Las investigaciones se profundizaron para poder determinar el verdadero efecto
que tienen los términos de intercambio desde la perspectiva de un modelo dinamico
intertemporal. Por la idea de maximizar la funcién de utilidad para analizar la

asignacién de recursos de un periodo a otro, Razin & Svensson (1983) proponen a

* Dada la funcién de Utilidad: U(Ct,ct—l) =u(c.) + Bu(cs—1), donde el factor de descuento 8 cuando esta
cercano a 0 el individuo prefiere consumir més en el tiempo ¢ y no ahorra en el tiempo t — 1



diferencia de Obstfeld (1982) utilizar un factor de descuento cercano a 0, quienes
determinaron que la balanza comercial respondia de manera positiva cuando existen
cambios transitorios positivos y no anticipados en los términos de intercambio.

Sin embargo, el modelo propuesto por Razin & Svensson (1983) mostraba
problemas de inestabilidad haciendo que el modelo sea insuficiente frente al trabajo de
Obstfeld (1982). Por altimo, Huang & Meng (2007) repasan los efectos de un cambio
dindmico permanente de la relacion de comercio en una economia pequefia y abierta
frente a un mercado mundial de capitales imperfectos, afirmando que el efecto HLM se
cumple ante un shock no anticipado en los términos de intercambios, logrando una
respuesta positiva en la cuenta corriente.

2.2  Literatura Empirica del Efecto HLM

Los estudios que dieron origen al analisis entre la balanza comercial y los
términos de intercambio externos de las economias pequefias y abiertas fueron los
realizados por Harberger (1950) , Laursen & Metzler (1950). Varios estudios empiricos se
basan en el cumplimiento del efecto HLM utilizando modelos intertemporales como
Obstfeld (1982), Persson (1985) y Svensson (1983) que demuestran la respuesta
contemporanea que tiene la balanza comercial ante shocks no anticipados en los
términos de intercambio provocado por la persistencia de estos shocks en el tiempo,
dando como resultados que el efecto HLM se cumple cuando los shocks transitorios, es
decir en un corto plazo.

El estudio realizado por Kent & Cashin (2003) investiga si la persistencia en el
tiempo de los shocks en los términos de intercambio afecta su relacion con la cuenta
corriente. Para hacerlo, se llevd a cabo un andlisis de panel de los términos de
intercambio de 128 paises entre los periodos de 1960 a 1999 utilizando un estimador
imparcial de la mediana de Andrews (1994). Kent & Cashin (2003) descubrieron dos
grupos de paises, aquellos que sufrian shocks transitorios y otros que sufrian shocks
permanentes en sus términos de intercambio, para luego concluir, aplicando el modelo
de datos de panel, que estos dos grupos daban como resultado que cuanto mayor
(menor) sea la persistencia de un shock en los términos de intercambio, el efecto de la
inversion seria mayor (menor) que el efecto del consumo en el ahorro, de modo que el
saldo de la cuenta corriente se moveria en la direccion opuesta (0 en la misma

direccion) a la del shock. Probando las predicciones tedricas de la persistencia de los



shocks en la cuenta corriente.

Otro estudio empirico es el de Otto (2003) que estima un modelo de Vectores
Autorregresivos Estructural (SVAR) centrado en el andlisis de las funciones impulso-
respuesta de 55 paises. El estudio trata de relacionar los incrementos exdgenos de los
términos de intercambio a una mejoria en las cuentas comerciales de los paises
utilizando los términos de intercambio, la cuenta corriente y el producto real como
variables. El anélisis de los datos de panel concluye que shocks positivos transitorios en
los términos de intercambio mejoran el saldo de la cuenta corriente y que este efecto es
mucho mas fuerte en paises emergentes de economias abiertas y en desarrollo. Ademas
demuestra que la respuesta del producto real y la balanza comercial ante shocks en los
términos de intercambio evaluados en un modelo de vectores autorregresivos estructural
es fuertemente consistente. Mendoza (1995) realiza un analisis estocastico donde
descubre una correlacion positiva entre la balanza comercial de Canada y los términos
de intercambio externos de esa economia. Luego esta teoria seria consolidada por el
mismo autor (Mendoza, 1997) demostrando una correlacién positiva no vinculada con la
persistencia de los shocks entre los términos de intercambio externos y la balanza
comercial de los paises del G-7.

El estudio de Backus, Kehoe, & Kydland (1994) responde al analisis del efecto
mediante un proceso de simulacién que en conclusion demuestra que shocks pasados de
los términos de intercambio estan positivamente correlacionados con la cuenta corriente
y que shocks presentes o futuros estdn correlacionados negativamente. También se
encuentra evidencia respecto al efecto HLM en el estudio de Calderon, Chong, &
Loayza (2002) que mediante algunos determinantes del saldo de la cuenta corriente de
paises en vias de desarrollo como el crecimiento del pais, el aumento del ahorro tanto
privado como publico, el aumento de las exportaciones, la disminucion de la tasa de
interés internacional y la desviacion estandar de la inflacion, todos estos rubros de
comportamiento transitorio, logran demostrar que aumentos (disminuciones)
transitorios en los términos de intercambio reducen (aumentan) el déficit de la cuenta
corriente. Este estudio aborda temas relacionados a los estudios de los autores antes
mencionados sobre todo al estudio empirico de Otto (2003) que contempla escenarios de
economias abiertas y pequefias que reaccionan ante cambios exdgenos de los términos

de intercambio sobre la cuenta corriente y el ingreso real como variables enddgenas, el



modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) es el adecuado para el
analisis de este efecto en la economia ecuatoriana debido al proceso estacionario que
sigue la balanza comercial del Ecuador como se demostrara en el capitulo 5, lo que
refleja que no todas las variables que se analizardn estan cointegradas entre si; la
modelacion de vectores autorregresivos estructural (SVAR) es el Optimo bajo la

hipotesis de que la balanza comercial es estacionaria.
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CAPITULO 3 ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES
ECONOMICAS PARA EL CASO DE ESTUDIO
3.1 BALANZA COMERCIAL (2000 —2014)

La Republica del Ecuador ha ido evolucionando y adaptandose a muchos
cambios globales en materia comercial. La globalizacion como factor universal ha
afectado de manera positiva estos cambios y por lo tanto ha permitido que Ecuador
desarrolle distintas formas de comercio para expandir sus expectativas a nivel mundial.

Ecuador desde la década de los afios setenta (1970) ha experimentado
trastornos sustanciales en cuanto a condiciones politicas y comerciales, ocasionados por
fendmenos econémicos y politicos tanto a nivel nacional como mundial.

En materia de comercio, Ecuador siempre ha sido un pais exportador de
productos primarios. Condiciones naturales, climaticas y geogréaficas le han brindado la
posibilidad de explotar gran cantidad de recursos agricolas a lo largo de su historia para
gozar de épocas muy prosperas para el pais. La era del Cacao (1879), del Café y del
Banano (1952) fueron las principales productos comerciales que tuvo el Ecuador
aprovechandose de distintas politicas estatales, nuevas tecnologias de investigacion,
firmas de varios tratados comerciales, eliminacion de aranceles y subsidios al comercio.

A medida que aparecian nuevos mercados como Europa, Asia y demas paises
de América las oportunidades se abrian al comercio ecuatoriano por medio de la
globalizacion y los nuevos sistemas de mercadeo que aquel fendmeno conllevaba.
Ecuador como potencia exportadora de bienes primarios de consumo y materia prima
como cacao, café, banano y camarén (1987) se ubicaba en los principales puestos de
abastecimiento a nivel mundial, sin embargo, la historia anecdética de los conflictos
bélicos entre paises europeos, americanos Yy asiaticos, las enfermedades pandémicas del
camarén como la mancha blanca y los decesos comerciales por la mala utilizacion de
los recursos obtenidos de fuentes no renovables ocasionaron el declive por varios afos
del comercio de los productos antes mencionados, lo que afectd a la economia del pais y
su futuro mercantil.

El llamado “BOOM Petrolero” (1972) surge como auxilio econémico para el
sustento del pais luego de las guerras mundiales y las crisis recesivas. Con esto el
Ecuador se volvié un pais mucho mas atractivo para los inversionistas y la banca
extranjera. El pais pasd a convertirse de un pais exportador de materias primas y

productos agropecuarios, que por varias décadas se transaban en mercados mundiales, a
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un pais exportador de crudo de petréleo que se transaba en mercados internacionales y
cuyo precio se elevaba en proporciones geométricas. La economia ecuatoriana siempre
ha tenido problemas a lo largo de su historia, el efecto causante del auge econémico por
medio del petréleo fue el aumento de la deuda externa del pais a niveles desorbitantes.
Ecuador es un pais dependiente del sector externo. Asi el precio de petréleo en
el mercado internacional, las coyunturas econdmicas de sus principales paises
importadores, devaluaciones y apreciaciones de divisas extranjeras, condiciones y
fendmenos naturales que afecten la produccion son factores claves que el pais no puede
controlar. Dado que Ecuador es un pais dolarizado no puede manipular las emisiones de
moneda dentro del territorio nacional, por lo tanto el manejo del tipo de cambio no es
una opcion para la politica econdmica del pais, mas bien es el sector externo el que
puede abrir paso a la estabilidad monetaria. Ecuador depende de su poder competitivo
para que la Balanza Comercial refleje términos positivos, sin embargo, existe aun
ineficiencia industria nacional. Por ejemplo, la produccién manufacturera del pais es de
baja calidad y no posee un valor agregado representativo que le permita competir en el
mercado internacional con marcas mas conocidas y demandadas; incompetencia,
disminucion de precios y poca continuidad de empresas por su ineficiencia es lo Unico
que se obtendra. Las importaciones sobre todo de capital y tecnologia son el pilar clave
del desarrollo productivo de los paises en desarrollo porque permiten que los procesos
productivos se agiliten y sean mucho mas eficientes, los costos de las empresas sean
mucho menores y estas se vuelvan mas competitivas. En las Gltimas décadas el
comercio del pais se ha visto muy dependiente de la explotacion de petréleo y recursos
no renovables, las materias primas representan un porcentaje de exportaciéon muy poco
significativo comparado con las exportaciones petroleras, Ecuador ha pasado a
convertirse de pais agropecuario a pais petrolero. (Geovanna Evelyn Baldeon Jibaja, 2012).
La Balanza Comercial es un indicador macroeconomico de gran relevancia para
cualquier economia, porque este rubro de cuenta corriente se da a la tarea de reflejar el
superavit o déficit comercial que posee un pais del intercambio de bienes, ya sean
producidos dentro del pais o bien productos que hayan sido hechos fuera de este, que
realiza el resto del mundo, es decir, el saldo entre las exportaciones de todos los
productos de un pais y las importaciones de todos los productos procedentes del resto

del mundo.
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Gréafico 3.1 Balanza Comercial del Ecuador, Millones de délares (2000-2014)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

El gréafico 3.1 presenta la evolucién de la balanza comercial del Ecuador desde
enero del 2000 hasta finales del 2014, como se puede observar el comercio fue
claramente afectado después del proceso de dolarizacion. La caida se estabilizo a lo
largo del afio 2001 y posteriormente comienza a tener un crecimiento acelerado y
positivo en la balanza comercial durante los siguientes 6 afios. En el afio 2008 se puede
observar un desplome significativo en la balanza, producto del fendmeno econémico
conocido como la Crisis Financiera Mundial de aquel afio producido por la falta de
liquidez de los bancos en las economias, ocasionado por la explosion de la burbuja
inmobiliaria originada en Wall Street. Este efecto ocasiond que los bancos tengan
menos dinero y aumente la incertidumbre ante préstamos entre entidades financieras y
clientes prestatarios, el crecimiento economico de los paises ligados a inversiones en
Wall Street se desacelerd y generd un proceso recesivo; aumentando el paro y la escasez
de créditos de varios tipos. Esta condicion produjo que las exportaciones petroleras se
redujeran significativamente en comparaciéon a las importaciones provocando que la
balanza comercial refleje un saldo negativo (déficit) en estos meses; adicionalmente
como ya se ha mencionado, dado que Ecuador no tiene politica monetaria para
manipular la moneda por medio de la emision de divisas, tampoco puede controlar el
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tipo de cambio real por lo que esta obligado a sujetar su eficiencia comercial en base al
petréleo, productividad, competitividad y calidad de sus productos. A lo largo de los
siguientes tres afios la balanza comercial tiene un saldo negativo.
3.1.1 Exportaciones

Las exportaciones de un pais son todos aquellos bienes producidos dentro del
territorio nacional que son vendidos a otros paises del resto del mundo. Ecuador a lo
largo de los afios se ha caracterizado por ser un pais principalmente exportador de
petréleo, dejando en otro plano a las materias primas como banano, cacao, cafeé, flores,
mango, maracuya, palmito, pimienta, brdcoli, bambu, camaron, atin y tilapia entre las

principales.

Gréafico 3.2 Exportaciones vs Importaciones, millones de délares FOB (2000-2013)
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El gréfico 3.2 refleja el cruce entre los saldos mensuales de las exportaciones e
importaciones en millones de délares. Reflejando las exportaciones de color azul y las
importaciones de color rojo. Como se puede observar, la tendencia de las exportaciones
e importaciones es muy parecida. A lo largo de los afios, la tendencia es alcista, sin
embargo, entre los afios 2007 y 2008 se refleja un quiebre estructural en la tendencia
producto de la crisis inmobiliaria originada en los Estados Unidos de América. Las
exportaciones se vieron muy afectadas, disminuyendo entre los meses de septiembre de
2008 hasta marzo de 2009 de $1530.55 millones de dolares FOB a $990.56 millones de

ddlares FOB. Dada la recesion de varios paises importadores de petroleo y la falta de
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liquidez de los bancos internacionales, Ecuador vividé un semestre deficitario a escala
millonaria, los precios en el mercado internacional de los productos primarios también
se vieron afectados por la crisis financiera, lo que en proporciones monetarias
significaba menos exportaciones de recursos no petroleros. Una vez superada la crisis
financiera y estabilizados los mercados internacionales, el pais tiene un repunte en su
tendencia comercial, sin embargo en los ultimos 3 afios ha presentado un
comportamiento deficitario a pesar de que las exportaciones petroleras han ido
aumentando significativamente producto del aumento de la demanda a nivel mundial y

las crisis politicas en medio oriente.

Grafico 3.3  Exportaciones petroleras vs Exportaciones no petroleras, millones de
dolares FOB (2000-2013)
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El grafico 3.3 divide las exportaciones petroleras y no petroleras. Las
exportaciones petroleras a partir del afio 2004 comienzan su repunte hacia una tendencia
alcista que perdura hasta la actualidad. Como lo refleja la grafica, las exportaciones
petroleras sobrepasan significativamente a las exportaciones no petroleras, sin embargo
se observa un quiebre en la estructura de la tendencia de las exportaciones petroleras a
mediados del afio 2008. Ante la crisis financiera mundial y el desplome de los precios
del petroleo se produce una caida muy fuerte en el marco de la liquidez en el Pais.
Donde se sintié mas durante el dltimo trimestre del 2008 y el primer trimestre de 2009,
provocando que las exportaciones petroleras decrecieran mas que las exportaciones no



15

petroleras, justificandose el déficit comercial que tuvo que afrontar el Ecuador en ese
entonces. Luego de ello, con la estabilizacion de los mercados internacionales, la
salvaguarda internacional a los mercados prestamistas en Wall Street, el auge de los
creéditos de consumo Y el constante crecimiento del precio del petroleo el pais surgié de
entre las cenizas comerciales.

3.1.2 Importaciones
Las importaciones comprenden todos los bienes producidos por paises de resto

del mundo que son comprados o adquiridos por el Ecuador.

Grafico 3.4 Importaciones, millones de délares CIF (2000-2013)
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Las principales importaciones que realiza Ecuador estan comprendidas por
cuatro rubros fundamentales: Bienes de consumo, combustibles y lubricantes, materias
primas y bienes de capital. En la actualidad, el pais adquiere en mayor porcentaje
materias primas, seguido de bienes de consumo y combustibles y lubricantes. El gréafico
3.4 representa la evolucidn de las importaciones totales de la economia ecuatoriana a lo
largo de los dltimos trece (13) afios; se observa una tendencia creciente en las
importaciones en el periodo de estudio. A raiz de la crisis financiera, explicada
anteriormente, se observa un quiebre estructural en la tenencia de las importaciones lo
que llevo a una disminucion significativa en las importaciones de materias primas,
combustibles, lubricantes y bienes de capital principalmente por los efectos del impacto

del cambio en los precios del petroleo y el empobrecimiento de las inversiones
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extranjeras y la caida del precio de las acciones de compafiias ecuatorianas o extranjeras
residentes en el pais, ademéas del encarecimiento de las inversiones de cartera de la
cuenta financiera de la balanza de pagos y la disminucion en la entrada de divisas desde
el exterior. Durante los ultimos cuatro (4) afios se observa un aumento en las
importaciones producto de las politicas publicas y comerciales que ha desarrollado el
pais. Ademas, cabe mencionar que durante los Gltimos afios el gasto publico, del actual
Régimen, ha participado de gran magnitud en las importaciones, especialmente en
importaciones de materia prima.

3.2 INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO (2000 —2014)

El indice de términos de intercambio es un indicador econdémico que refleja la
relacion entre el indice de precios de las exportaciones y el indice de precios de las
importaciones, referidos a una misma base, es decir, cuantas unidades de producto
importa un pais por cada unidad de producto que exporta. (Nufiez del Prado B., 1969)

Este indice es definido como un indicador de bienestar econémico porque mide
la capacidad de un pais para poder financiar sus importaciones en base a precios
asumiendo Ceteris Paribus en el volumen de bienes exportados, por lo que aumentos y
disminuciones en los términos de intercambio de un pais muestran la variabilidad de
los precios de estos bienes; aumentos en los términos de intercambio de una economia
significan aumentos en los precios de las exportaciones con respecto a los precios de las
importaciones y en Ceteris Paribus quiere decir que se importaran mas bienes por el
crecimiento de las ganancias comerciales del pais; de la misma forma, si en el caso de
que haya disminuciones en los términos de intercambio, significaria que los precios de
los bienes importados son mayores a los precios de los bienes exportados, volviéndose
mas caros en comparacion ante un mismo volumen de exportaciones (Ceteris Paribus)
demostrando que el pais estd perdiendo en materia comercial porque importa una menor
cantidad de bienes. (Ellsworth, P. T. & Leith, J. C. 1964)

3.2.1 Metodologia para la elaboracion de los términos de intercambio
El Banco Central del Ecuador es el encargado del célculo de este indice por

medio de la division entre el indice de precios de las exportaciones y le indice de
precios de las importaciones con un mismo afio base, la nota metodoldgica la realiza

Banco Central del Ecuador (1978) donde se encuentra que:

IPX,

ITI, = —
Y7 IPM,
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Dénde:

IPX, = IPXo[1 + Z W * Py

IPM, = IPM, |1 + Z e; * Px;]

IPX, : Indice de precios, en US dolares, de las exportaciones del periodo.
IPM, : Indice de precios, en US dolares, de las importaciones del periodo.
IPX, : Indice de precios, en US délares, de las exportaciones del periodo base.
IPM, : Indice de precios, en US délares, de las importaciones del periodo base.
w; : Ponderacidn de las exportaciones del producto en relacién a las exportaciones.
P, : Variacidén de los precios, en ddlares.
e; . Variacion de la moneda del pais proveedor con relacion a délares de los Estados
Unidos de Ameérica.
Pxi: Variacion del indice de precios de exportaciones, en la propia moneda, de los
paises origen de las importaciones del Ecuador.
3.2.1.1 Indice de Precios de las Exportaciones

El indice de precios de las exportaciones estd compuesto por los siguientes
rubros: El indice de precios de las exportaciones del afio base, que para el caso
ecuatoriano es el afio 2000 cuyos principales productos exportables son petroleo crudo y
derivados, banano y platano, café y elaborados, camardn, cacao y elaborados, atin y
pescado y otros productos no tradicionales (indice de precios al por mayor de los
Estados Unidos de América como ponderador de éstos), el peso ponderado de los
productos seleccionados y el de los productos no tradicionales con referencia al afio
base (2000).

IPX, = IPX, |1+ Z Wi * Py

La ecuacion muestra que el indice de precios de las exportaciones es igual al
indice de precios de las exportaciones del afio base multiplicado por 1 méas la sumatoria
de las ponderaciones de cada producto principal relativamente al total de exportaciones
del pais multiplicado por la variacién de los precios al por mayor de los Estados Unidos
de América, que forma la ponderacion de los productos exportables no tradicionales.

La ponderaciéon de los productos principales escogidos y la de los productos no
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tradicionales es la siguiente: Petréleo y derivados (49.58%), Banano y pléatano
(16.67%), Café y elaborados (0.93%), Camardn (5.79%), Cacao y elaborados (1.57%),
Atan y pescado (1.47%), Productos no tradicionales (24%).
3.2.1.2 Indice de precios de las importaciones

El indice de precios de las importaciones estd compuesto por el indice de
precios de las importaciones del afio base (2000), la cotizacion de la moneda en relacion
al délar estadounidense y el indice de precios de las exportaciones, calculado en base a
la propia moneda de los principales clientes del Ecuador y el indice de precios al por
mayor de los Estados Unidos; la ponderacién de las importaciones provenientes de los

paises escogidos y del resto del mundo.
IPM, = IPM, |1 + Z e; * Px;]

Por lo tanto, el indice de precios de las importaciones de cada periodo es el
resultado de la multiplicacion entre el indice de precios de las importaciones por uno
mas la variacion de las ponderaciones, que son calculadas tanto de la cotizacion de la
moneda con relacién al délar de los principales paises proveedores de productos, como
de las ponderaciones de los valores de las importaciones provenientes del exterior en el
valor total de las importaciones y del indice de precios al por mayor de los Estados
Unidos (ponderacion del valor de las importaciones del resto del mundo).

3.2.2 Analisis del indice de términos de intercambio en la economia Ecuatoriana

Los precios de las exportaciones e importaciones de la economia ecuatoriana
siempre se han visto influenciados fuertemente por cambios, causas y factores externos
que repercuten constantemente en la evolucién de los volimenes y estabilizacion de los
precios de los productos que exporta el pais, cabe mencionar que dado que Ecuador no
tiene una divisa propia, no esta en capacidad de manipular los precios de sus productos
exportables en términos reales, 1o que ocasiona una desventaja en el momento de la
comercializacion de los productos nacionales cuando se desee incentivar sectores
comerciales como es el caso de las materias primas.

La realidad ecuatoriana radica en que los precios de las exportaciones no
pueden ser manipulados o establecidos en términos reales sino por medio de politicas
comerciales arancelarias, suficiente produccién para satisfacer al mercado internacional
y gradualmente altos niveles de competitividad. El gréfico 3.5 muestra la evolucion

historica del indice de términos de intercambio de la economia ecuatoriana desde el afio
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2000 hasta inicios del afio 2014 tomando como afio base para el calculo de estos
indicadores el afio 2000, a continuacién se puede observar el comportamiento que esta

serie presente a lo largo del tiempo.

Gréfico 3.5 Indice de Términos de Intercambio (2000-2014)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

Se presenta un crecimiento de los indices de intercambios de la economia
ecuatoriana a lo largo del periodo de estudio. La evolucion de este indice de bienestar
econdmico tiene mucha relacion con la evolucion histdrica del West Texas Intermediate
(WTI) que describe los precios del petrdleo en el mercado internacional que el pais
toma como referencia para establecer el precio de venta. Esto concuerda con el hecho de
que el Ecuador es dependiente en muy gran escala de las exportaciones petroleras, por
lo que el indicador del precio de las exportaciones se vera altamente correlacionado con
los precios del petroleo (WTI).

Como se ha mencionado, la tendencia creciente de este indicador se da gracias
a la influencia significativa del alza de los precios del petrdleo a lo largo de la historia.
A fines del afio 2001 se observa un quiebre en la tendencia de la serie producto de la
disminucion del precio del petréleo y de la enfermedad del camar6n llamada mancha
blanca que afectd en gran medida la produccion del crustaceo y malogro su calidad. A
fines del afio 2008 e inicios del 2009 la caida estrepitosa del indice va de la mano con la

caida de los precios de petréleo en el mercado internacional producto de la crisis
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financiera mundial ocasionada en aquel entonces, la disminucién de las exportaciones y
la falta de financiamiento de los principales clientes econdmicos causé esta escandalosa
baja en el indice. Luego el indice se estabiliza y comienza nuevamente con el alza,
siempre sujeto a cambios en los precios del petroleo en el mercado internacional.

La capacidad comercial del pais y las ganancias comerciales per se estan
estrechamente influenciadas por los cambios en el precio del petréleo. Sin lugar a dudas
por parte de los demas productos exportables, por la falta de politica monetaria que le
permita a la economia, manipular los precios de sus exportaciones e importaciones por
medio del tipo de cambio real que surge de la depreciacion del valor de las monedas
comercialmente hablando.

3.3 INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA COYUNTURAL (IDEAC)

El indice de actividad econdmica es un indicador de coyuntura que refleja la
evolucion econdmica de un pais, por medio de la medicién del nivel de productividad
de varios sectores productivos de la economia de las empresas dentro del territorio
nacional (Banco Central del Ecuador, 1993).

Este indice ha sido implementado para el estudio que se va a realizar
comprometiéndose como un indicador mucho mas fiable en materia econdmica que la
Produccién Interna Bruta del pais. Este indice mide las ventas corrientes de las
empresas y su comportamiento a través de una serie temporal, fijandose por un afio base
gue en este caso serd el de 1993 igualado a 100.

Las empresas que entran en este analisis son las empresas del territorio
nacional que se establecen como contribuyentes especiales segun el Servicio de Rentas
Internas y también las que aportan aproximadamente el 80% de la recaudacion fiscal en
el pais por concepto de IVA.Este indicador es de caracter mensual porque las empresas
sufren cambios paulatinos en su estructura financiera y balances de ventas, es decir que
pueden tener un aumento o disminucién en su volumen de ventas ocasionando el
aumento o disminucion valga la redundancia de los ingresos en la economia.

Los sectores productivos que entran en el analisis de este indice son:
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura, pesca, explotacion de minas y canteras,
industrias manufactureras, suministro de electricidad, gas y agua, construccion,
comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores,

motocicletas y efectos personales y enseres domésticos, hoteles y restaurantes,
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transporte, almacenamiento y comunicaciones, intermediacion financiera, actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, administracion publica y defensa, planes de
seguridad social de afiliacion obligatoria, ensefianza, actividades de servicios sociales y
de salud, otras actividades comunitarias sociales y personales de tipo servicios, hogares
privados con servicio doméstico, organizaciones y 6rganos extra-territoriales.

3.3.1 Metodologia para la elaboracion del indice de Actividad Econdémica

El Banco Central del Ecuador es el encargado de calcular este indice por medio
de un indice de cantidad de ponderaciones fijas tipo Laspeyres, el cual relaciona los
factores de ponderacion con las cantidades del afio base y las cantidades del periodo que
esta en analisis.

% Q—; *W;
IDEAC, = Sw,

Donde:

IDEAC,, : Nivel del indice general en el periodo n

Q,, : Volumen de produccién de la actividad i en el periodo n

Qo : Volumen promedio de produccién mensual en el afio base

W; : Ponderaciones relativas
3.3.2  Analisis del Indice de Actividad Econémica Coyuntural del Ecuador

El indice de actividad econdmica coyuntural del Ecuador presenta una vision
instantanea de la coyuntura econOmica en base a la evolucion de las distintas
actividades, este indicador muestra variaciones reales de la produccion, este analisis
evaluara la serie temporal de entre el 2000 y el 2014 con la finalidad de explicar el
comportamiento de este indicador a lo largo de los meses.

El grafico 3.6 muestra la evolucion historica del Indice de Actividad
Econdmica Coyuntural entre el afio 2000 y el afio 2014. La tendencia de la evolucion de
las actividades econdmicas en el pais como la produccién manufacturera y la
industrializacion de productos de materia prima para la exportacion, asi como el
crecimiento de la inversién extranjera y el auge administrativo por efectos politicos
como la creacion de instituciones gubernamentales y generacion de empleo han cubierto
brechas circunstanciales dentro de la produccion nacional de bienes y servicios.

El indice de actividad econémica coyuntural como se ha mencionado

anteriormente agrupa los distintos sectores de la economia de un pais para que por
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medio de un calculo se obtenga un valor que concluya por medio de varios sectores de
la economia la salud productiva del pais, contrastado este indice contra el producto

interno Bruto, este es mas robusto y explica mejor la realidad productiva del pais.

Gréafico 3.6 Indices de Actividad Econdmica Coyuntural (2000-2014)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

Durante los primeros siete afios del nuevo milenio, la economia segin este
indicador tenia un crecimiento sostenido hasta que se produjo la crisis financiera
mundial donde tuvo un des aceleramiento y luego una caida durante los Gltimos meses
del afio 2008 y los primeros meses del afio 2009. Sin embargo, al igual que los
anteriores indicadores de salud econémica antes analizados, existe un crecimiento muy
notable durante los proximos cuatro afios de analisis, esto se debe al aumento de los
precios del petrdleo a nivel mundial, a acuerdos comerciales de coyuntura politica y
comercial que permiten al pais llegar a muchos mas consumidores a nivel internacional,
la inversion extranjera y nacional que se dedica a la investigacion y adquisicion de
capital con politicas retroactivas para el bien de la sociedad ecuatoriana.

Sectores con mas representatividad como el comercio al por mayor y menor
han surgido durante los ltimos afios como fuentes de empleo y produccion estable pues
la expansion de la economia otorgada por el aumento en el consumo nacional dinamiza
la capacidad de ingreso y gasto en las economias domesticas. Los sectores de la

construccion, manufactura, salud, transporte, almacenamiento y telecomunicaciones son
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también actividades que registran mucho crecimiento durante estos afios gracias a las
politicas comerciales implementadas en conceptos arancelarios y acuerdos bilaterales,
ademas de la capacitacidn y especializacion en materias tecnologicas que eficientemente
incentivan la produccion y prestacion de nuevos bienes y servicios.

3.4 PRECIO HISTORICO DEL PETROLEO (2000 — 2014)

El Ecuador desde el afio de 1972 se ha ido consolidando como un pais
exportador de petrdleo, ya que de este recurso natural no renovable dependen gran parte
de los ingresos del estado. Se puede identificar que las variaciones del precio de
petréleo (WTI) afecta directamente a los rubros macroeconémicos y comerciales como
el PIB, la balanza de pagos, la balanza comercial, volumen de exportaciones. De igual el
indice de precios de las exportaciones, indices de términos de intercambio e indice de
actividad econdmica se ven afectados por estas variaciones debido a la importancia que

tiene el petréleo de petroleo en la economia Ecuatoriana.

Grafico 3.7 Precio del Petréleo - West Texas Intermediate (WTI) ddlares por barril
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El grafico 3.7 explica la evolucidn histérica de los precios por barril de petréleo
WTI a lo largo de los afios 2000 y 2014 donde se puede observar una tendencia
creciente durante los primeros ocho afios del milenio estancdndose en pocas ocasiones
manteniendo un crecimiento fuerte pero desacelerado como ocurre a fines de 2001 e

inicios de 2007. A mediados del afio 2008 el precio del petréleo cay6 notablemente por


http://www.oil-price.net/
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la crisis financiera mundial impactando con la misma densidad a todas las variables
macroecondmicas del pais, asi como a los indicadores analizados. A fines de 2008 los
precios se estabilizan y vuelven a crecer con un estrepitoso impulso desacelerandose en
fines de 2011 y 2012.

3.5 ANALISIS RAICES UNITARIA
Por medio de los test de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado (ADF) y

Phillips Perron se ha comprobado que: El indice de términos de intercambio
(term_inter) y el indice de actividad econdmica coyuntural (iae) presentan raices
unitarias en sus estructuras por lo que siguen un proceso no estacionario, sin embargo
para la balanza comercial (bc) se rechaza la hip6tesis nula de presencia de raiz unitaria
por lo que segun estos test la balanza comercial sigue un proceso estacionario.

El test de Zivot & Andrews (2002) también se ha utilizado para probar la
hipdtesis nula de raiz unitaria con la presencia de un quiebre estructural en cada una de
las variables de estudio, este refleja las mismas estimaciones de rechazo de la nula para
la balanza comercial y las de no rechazo para las demas variables

En la tabla 3.1 se muestra los test de raiz unitaria sobre la Balanza Comercial
donde se puede observar que no existe suficiente evidencia estadistica para decir que
sigue un proceso de raiz unitaria, por lo tanto se dice que la serie es estacionaria. Se
utilizo el test de Zivot - Andrews confirmando la estacionariedad pero con un quiebre en
su tendencia en el 2008m8.

Tabla 3.1 Test de Raiz Unitaria — Balanza Comercial
Valores criticos

1% 5% 10%

BALANZA COMERCIAL (bc) Estadistico

Augmented Sin Drift -4.709 -2.590 -1.950 -1.615
Dickey Fuller Drift -4.690 -2.348 -1.654 -1.287
(ADF) Drift y Tendencia -4.894 -4.015 -3.440 -3.140

Sin Drift -7.197 -2.589 -1.950 -1.615

Phillips-Perron Drift -7.175 -3.484 -2.885 -2.575
(pperron) Drift y Tendencia -7.442 -4.014 -3.439 -3.139
Zivot-Andrews Drift -6.074 -5.34  -480 -458
(z-andrews) Tendencia -5.276 -493 -442 411

Drift y Tendencia -6.222 -557 -5.08 -4.82

Fuente: Autores, STATA

La tabla 3.2 muestra los test de raiz unitaria del indice de Actividad Econdmica
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(IAE) donde se pude observar que utilizando el test de DFuller (ADF) y Phillips —
Perron las series poseen una estructura de raiz unitaria. Adicional, se realizo el test de
Zivot — Andrews donde se evidencia la no estacionariedad de la serie con un quiebre en

su tendencia en el 2008m8.

Tabla 3.2 Test de Raiz Unitaria - IAE
INDICE DE ACTIVIDAD

Valores criticos

Estadistico

ECONOMICA (IAE) 1% 5%  10%

Augmented Sin Drift 3.412 -2.590 -1.950 -1.615

Dickey Fuller Drift 1713 -2.348 -1654 -1.287

(ADF) Drifty Tendencia ~ -0.548 ~ ~4.015 -3.440 -3.140

Sin Drift 8.966 -2.589 -1.950 -1.615

Phillips-Perron Drift 2996  -3.484 -2885 -2.575

(pperron) Drift y Tendencia -0.309 -4.014  -3.439 -3.139
Zivot-Andrews Drift 2599 >34 -480 -458
(z-andrews) Tendencia 3801 493 442 -4ll
Drift y Tendencia 4571 957 508 -4.82

Fuente: Autores, STATA

La tabla 3.3 sigue el mismo criterio, verifica la presencia de raiz unitaria sobre

los términos de intercambios.

Tabla 3.3: Test de Raiz Unitaria - Términos de Intercambio
INDICE DE TERMINOS DE Valores criticos

INTERCAMBIO (ti) S 506 10%
Augmented Sin Drift -0.366 -2.590 -1.950 -1.615
Dickey Fuller Drift -2.109 -2.348 -1.654 -1.287
(ADF) Drift y Tendencia -3.479 -4.015 -3.440 -3.140
Phillips-Perron Sin Drift -0.286 -2.589 -1.950 -1.615
(pperron) Drift -1.969 -3.484 -2.885 -2.575
Drift y Tendencia -3.015 -4.014 -3.439 -3.139

Zivot-Andrews Drift -3.835 -5.34 480 -4.58
(z-andrews) Tendencia -3.776 -493 442 411
Drift y Tendencia -4.244 -557 508 -4.82
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Una vez obtenido las distintas pruebas para comprobar la existencia de raiz
unitaria en el comportamiento de las variables de estudio, a continuacién se realiza un
analisis mas profundo para identificar la estructura de la serie cuando esta es
transformada en estacionaria. Por lo tanto se utilizara el método propuesto por (Enders,
2004), donde se verifica si la serie tiene un comportamiento estacionaria en tendencia,
con un drift o deriva o sin ambas. En el grafico 3.8 describe la metodologia propuesta

por el autor antes mencionado.

Grafico 3.8 Diagrama de Estacionariedad
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. 4 j
Estimar: DETENGASE:
Ay, = gy, + Z-BiA Veoi + & ConcI,usmn.No- hay
i Raiz Unitaria

¢Esta g=0, usando el estadistico de prueba

-
.

______ / A
_____________________ CONCLUSION:
= {y:} Tiene raiz

unitaria
Fuente: Enders (2004), p. 233 y p. 257 N Y

Enders (2004) evalla bajo el test de Dicky Fuller — Aumentado (ADF) la
existencia de raiz unitaria cuando la serie contiene dentro de su estructura una tendencia
y un componente llamado drift o deriva que explican el comportamiento deterministico
de la serie a lo largo del tiempo. En términos general un proceso sigue la forma
Ay, =ag+ gy, + ayt +Y;BiAy,_; + &, donde se evalla bajo la hipotesis nula la
existencia de raiz unitaria primero cuando existe un componente tendencial, si es
rechazada la hipotesis se detiene el proceso valuacion y se dice que la serie tiene raiz
unitaria con un componente tendencia; si se da el caso del no rechazo de la hipétesis
nula se realiza el test ADF pero ahora evaluando el componente deterministico de la
serie, entonces si es rechazada la hipotesis bajo la nula se dice que la serie tiene un
proceso de raiz unitaria con tendencia y deriva, caso contraria la serie estd compuesta
por un proceso de raiz unitaria sin ningin componente, es decir un Ruido Blanco.

La tabla 3.4 describe los resultados obtenidos de la metodologia aplicada,
donde se encontrd que la balanza comercial, los términos de intercambios y el indice de
actividad econémica presente con un componente tendencial en su estructura a lo largo

del periodo de estudio, tal como se observa a continuacion:

Tabla 3.4 Resultados de ADF segin Metodologia de Ender

] Comportamiento Niveles Primera Diferencia »
Variable de Serie t-statistic  p-value  t-statistic  p-value  conclusion
Balanza Selacionaaen 3667 0.0246 i : 10)

Comercial (BC)
Indice de Estacionaria en
Términos de . -1.874 0.6680 -8.646 0.0000 1(2)
. Tendencia
Intercambios
(Th
indice de o
Actividad Estacionaria en -0.680 09744  -4017  0.0083 I(1)

- Tendencia

Econémica

(IAE)
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3.6 CARACTERIZACION DE LAS SERIES
En esta seccidn se identificara las estructuras ARMA que siguen las variables

enddgenas que fueron escogidas para este estudio. Primero se realiza una descripcion de
las estructuras ARMA que siguen cada una de las variables. Luego, una vez evaluado en
la seccidn 3.5 los distintos test de raices unitarias para comprobar si las series siguen un
proceso estacionario, se estima un modelo ARIMA para cada variable de estudio
identificando los drdenes a través de los correlogramas.

Dicho lo anterior, la Balanza Comercial del Ecuador presenta un
comportamiento estacionario 1(0), siendo la Unica variable enddgena que es estacionaria
en niveles. El indice de términos de intercambio y el indice de actividad econémica
coyuntural presentan en su estructura el problema de raiz unitaria, por lo cual se plantea
la eliminacion de este comportamiento realizando diferenciando cada una de estas
variables y logrando asi la transformacion en una variable estacionaria o 1(1).

La Balanza Comercial sigue un modelo ARMA y la de las demas variables un
modelo ARIMA dada la presencia de raices unitarias en sus estructuras. Obteniendo un
analisis preliminar de las estructuras ARMA y ARIMA por medio del analisis de los
correlogramas de las Funciones de Autocorrelacion Simple y Parcial para cada serie
temporal se le da mas potencia a la estimacion de la estructura de los modelos ARMA 'y
ARIMA para que se ajusten lo mas precisamente posible a cada tipo de serie se han
tomado en consideracion analisis de significatividad individual de los coeficientes AR y
MA utilizando un analisis de contraste “t” para cada coeficiente respectivamente,
distintos criterios de informacion: criterio de informacion Akaike, prediccion final del
error, el criterio de informacion Schwarz y el criterio de informacion Hannan — Quinn;
asi como la evaluacion clasica de los errores para cada modelo.

La estructura de los modelos ARIMA para el indice de términos de intercambio
y el indice de actividad econdémica coyuntural, y la estructura del modelo ARMA para
la balanza comercial respectivamente se detallan en la siguiente tabla:

Tabla 3.5 Estructuras de las variables de Enddgenas

Balanza Comercial ARMA (1,3)
Indice de Actividad Econémica Coyuntural ARIMA (1,1,3)
Indice de Términos de Intercambio ARIMA (1,1,1)
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Una vez obtenido el estructura de la serie, se torna de mucho interés observar la tasa de
crecimiento mensual de las series, estas han sido calculadas mediante la formula

propuesta por Amirkhalkhali (2003) el cual propone dividir la pendiente estimada
B = %) entre la media aritmética de la variable dependiente (Y, = %) siendo este
expresado en porcentaje.
re = (£)*100
Y
La tasa de crecimiento mensual para cada variable ha sido calculada y se

muestra en la siguiente tabla:

Tabla 3.6 Tasa de Crecimiento

mensual
Balanza Comercial -130.96%
indice de Términos de intercambio 0.45%
indice de Actividad Econdémica Coyuntural 0.62%

La tabla 3.6 nos indica que la Balanza comercial del Ecuador decrece -130.96
puntos porcentuales cada mes. El indice de términos de intercambio crece un 0.45%

cada mes. Y el indice de actividad econémica coyuntural crece 0.62% cada mes.
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CAPITULO 4 METODOLOGIA
El estudio propuesto por Sims (1980) fue el primero en evidenciar la

simultaneidad de un grupo de variables econdémicas a lo largo del tiempo. Como
resultado de esta simultaneidad el autor sostuvo que estas variables transfieren
informacion, bajo ciertas interacciones que se dan de un periodo a otro, que permiten
explicar su comportamiento durante un determinado periodo de tiempo. Con esta nocion
se abre paso al estudio sobre la dindAmica e interacciones de las series temporales, es asi
como los modelos multivariantes de series de tiempo representan dentro de la literatura
empirica un cambio radical para el analisis econémico.

Los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) son modelos multivariantes
utilizados para describir el comportamiento dinamico de las series temporales. Para el
objetivo de este estudio el modelo VAR es apropiado para responder al planteamiento
de la hipotesis de este estudio, es mas, autores como Bouakez (2008), Cashin &
Mcdermott (2002), Misztal (2009) y Goodger (2001) han realizado estudios relacionados a
la existencia del efecto HLM usando diferentes formas de VAR. Los modelos de
Vectores Autorregresivos, que a diferencia de los modelos
univariables (ARIMA, SARIMA), propuestos por Box y Jenkins (1976) recoge los efectos
contemporaneos de las variables rezagadas en sus propios valores y de los rezagos de
las demaés variables que conforman el sistema.

En este tipo de modelos todas las variables son consideradas endogenas por lo
cual el analisis de significancia de los coeficientes IT; no es el adecuado®, de la misma
forma el analisis del R? del modelo no tiene mucha importancia dentro del anélisis. Sin
embargo, si se toma en consideracion el analisis de los residuos del modelo por lo tanto
es necesario que no exista correlacion serial entre los rezagos del modelo, ademas, los
residuos deben seguir una distribucion normal multivariada.

Sin embargo, en este estudio se toma en consideracion como una variable
exogena el quiebre estructural que existié en cada una de las variables de estudio. En el
capitulo anterior se analizé la presencia de raiz unitaria en la series, en este apartado se
hace énfasis en el test de Zivot — Andrews donde analizaron las series, bajo la hipotesis
de nula, de la presencia de raiz unitaria con quiebre estructural en su tendencia. Bai,

Lumsdaine y Stock (1998) desarrollan un método para la construccion de modelos cuyos

® El problema endogeneidad de los modelos VAR se da por la simultaneidad de las variables.
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intervalos de confianza asintéticamente validos sean generados para la fecha de una sola
ruptura en las series temporales multivariantes, incluyendo series integradas 1(0), 1(1), y
regresoras de tendencias deterministicas. Aunque el ancho del intervalo de confianza
asintética no disminuye a medida que el tamafio de la muestra aumenta, este esta
inversamente relacionado con el nimero de series que tienen una fecha de quiebre en
comun, por lo que hay una mejora sustancial en la inferencia multivariantes sobre las
fechas de quiebre. Este método entre otros se aplican a dos ejemplos empiricos
contrastados por estos autores: la tasa media de crecimiento de la produccién en tres
paises europeos, y la tasa de crecimiento media de consumo en Estados Unidos, la
inversion y la produccion.

Este estudio no recoge en su estimacion los efectos que provocan cada uno de
los quiebres estructurales de las variables enddgenas sino que considera un quiebre
comun conocido, por lo tanto se crea una variable “dummy” que recoja el efecto del
quiebre estructural a partir del mes de septiembre de 2008 (2008m9). Pero es importante
afiadir que lo propuesto esta riesgosamente expuesto a cometer un error de tipo 2, donde
no rechazamos la hipotesis que probablemente sean falsan esto es ocasionado por la
falta de robustes y potencia en los estimadores. Sin embargo, por conceptos de
suficiencia para el calculo y la demostracion estadistica del efecto HLM se implementa
esta estimacion, reconociendo que el modelo estd sujeto a mejoras y cambios que le
permitan bajo métodos mas precisos, complementar el analisis objetado en este estudio.

La motivacion de los modelos VAR es analizar la interaccién dindmica que
existe entre las variables, es asi como la Funcion de Impulso Repuesta (FIR) muestra
basicamente la reaccion de una variable frente a shocks o perturbaciones en los errores
de las demés variables que conforman el sistema. En la representacion dindmica del
VAR no todas las variables afectan en la misma proporcion a la variable de interés, sin
lugar a duda dentro de la ciencia econdmica existen variables que tienen mayor
influencia sobre la variable que se desea analizar, es asi como la Descomposicién de la
Varianza (DV) facilita esta interpretacion, ya que es una forma de observar las
magnitudes que tiene una variable para explicar a la variable de interés.

Dentro de la literatura empirica del VAR se pueden distinguir dos tipos de
situacién. La primera se da cuando se encuentra un modelo de forma reducida sin

restringir, que sea de forma reducida quiere decir que los valores contemporaneos de las
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variables del modelo no aparecen como variables explicativas en las distintas
ecuaciones, y sin restringir significa que aparece en cada una de ellas el mismo grupo de
variables explicativas (Novales ,2013). Cuando se habla de forma reducida sin restringir se
habla de un VAR Basico, cuando se dice que un modelo tiene una forma reducida pero
con restriccidn se dice que es un VAR Estructural.

Para efectos de esta investigacion se utiliza un VAR de forma reducida con
restriccion o simplemente un VAR Estructural (SVAR). Las restricciones quedan a
criterio del investigador cuando existe una teoria que necesita ser comprobada; estos
modelos son Utiles cuando se estd tratando con teoria econdmica porque permite
sustentar y corroborar la interdependencia que tienen las variables econdmicas. La idea
principal de los modelos estructurales (SVAR) tal como lo menciona Lanteri (2009) es
obtener una ortogonalizacién® no recursiva de los términos de errores para el anélisis de
las funciones de impulso respuesta.

En lo que resta del capitulo se analizara, en primera instancia, un modelo de
Vectores Autoregresivos Basico, su estabilidad y su estacionariedad respectivamente,
ademas se explicard como un VAR puede ser representado como un modelo MA()
para luego demostrar como con esa representacion se puede llegar a las Funciones de
Impulso Respuesta (IRF). Luego, se describe como modelar un modelo de Vectores
Autoregresivos Estructural con las variables que se toma en consideracion para
comprobar que el efecto Harberger — Laursen — Metzler (HLM) se cumple.

4.1 VARBASICO
Considere un vector (nx1) que contiene un conjunto de variables

interrelacionadas entre si, de tal manera que x;—(x14 X2;, ..., X5e)'. Entonces un vector
autorregresivo VAR(P) se lo puede representar de la siguiente manera:
X =T + M Xg_q + TpXp_p + ooovee e + e p+v, t=1,...,T 4.1)
Donde:
x; = Representa el vector de variables enddgenas que conforman el sistema.
1, = Representa el vector de intercepto del modelo.
1, = Representa la matriz pxp de coeficientes del modelo.

x:_;= Representa un vector de variables endégenas rezagadas k veces.

 En algebra lineal, es unalgoritmo que se utiliza para construir, a partir de un conjunto de
vectores linealmente independientes, otro conjunto de vectores que genere el mismo subespacio vectorial.
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v, = Representa el vector nx1 de errores, que siguen un proceso de ruido blanco’.
Para una mejor explicacion suponga que se tiene un modelo VAR(2) donde se lo
puede representar, de forma simultanea, de la siguiente manera:

_ 1 1 2 2
X1t = M1 + M1 X101 + TypX0e—1 + M1 X142 + WX 3 — d12X + Vqy (42)

_ 1 1 2 2 )
Xop = 0 + My X1p—1 + MWopXpp1 + Wy Xqp-1 + M2 X2 — A1 X1 + Uy

O en su forma matricial:
1 dy2)\ (X1 _ (10 Tl i) (X1e-1 my 7h\ X1z Vie
d 1 ) \age) = \mpo) T\ 2 1 zeq) T\ 2 2 \xpez) T\, (4.3)
21 t 31 T2 t= Ty1 T2 t= t
Sin embargo, para facilitar el ejercicio es posible transformar el modelo en una

forma mas sencilla usando algebra matricial, entonces se obtiene un vector

autorregresivo en su forma estandar:

2
BXT == q)o + z q)iXT—i + VT (44)
i=0

Donde:
B= ( 1 d12> ®, = (”10) X, = (xlt) ®, = (”1:11 ”1:12> vy = (Vu)
d,;, 1 20 X2t bo\mb, m, V2t
Si pre-multiplicamos a la ecuacion (4.4) por la matriz inversa de B~! dado que
B es invertible, se obtiene el modelo VAR en su forma de basica:

2
Xr =1+ Z I;Xr_i + & (4.5)
i=0
Donde My = B~1®,, I1; = B~1®; y & = B~ 1V;. En la (ltima representacion
los residuos &; son determinados por los shocks en v;,, es decir®:
€1¢ = (V1e — d12V2) /(1 — dy2d3q) (4.6)

&3¢ = (V2e — d21V1) /(1 — dy2d3q)
Se dice que &; Y &, son procesos de ruido blanco.

4.1.1 Estabilidad y Estacionariedad
Si se resuelve la ecuacion (4.5) de forma recursiva el modelo VAR(2) es

XT = HO + HIXT—Z + 8T = Ho + Hl(no + H1XT_3 + gT—l) + 8T =
= (Ix + OOy + NiXy_3 + (M1 Er_1 + &) =
n-1

=(Ix — Oy + 0% + -+ 0P Y, + DXy, + Z MmiE,_;
i=0

(4.7)

QNXN sit=s

” Ruido blanco o White noise se cumple cuando E(g;) = 0y E(g.€l) = { 0 sit#s

& Ver Enders (2004) capitulo 5.
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Como puede observarse a medida que II; caida hacia cero el modelo se
estabiliza, esto quiere decir que las raices del polinomio caracteristico de la matriz
[T, — IT;A| es igual O que es lo mismo que decir que caigan fuera del modulo del circulo
unitario, esto sigue la misma idea que los modelos univariables. Andlogamente se puede
decir que las valores propias de la matriz I1; sean menores a la unidad, es quiere que
decir que det(I, — I1;A) # 0 entonces se dice que el modelo es estable.

Para comprende cuando un VAR es estable de una manera mas practica,
suponga que se tiene un VAR(P) donde se lo puede escribir como operador de rezagos

de la siguiente forma:

Donde (L) =1, — 4L —---— I, LP. Entonces, el VAR es estable si las
raices de det(I — MA — - —M,AP) # 0,para |A| <1 . Con esto se logra deducir

que los coeficientes del vector IT1; deben estar dentro del circulo unitario es decir
1<, <1.

Luego que se dedujo la estabilidad del modelo, es necesario establecer algunas
condiciones con respecto al tipo de variable con la cual se estructura el sistema. En
primer lugar, en los modelos VAR se trabaja con un conjunto de variables aleatorias
ordenas entre si, tal que X,,t = 1,2,---,T. Luego, la idea central es que los X; no son
necesariamente independiente e idénticamente distribuidos, sino que existe algin tipo
de asociacion lineal entre las variables.

Dicho lo anterior, es necesario imponer restricciones a las variables para la
correcta especificacion del modelo. Aqui entra el concepto de estacionariedad, que es
sinénimo de estabilidad. Sin embargo, esté tiene otro tipo de interpretacion al momento
de analizar los modelos de ecuaciones simultaneas. La estacionariedad necesariamente
implica condiciones sobre la media y covarianza del sistema, por ejemplo, si X; es
estacionario entonces E(X,) = m Yy cov(X,, X¢4n) = Y" para Vt € X. La primera
condicién indica que a lo largo del tiempo la media del modelo sera constante para
cualquier momento t en el tiempo; la segunda condicién indica que la covarianza entre
un periodo a otro no depende del tiempo t, méas bien es independiente del tiempo ya que
depende de la distancia que exista entre ambos periodo es decir h .

Si X, en (4.1) es estacionario en covarianza, el modelo VAR(P) se lo escribe

de la siguiente manera:
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Xp=p+ ) Mg, (4.9)
i=0

Donde u = E(X,) representa la esperanza matematica del el vector que
representa la media del modelo, es decir:
p=U -0y == np)HO

Ademas:
Var(X,) = E[(X; —w)?] =E

o 2 oo
z Hi‘gt—i] - Z(Hi)Var (St—i)(ni)’
i=0 i=0

El modelo VAR(P) debido a sus restricciones no le es posible recoger la

totalidad de representatividad de los datos. Por cual es necesario capturar esos efectos
con otros tipos de variables, como una tendencia deterministica o una variable dummy
que recoja, por ejemplo, un quiebre estructural en su media. Para lograr esto se utiliza
variables exdgenas estocasticas que ayuda a recoger los efectos que no podrian ser
capturados por las variables endogenas del modelo.

Una forma general de representacion de un modelo VAR (P) con tendencia
deterministicas y variable exdgena, se sugiere el siguiente modelo:

X =To + T Xp_q +TaXp g+ oo eeeee + mpxep + PD + Pz, + £ (4.10)

Donde D; representa una matriz (1x1) que contiene un conjunto de variables
con un componente deterministico, z; representa una matriz (mx1) de variables
exogenas, Yy por ultimo @ y s son los coeficientes o parametros de las matrices.

4.1.2 Funcién Impulso Respuesta (IRF)
Un modelo VAR estacionario se lo puede representar como un proceso de

vector de medias mdviles (VMA). Intuitivamente esto se realizd en la ecuacién (4.7)
donde utilizando interacciones recursivas se obtuvo un VAR donde es representado por
los valores rezagados de errores o innovaciones.

Si se toma nuevamente como ejemplo un VAR(2) que se ha utilizado hasta
ahora afiadiendo un vector de variables exdgenas al modelo donde se lo muestra como
la ecuacion (4.5) en forma matricial, queda como:

X T (A T X1¢— Z &

(o) = Geso) # e 22) Gene ) + () () + (630 @11

Una vez obtenido la ecuacion (4.11) estd se la puede representar como un

proceso de medias moviles (MA) realizando n interacciones, entonces:
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XT = Ho + HIXT—Z + 1/)th + ST
=My + MMy + My X7_3 + P12, 1+ Er_q) + P1Z, + &7

= (I + MM + NfX7_3 + Y1 Z, + My, Z,_ 1 + (1 Er_g + &) (4.12)
n—-1 n—-1
= (Ix — My + 0§ + -+ 0P Yy + Of X7, + Z Y iz,_; + 2 MmiE,_;
i=0 i=0

Asumiendo que se cumple las condiciones de estabilidad en la ecuacién

anterior y tomando el limite de la serie, se la puede expresar de la siguiente manera:

Xr=p+ ) Yz, + ) Me, (4.13)
i=0 i=0

Dada que la ecuacion (4.13) se la puede escribir en forma matricial, como:
(0] oo

(xlt) _ (71'10)_'_(1/)11)2(”11 ”12)i(z1t) +2(7'1'11 ”12)i(€1t—i)
X2t 20 Y21 L\ T22) \Z2e) Lo \T21 T22) \E-i (4.14)
= i=
La ecuacion (4.12) expresa a x;; Y X,.en términos de los errores o

innovaciones. Sin embargo, es interesante pode mostrar est4 transformacion usando la

ecuacion (4.6), con esto escribiendo en forma matricial dicha ecuacién queda:

(i:z:) =[1/(1 — dq1d31)] [dtl d112 (z:::) (4.15)

Luego, combinando (4.14) y (4.15) se obtiene:

Gent) = (rmp0) * ($;1>Z (s s2) (o)
(4.16)

7T11 Ty2 [1 d1z](”1t—i)

+ [1/(1 - d11d21) 71'21 7T22 d21 1 Vot-i

i=0
Si simplificamos, obtenemos:

[oe]

()= ey + - (e Eﬁ)i[@:i) G+ /A -dudl [, P

i=0

Cﬁli_) 4.17)

Donde:

@__l“_i<1 412)
"ol —dyda)|\dzr 1

Q; =iy, Z,

(4.18)

Entonces, utilizando (4.18) se puede escribir (4.17) de una manera agrupada de

la siguiente forma:
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()= ) 2o ol G e

i=

O de manera méas compacta:

X, =m, + (0; + Q)v,_;
i=0

X; =m, + Z D;v;_;
i=0

Donde ; representa la funcién de impulso respuesta, que es una

(4.20)

transformacion matricial utilizando @; la parte enddgena y Q; que es la parte exdgena
que explica en modelo. La ecuacién (4.20) indica que ante shocks en los errores existe
un efecto hacia el futuro de cada una de las variables que conforman el modelo.

42 VARESTRUCTURAL
Con el propésito de determinar la existencia del efecto HLM, se utiliza un

modelo VAR Estructural. De acuerdo a esta modelizacion se podra obtener, tal como lo
dice Lanteri (2009) una ortogonalizacion no recursiva de los términos de error para el
analisis del Impulso Respuesta, es decir, la propuesta de SVAR requiere imponer
restricciones al VAR a efecto de identificar los componentes estructurales ortogonales
(o sea que no esten relacionados entre si) de los términos de error. Estas restricciones
simplemente estan fundamentadas por la teoria econdmica. Muchos investigadores han
realizados estudios relacionados a la existencia del efecto HLM usando diferente formas
de VAR; en la cual nuestro enfoque empirico estard determinado por la propuesta
metodoldgica utilizada por Blanchard & Quah (1989).

En el modelo que se estimo se considera las siguientes variables enddgenas:
Términos de Intercambio (TI;), el Indice de Actividad Economica (IAE;) y Balanza
Comercial de (BC,); ademas se utiliz6 como variables exdgenas: una variable dummy
que recoge el quiebre en media de las variables enddgenas y al precio del petréleo
(WTI,). Los datos tienen una periodicidad mensual y fueron obtenidos en la pagina web

del Banco Central de Ecuador.

Yie = —b12Y2e — b13Y3e + 611V 1e-1 + 812Y2e-1 + 813Y3e-1 + V1121 + P11D¢ + €44
Y2 = —b21Y1e — b23Y3e + 621¥1e-1 + 822¥2e-1 + 823Y3e-1 + Y2122 + P21 Dy + £
Y3t = —b31Y1e — b32Y2e + 831Y16e-1 + 832Y26-1 + O33Y36-1 + Y3123 + P31 D¢ + €34
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Considerando el modelo multivariado dindmico de ecuaciones simultaneas:

Donde
2
glt 0 0-1 0 0
<su> ~i.i.d (o), 0 65 0
€3¢ 0 0 0 o3

En forma matricial, el modelo se lo puede escribir como:

1 by byi31[Y1e][611 G612 8131 [Vie-1 Y11] [Z1e b11][D: €1t
by 1 bys||Y2e||821 0822 Oaz||Vae-1| + |War||Z2e| + | P21 | [De| + [E2¢
b3y b3z, 1 11Y3tlld3; 83; 633]1 V3e-1 Y311123: ¢3,111D, €3¢

Sin embargo, como se trata de modelos estructurales se imponen restricciones
sobre los parametros del sistema. La teoria econdémica es Util para estos tipos de
restricciones, es asi, que la teoria que existe sobre el efecto HLM claramente indica que
los términos de intercambios no tienen ninguna afectacion contemporanea de la
actividad economica ni de la balanza comercial, es asi que la primera restriccion seria
by, = b;3 = 0. Luego, la actividad econdémica se ve afectada contemporaneamente por
los términos de intercambio pero no de la balanza comercial, es decir, la segunda
restriccion seria b,3=0. Por ultimo, la teoria del efecto HLM nos indica que la Balanza
Comercial se ve afectada de forma contemporanea por los términos de intercambios y la
actividad economica de un Pais.

Lo anterior se lo puede representar de forma matricial de la siguiente manera:

1 0 07V 611 612 613][V1e-1 Y111 [Z1t $11] [D: 1t
b21 1 0 Y| = 621 622 623 Yot-1| + 1[’21 Z2t| + ¢21 Dt + [€2¢
b3y b3, 1113 631 O3z O3311Y3e-1 P31l 1Z3t ¢311 1D, €3t

Y en su forma mas compacta como:
BX; =111 X; 1 +YZ;,+ ®D; + &

Para el analisis es necesario mostrar el SVAR en forma reducida, para esto pre-

multiplicamos por B~1
B BX, =B 'I;X,_, + B"'¢Z, + B~1®D, B¢,
Es decir,
X, =AL)X;1+0,Z, +Y,D, + U,

Donde X; es un vector 3x1 de variables endogenas X; = [TI, IAE; BC,];

A(L) = I3 — AL es una matriz 3x3 que es el polinomio de rezagos, Z, representa el

vector de variables exdgenas que son incorporadas al modelo, D, es un variable dummy
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que recoge el quiebre en la media de las variables end6genas del sistema donde toma el
valor de 0 cuando no existe el quiebre y el valor de 1 cuando existe el quiebre, segun el
teste de Zivot y Andrews, calculado anteriormente, el quiebre se da en 2008m9 para
todas la variables del modelo estructural, y por ultimo U, = B~1§, es un vector

TIE IAE

columna 3x1 que muestra los shocks o innovaciones, es decir, U, = [u,_ u; fc].

u
La forma reducida de los errores U, son combinaciones lineales de los errores
estructurales de &; entonces la matriz de covarianza esta dada por
E[UU,] = B'E [§:¢,1B™"
A partir de aqui, se realiza los test econométrico para verificar de manera
cientifica la existencia del efecto HLM a través del analisis de Impulso Respuesta con

los datos obtenidos, para dar las conclusiones y recomendaciones en este estudio.
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CAPITULO5 PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS
Siguiendo con los propdsitos de este trabajo, se ha implementado un modelo de

vectores autorregresivos estructurales (SVAR) presentado en el capitulo anterior para
contrastar el efecto que tiene el indice de los términos de intercambio sobre la balanza
comercial del Ecuador con la finalidad de demostrar que el efecto Harberger- Laurssen-
Metzler (HLM) esta presente en la economia ecuatoriana.

Se ha utilizado como variables enddgenas los términos de intercambios (TI,), la
Balanza Comercial (BC,) y el indice de actividad econémica coyuntural (IAE;) que al
ser un indice de productividad sectorial aporta informacion mas diversa, solida y
confiable que la que se obtendria con el PIB.

Ademas se considera como variables exdgenas del modelo el precio promedio
del petréleo (WTI.) pues este siendo de caracter exdgeno ayuda a explicar mejor los
movimientos del indice de los términos de intercambio de la economia ecuatoriana al
ser el Ecuador un pais dependiente del petréleo (véase capitulo 3), ademas se considera
una tendencia deterministica debido a la estructura de las series analizadas en el capitulo
3y por ultimo se considera una variable dummy que considera el quiebre estructural en
el 2008m9 tal como se lo indico al inicio de este capitulo. Se consideran estas variables
para que el analisis de este estudio sea mas eficiente y posea mas informacion que
capture como afectan los cambios o variaciones de estas variables sobre la Balanza
Comercial.

En este capitulo se detalla el andlisis y resultado del modelo SVAR para
demostrar si existe o no el efecto HLM en la economia ecuatoriana. Por tal motivo, se
ha utilizado el software estadistico Stata para la estimacion y validacion del modelo.

51 REZAGOS OPTIMOS
Una vez identificado con el tipo de serie que se esta trabajando, y realizando las

respectivas transformaciones se procese a realiza la estimacion del modelo SVAR.
Primero se debe identificar los rezagos 6ptimos que se va a trabajar, para esto el criterio
de informacion Akaike (AIC), el criterio de informacion bayesiano de Schwarz (SBIC),
el criterio de informacion Hannan y Quinn (HQIC) y el error de prediccion final (FPE)
se han utilizado para establecer el numero de rezagos 6ptimos del modelo para el
calculo del SVAR. El nimero Optimo de rezagos, segun el criterio de informacion
Bayesiano de Schwarz, que se seleccion6 fue de tres (3) tal como se muestra en la tabla
5. (Ver Anexo B)
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Tabla 5.1 Criterios de Informacion
Rezagos AIC HQIC SBIC

0 21.007 21.051 21.115
1 18.776 18.871 19.033
2 18.143 18.319 18.578

3 17.916 18.159 18.516*

4

5

17.844 18.153* 18.606
17.782* 18.158 18.708

*Rezago Optimo
Fuente: Autores

5.2 TEST DE COINTEGRACION

Por medio del test de Cointegracion de Johansen se verifica si las variables
tienen algun tipo de relacién en el largo plazo, por lo cual el modelo VAR estaria mal
especificado y se optaria por un modelo Vectores de Correccion de Errores (VECM) sin
embargo para el caso de este estudio la presencia de una relacion de largo plazo no es
valida. Para que exista Cointegracion entre las variables de estudios es necesario que las
todas las variables sigan un proceso de raiz unitaria 0 que estén integrado de orden 1,
I(1). Dado el caso que la Balanza Comercial es una variable estacionaria o 1(0) lo cual
no permite evidenciar la relacion de largo plazo con las otras variable. Segln el test se
concluye que no se rechaza la hipdtesis nula de la no existencia de vectores de
Cointegracion.

5.3 VARESTRUCTURAL
La estimacion del modelo SVAR proporcionado por el célculo se presenta en el

Anexo D. Cabe mencionar que en los modelos VAR y SVAR los coeficientes estimados
no son parte de analisis de interés, dado que estos estan estimados en base a los rezagos
de si mismas y de las demas variables del modelo

5.3.1 Estabilidad del VAR
Por medio de la condicién de estabilidad, el modelo de vectores autorregresivos

estructurales planteado es estable porque no presenta comportamientos explosivos en
sus raices unitarias al ubicarse estas dentro del circulo unitario. (Ver Anexo E)

5.3.2 Prueba de autocorrelacion de los rezagos
Los rezagos se encuentran autocorrelacionados entre si hasta el rezago 6ptimo

escogido para la elaboracion del modelo segun el test del multiplicador de Lagrange.
(Anexo F). Sin embargo, autores sostienen que esto no es un problema al momento de la
estimacion.

5.3.3 Prueba de Normalidad Multivariada de los Residuos
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La condicion de normalidad multivariada de los residuos se cumple segun los
tests de Jarque-Bera, la prueba de asimetria y el test de kurtosis respectivamente. Esta
condicion se prueba en base a la estimacién SVAR con los residuos generados para
demostrar que existe un comportamiento normal en los residuos de todas las ecuaciones
siguiendo los estandares correspondientes de un proceso ruido blanco. (Ver Anexo G)

5.3.4 Test de causalidad de Granger
Para determinar la existen del efecto Harberger-Laurssen-Metzler (HLM) se

necesita implementar un test que demuestre que las variables pueden causarse entre si 0
bien pueden ser tratadas como variables exdgenas de las otras variables, por tal motivo
se ha utilizado el test de causalidad de Granger en cada una de las ecuaciones del
modelo de vectores autorregresivos estructural (SVAR). Este test de causalidad pone a
prueba la hipotesis nula de que una variable x no granger causa a otra y, es decir que
dados los valores pasados de vy, los valores pasados de x causen a y.

Segun los resultados del test, el indice de términos de intercambio y el indice de
actividad econdmica coyuntural granger causan a la balanza comercial. La hipdtesis
nula de que dti (indice de términos de intercambio diferenciado) y diae (el indice de
actividad economica coyuntural diferenciado) no granger causan a la variable bc
(Balanza Comercial) se rechaza, por lo que segun el test de causalidad de Granger no
hay suficiente informacion estadistica como para rechazar que dti y diae no granger
causan a bc (Ver Anexo H). Esto refleja que la balanza comercial no puede ser
considerada como una variable exdgena dentro del modelo, y también demuestra que la
inclusion de estas las variables dti y diae es provechosa para el calculo del vector
autorregresivo estructural (SVAR).

5.4 FUNCIONES DE IMPULSO- REPUESTA
Con el debido procedimiento esta claro que para determinar que ocurre con las

variables cuando son afectadas por shocks no anticipados en las innovaciones o errores
de las otras variables segin la descomposicion de Cholesky, la Funcién Impulso-
Respuesta (IRF) simula la respuesta de las variables enddgenas de forma
contemporanea y hacia el futuro de las innovaciones de cada una de ellas. Asumiendo
que estos cambios son sorpresivos, estos se desvanecen en los periodos siguientes,
condicionados a que las innovaciones de las demas variables permanezcan constantes
(Cavaliere, 2003) asi como se ha especificado en el apartado anterior que mencionaba el

método de descomposicion de Cholesky.
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Grafico 5.1 Funcion de Impulso - Respuesta de la Balanza Comercial

Funcién de Impulso Respuesta
Respuesta de la Balanza Comercial ante un Shock en los Terminos de Intercambios

100

50

-50

T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Meses

’ 95% ClI orthogonalized irf ‘

Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 5.1 refleja la respuesta de la Balanza Comercial frente a un shock no
anticipado en los términos de intercambios. Como se puede observar la Balanza
Comercial responde de una manera positiva e inmediata frente al shock, perdurando por
4 meses para luego estabilizarse a su equilibrio en el largo plazo. Esta grafica nos
indica que ante un shock en los términos de intercambios existe una mejora sustancial

en el saldo de la balanza comercial del pais.

Grafico 5.2 Funcion de Impulso - Respuesta del indice de Actividad Econémica

Funcién de Impulso Respuesta
Respuesta del IAE ante un shock en los Terminos de Intercambios

95% CI orthogonalized irf

Fuente: Elaboracion Propia
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El grafico 5.2 muestra la respuesta del indice de la actividad econémica frente
a un shock no anticipado en los términos de intercambios, como se puede observar
existe una respuesta positiva que dura aproximadamente 5 meses para luego se
estabilizarse a su equilibrio en el largo plazo. Lo anterior, indica que ante mejoras en los
términos de intercambios la actividad econdémica del pais tendria un beneficio
importante a nivel local, es decir, habra mayor produccién lo cual trae en mayor oferta
de empleo lo cual trae bienestar a la economia ecuatoriana.

Los resultados obtenidos a través de los Funciones de Impulso - Respuesta
(IRF) utilizando un modelo SVAR permiten deducir que el efecto HLM esta presente en
la economia ecuatoriana, es decir, que shock contemporaneos en los términos de
intercambios afectan directamente el saldo de la balanza comercial y el desarrollo

econdmico del pais.
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CAPITULO 6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En la presente investigacion la idea principal fue comprobar que la existencia
del efecto Harberger — Laursen — Metzler (HLM) se cumple en la economia ecuatoriana.
Dadas las condiciones de la economia ecuatoriana se puede concluir que existe
suficiente informacion estadistica para afirmar que el efecto (HLM) se cumple en el
Ecuador, sin embargo el modelo esta sujeto a opiniones y criticas para su mejora. En
términos generales, dada la estimacién del modelo de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR) el efecto (HLM) se cumple en la economia Ecuatoriana.

La principal herramienta en este estudio fue la utilizacion del analisis de la
funcion impulso — respuesta. La cual nos muestra que shocks no anticipados o
innovaciones en los términos de intercambio tienen una respuesta significativa en la
Balanza Comercial y en la actividad econémica del pais, mejorando sustancialmente la
economia de este. El indice de términos de intercambio de la economia ecuatoriana es
una variable sensible a cambios generados por los precios del petréleo. Esto se da
porque dentro del rubro de exportaciones, el crudo de petroleo tiene una participacion
mayoritaria, por tal motivo la importancia de los precios internacionales del petroleo
dentro de la economia ecuatoriana es evidente.

La balanza comercial estd estrictamente influenciada por los precios
internacionales del petrdleo, es recomendable para la economia ecuatoriana que se
fomenten estrategias econdmicas, politicas y comerciales para disminuir la influencia de
las exportaciones petroleras dentro de su balanza comercial. Algunas alternativas que se
consideran dentro del margen de este estudio son aumentar la inversién en sectores no
petroleros con ventaja comparativa, transformar productos de elaboracion nacional en
productos mas competitivos y atractivos para el mercado internacional, crear un sistema
eficiente de aranceles, atraer inversion extranjera, invertir en tecnologia e investigacion
que ayude a la economia ecuatoriana en su cambio de matriz productiva, promover la
especializacién de procesos y productos en varios sectores de la economia.

Se concluye que cambios en los precios del petrleo provocan cambios
importantes en el indice de términos de intercambio porque presentan un caracter
correlativo en sus series, a su vez segun los resultados de este estudio indican que los

shocks no anticipados en los términos de intercambio ocasionan que la balanza
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comercial y la actividad econémica reaccionen durante 4 y 5 meses respectivamente
mejorando las condiciones de la economia en este periodo de tiempo.

El modelo presentado en este estudio es lo suficientemente preciso para el
calculo y la demostracion estadistica del efecto Harberger — Laurssen — Metzler (HLM).
Sin embargo, este modelo esta sujeto a modificaciones y criticas segun el analisis que se
desee comprobar, ademas el mismo carece de robustez debido ya que no recoge en su
estimacion los efectos que provocan cada uno de los quiebres estructurales de las
variables enddgenas que lo componen sino que incorpora un quiebre en la media que es
conocido, estos tipos de modelos presentan problema de robustez. Por lo tanto, para
resolver este problema se debe estimar un modelo VAR robusto a quiebres estructurales

gue mejoraria la eficiencia de la estimacién.
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ANEXO A
TESTS DE RAICES UNITARIAS
BALANZA COMERCIAL

e TEST DE DICKEY FULLER AUMENTADO

dfuller be, noconatant lag(3)

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 176

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critiecal 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value
Zit) -4 _70%9 -2 _.530 -1.5950 -1.6158

dfuller bc, trend lag(3)

Dugmented Dickey—-Fuller test for unit root Number of obs = 176

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -4 8394 -4 015 -3.440 -3.140
MacEinnon approximste p—wvalue for Z(t) = 0.0003

dfuller be, drift lag(3)

2ugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 176

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value
Zit) -4 . 630 —-2.348 -1.654 -1.287
p—value for Z(t) = 0.0000

e TEST PHILLIPS - PERRON

pperron bo, noconstant

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 175
Hewey-West lags = 4

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value
Zirho) —-88.044 -13.458 -7.953 -5.653

Zit) =7.1597 -2.583 -1.350 -1.615
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rperron bo

Phillips—-Perron test for unit root Number of oba = 173
Newey-Hest lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Talue
Z{rho) -87.3Z24 -20.063 -13.858 -11.105
Zit) -7.175 -3.484 -2 .BEE -2.5758
HacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0000
pperron bo, trend
Phillips—Perron test for unit root Number of obs 179
Hewey-West lags = 4

Interpolated Dickey—Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z (rho) -93.2a0 —-27.327 -21.01% -17.763
Zit) —-T7.442 -4 .014 -3.43% -3.133

FacKinncn approximate p-wvalue for Z(t) 0]

.oooo




TEST ZIVOT ANDREWS

-4.5+

-5+

-5.5+

-6.5

Eivot-Andrews unit root teat for bo

2llowing for break in intercept

Lag selection wvia TTesat: lags of D.bc included = 3

Minimum t-atatistic -6.074 at Z2008m7 {cka 103)

Critical waluesa: 1%: -5.34 5%: -4 _ 80 10%: -4 _58

zandrewa bc, break (trend) graph

Eivot-Andrews unit root teat for beo

Allowing for break in trend

Lag selection wvia TTesat: lags of D.bc included = 3

Minimum t-atatistic -5.276 at 2007m7 {cha 391)

Critical walues: 1%: —-4.3%3 5%: -4 _ 42 10%: -4.11

zandrewa bc, break (both) graph

Zivot-Andrews unit root test for beo

2llowing for break in both intercept and trend

Lag selection wvia TTesat: lags of D.bec included = 3

Minimum t-atatistic -6.222 at Z2008m7 {cka 103)

Critical walues: 1%: -5.57 5%: -5.08 10%: -4 _B82

Zivot-Andrews test for bc, 2002m7-2012m9
Min breakpoint at 2008m7

T T T
2000m1 2005m1 2010m1

fecha

T
2015m1

53
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INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA COYUNTURAL
e TEST DICKEY FULLER AUMENTADO

dfuller iae, noconstant lagi(3)

2ugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 178

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) 3.253 -2 _530 -1.550 -1.6815

dfuller iae, trend lag(3)

Zugmented Dickey—-Fuller test for unit root Number of obks = 176

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critiecal 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value
Zit) -1.154 -4 015 -3.440 -3.140
MacEinnon approximate p—wvalue for Z(t) = 0.9117

dfuller iae, drift lag(3)

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 176

Zi{t) has t-distribution

Test 1% Critiecal 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) 1.138 —-2.348 -1.654 -1.287

p—value for Z(t) = 0.8716

e TEST PHILLIPS — PERRON

prerron iae, noconstant

Phillips—Perron test for unit root Humber of obks = 175
Hewey-Hest lags = 4

Interpolated Dickey—Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z {rho) 1.132 -13.458 -7.3953 -5.653

Zit) 2.605 -2.583 -1.350 -1.615
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PRerron ize

Fhillips—Perron test for unit root Humbker of obsa = 175
Hewey-West lags = 4
Interpolated Dickey—-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zirho) 1.0583 -20.063 -13.858 -11.105
Zi{t) 2.43% -3.484 -2 _B85 -2.575
MacKinnnn approximate p-wvalue for Z(t) = 0.33%30
pperron iae, trend
Fhillips-Perron test for unit root Number of obs = 1759
Newey-Hest lags = 4
Interpolated Dickey—-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z {rho) -1.473 =27.927 -21.016 -17.763
Zit) -0.743 -4.014 -3.439 -3.13%
MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.3637




e TEST ZIVOT - ANDREWS

Bivot-Andrewsa unit root teat for iae

21lowing for break in intercept

Lag selection via TTeat: lags of D.iae included = 3

Minimum t-statistic -2.533% at 2010m® ({ochs 123)

Critical waluea: 1%: -5.34 5%: -4.80 10%: -4_58
zandrewa iae, break (trend)

Bivot-Andrewsa unit root teat for iae

Allowing for break in trend

Lag selection via TTeat: lags of D.iae included = 3

Minimum t-statistic -3.801 at 200%3m% {ochs 117)

Critical waluea: 1%: -4.33 5%: -4.42 10%: -4.11
zandrewa iae, break (both)

Bivot-Andrewsa unit root teat for iae

A2l1lowing for break in both intercept and trend

Lag selection via TTeat: lags of D.iae included = 3

Minimum t-statistic -4.571 at 2008m8 ({chs 104)

Critical waluea: 1%: -5.57 5%: -5.08 10%: -4_82

Zivot-Andrews test for iae, 2002m7-2012m9
Min breakpoint at 2008m8

-4

T T T T
2000m1 2005m1 2010m1 2015m1
fecha



INCIDE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
e TEST DICKEY FULLER AUMENTADO
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dfuller term inter , noconstant lag(3)

bugmented Dickey—-Fuller test for unit root Number of obks = 176

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -0.366 -2 _.530 -1_350 -1.615

dfuller term inter , trend

Dickey—-Fuller test for unit root Number of obs = 179

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -1.874 -4.014 -3.43% -3.133
MacEinnon approximate p—value for Z(t) = 0.6680

dfuller term inter, drift

Dickey—-Fuller test for unit root Humber of obs = 1739

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -1.580 —-2.348 -1.654 -1.286

p—value for Z(t) = 0.05E0

e TEST PHILLIPS - PERRON

pperron term inter , noconstant

Phillips—-Perron test for unit root Humber of oba = 179
Hewey-Hest lags = 4

Interpolated Dickey—Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value
Z irho) -0.264 -13.458 -T7.3953 -5.6583

Zit) -0.286 -2.583 -1.350 -1.615
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pperron term inter

Phillips—-Perron test for unit

Number of 173
Hewey-West lags = 4

root oks =

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z{rho) -T7.230 —-20.063 -13.858 -11.105

Zit) -1.36%9 -3.484 -2 _.BES -2.575
MacKEinnon approximate p-value for Z{t) = 0.3004

rpperron term inter |, trend
Phillips—-Perron test for unit root Humber of oka = 175
Hewey-¥West lags = 4

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zirho) -22.605 =27.927 -21.016 -17.763
Zit) -3.015 -4.014 -3.435% -3.13%
MacEinnon approximate p-value for Z{(t) = 0.1279




TEST ZIVOT — ANDREWS

zandrews term inter, break {intercept)

Zivot-Andrews unit root test for term inter

Allowing for break in intercept

Lag selection via TTest: lags of D.term inter included = 1

Minimoam t-statistic -3.835 at Z2007Tmé {ocka 390}

Critical wvalues: 1%: -5.34 E%: -4_80 10%: -4 _58

zandrewa term inter, break (trend)

Zivot-Andrews unit root teat for term inter

Allowing for break in trend

Lag selection wia TTest: lags of D.term inter included =1

Minimum t-astatistic -3.776 at 2012Zm3 {cka 153)

Critical wvalues: 1%: —-4.3%3 5%: -4.42 10%: -4.11

zandrews term inter, break (both)

Zivot-Andrews unit root teat for term inter

Allowing for break in both intercept and trend

Lag selection wvia TTest: lags of D.term inter included = 1

Minimum t-atatistic -4.244 at 2011m2 {cbha 134)

Critical walues: 1%: -5.57 5%: -5.08 10%: -4 _82

Zivot-Andrews test for term_inter, 2002m5-2012m9
Min breakpoint at 2007m6

-3.2

-3.4

-3.6

-3.8

T T T T
2000m1 2005m1 2010m1 2015m1
fecha
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ANEXO B

60

REZAGOS OPTIMOS - CRITERIOS DE INFORMACION

varaoc dti diae bc,

exoq (dummy lwti trend)

naxlag (5) noconstant

Selection-order criteria

Sample: 2000m7 - 2014ml2 Humber of obs = 174

lag LL LR df =] FEE ATC HQIC SBIC
a -2068.78 4. Te+l6 23.8825 23.9488 24 0453
1 -1893 .45 350.66 9 0.000 638754 21.5707 22.1032 22.2978
2 -1824 57 137.75 9 0.000 3511382 21.2824 21.4813 21.7726
3 -1795_ 36 50.43 9 0.000 291586 21.0%61 21 .3812 21.7497*
4 -1781.3% 35.93%9 9 0.000 263188 20.533 21 . 3244 21.81
5 -1761 .53 38.714* 9 0.000 2325259* 20.8682* 21 _2655* 21 8486

Endogenous: dti diae bc

Exogenous: dummy lwti trend

ANEXO C

TEST DE COINTEGRACION DE LAS VARIABLES

vecrank dti diae bo
Johansen tests for cointegration
Trend: constant Number of obs = 177
Sample: Z2000m4 - 2014ml2 Lags = 2
5%
maximam trace critical
rank parms LL eigenvalue sStatistic wvalue
[u] 12 -1333.6578 . 139.4331 259.68
1 17 -1852.39528 0.36868 58.0831 15.41
2 20 -1875.7365 0.17678 23.6564 3.78
3 21 -1863.93082 0.12511




ANEXO D

MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS ESTRUCTURAL

61

svar dti diae bc, aeg(i) beg(B) lags(l/3) exog{dummy lwti trend)
Estimating short-run parameters
Sample: Z2000m5 - 2014ml2 No. of obas 176
Exactly identified model Log likelihood = -1808.202
Coef Std. Err. = Ex=|z| [95% Conf. Interwvall]
fa_ 11 1 {constrained)
fa 2 1 -.0035198 .0057141 -0.62 0.538 -.01471593 .007e738
fa 3 1 -8.885068 1.380288 6. 44 0.o00 -11.53038 -6.173753
fa_1 2 i {constrained)
fa 2 2 1 {constrained)
fa_3 2 43.108598 18.1883% 2.37 0.018 T7.460353 TB._TETET
fa_1 3 i {constrained)
fa_ 2 3 i {constrained)
fa_3_3 1 {constrained)
B 11 6.664022 .3551336 18.76 0.o00 5.967856 T7.36018%9
/B 2 1 i {constrained)
/B 3 1 i {constrained)
/B 1 2 i {constrained)
e 2 50851773 .0263261 18.76 0.o00 .4524038 5579521
/B 3 2 i {constrained)
/B 1 3 i {constrained)
/B 2 3 i {constrained)
B 3 3 121 .8375 6.437161 18.76 0.o00 109 .1633 134 6317
ANEXO E

ESTABILIDAD DEL MODELO SVAR

Eigenvalue stabkility condition

Eigenvalue Modulus

. 7954625 . 785462

5351656 + 43683244 . 620433

5351656 - 43683244 . 620433

4836077 + L A053374 620346

4836077 - 4053374 620346

-.21843668 + _524196641 567911
-.2184%366 - 52419661 5687311
—-.34288% 342883

.0404776E .040478

211 the eigenvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.




Imaginary

Roots of the companion matrix

— -
LO_ -
o —
n
FI| -
-1 -5 0 5 1
Real
ANEXO F

PRUEBA DE AUTOCORRELACION EN LOS ERRORES

Lagrange-multiplier test

lag chiZ df Probk > chiZ
1 215 5681 ] 0.00000
2 966240 ] 0.00000
3 659 2885 ] 0.00000
4 15.10%20 ] 0.0873%
5 21 .8424 ] 0.00%3%

HO: no autocorrelation at lag order



ANEXO G

PRUEBA DE NORMALIDAD MULTIVARIADA DE LOS REZAGOS

TATNOTI

Jargque-Bera test

Equation chiZ df Prob > chiZ
dti 1.6874 z 0.43310
dize 1.402 z 0.45533
bec 4.8396 z 0.08645
ALL 7.972 & 0.24014
Skewness test
Equation Skewness chiZ df Prob > chiZ
dti -.22087 1.427 1 0.23224
dize .01045 0.003 1 0.35468
bec —.05845 0.100 1 0.75155
ALL 1.531 3 0.67524
Furtosis test
Equation Furtosis chiZ df Prob > chiZ
dti 3.1833 0.246 1 0.681357
dize 2.5632 1.3583 1 0.23687
bec 3.8087 4.7396 1 0.0z2852
ALL 6.442 3 0.05133
ANEXOH

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Targranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chiZ

dti dize 1.5887 0.6862
dti be 1.221 0.748
dei ALL 2.9664 6 0.813
diae dti 2.3333 3 0.506
diae be 6.1337 3 0.10z2
diae ALL 3.1584 [ 0.165

beo dti 16.62 3 0.001

beo diae 3.49732 0.321

b ALL 12.038 0.006
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, ANEXO |
GRAFICAS DE LAS FUNCIONES IMPULSO - RESPUESTA

Funcion de Impulso Respuesta
Respuesta de los Terminos de Intercambios ante un shocks en los Terminos de Intercambios
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95% CI — orthogonalized irf

Fuente: Elaboracion Propia

Funcion de Impulso Respuesta
Respuesta de la Balanza Comercial ante un Shock en los Terminos de Intercambios
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Fuente: Elaboracion Propia



Funcién de Impulso Respuesta
Respuesta del IAE ante un shock en los Terminos de Intercambios

. 95% ClI —— orthogonalized irf

Fuente: Elaboracion Propia




