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RESUMEN

Determinar el Tipo de Cambio Real (TCR) respecto a algin estandar de equilibrio
resulta fundamental para la politica econdmica, ya que la informacién que ofrece este
indice se refiere al grado de competitividad del sector transable con respecto al no
transable, dentro de las fronteras de la economia ecuatoriana. El objetivo del presente
estudio es, al observar la marcada apreciacion del TCR desde el 2000, establecer un
TCR que tenga en cuenta el equilibrio interno y externo, y determinar su grado de
desalineamiento. Esto permitira evaluar si el TCR actual es sinénimo de pérdida de
competitividad o si responde a cambios estructurales dentro de la economia.

Los resultados indican que efectivamente el TCR actual observado estuvo
sobreapreciado, desde el inicio de la dolarizacion hasta el 2002, mientras que durante
el periodo 2003-2004 se observa un ligero incremento. El grado de desalineamiento
encontrado no es significativo (1,53%), lo que evidencia que el TCR actual reflejaria
el comportamiento de la economia medido por las variables macroeconémicas
fundamentales. Finalmente, se realizan sugerencias para perfeccionar el analisis,
incluyendo variables que también influyen en el equilibrio, como las remesas y la tasa
de desempleo.

Abstract

To determine the Real Exchange Rate (RER) with respect to some equilibrium is very
important for economic policy, because the information that this index offers is the
competitiveness degree of the tradable sector with respect to the nontradable, into the
Ecuadorian economy. The object of this paper is, observing the strong appreciation
of the RER since the 2000, to establish a RER that considers the internal and external
equilibrium, and to determine its misalignment degree. This will allow assessing



whether the current RER is competitiveness loss synonymous, or whether it answers
to structural changes inside the economy.

The results indicate that actually, the observed current RER was overvalued, since the
dolarization beginning to the year 2002, while it shows a light increase. The
misalignment degree is not significant (1,53%) that indicate that the current RER
reflects the economy behaviour, measured for the fundamental macroeconomic
variables. Finally, it suggests the inclusion of variables that affect the equilibrium
too, such as the remittances and the unemployment rate.

INTRODUCCION

A partir de la dolarizacion oficial de la economia, decretada en el afio 2000, diversos
estudios se han realizado sobre como este sistema monetario podria estar influyendo
sobre el desempefio de la economia y su crecimiento. Esto se daria debido a que el
Ecuador perdi6 la facultad de devaluar el Tipo de Cambio Nominal y con ello hacer
mas competitivos a los productos de exportacion ante la ocurrencia de choques
ex0genos negativos tales como: devaluaciones de paises socios o rivales comerciales,
movimientos adversos de las tasas de interés internacionales y la caida de los precios
de sus principales productos de exportacion.

De alli la importancia de la evaluacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio
(TCRE) y sus respectivos desalineamientos. Al observar la marcada apreciacion del
TCR desde el 2000, el presente estudio busca determinar si el TCR actual es
sindnimo de pérdida de competitividad o si responde a cambios estructurales dentro
de la economia.

El Enfoque de los Fundamentales es el método elegido para el calculo del
desalineamiento, ya que es conocido que el TCR debe moverse en el tiempo,
acompafiando la evolucion de sus determinantes, de manera que se garanticen
condiciones internas y externas para el equilibrio macroecondmico. Dificilmente se
puede pensar que cambios producidos en variables estructurales de la economia
(como productividad, términos de intercambio, gasto puablico, etc.) no afecten al
TCR.

La estimacion econométrica se realizard mediante la Teoria de Cointegracion, similar
a lo realizado en estudios previos, tales como el de Segovia (2003) y Guerrero (2004).
Sin embargo, en la presente investigacion se considera imprescindible la utilizacion



de un Test de Exclusién Recursiva que permita incluir sélo aquellas variables
significativas, que incrementan el poder explicativo del modelo en un contexto
multivariado de endogeneidad, y excluir las que no lo hagan.

Como resultado del presente trabajo se encuentra que efectivamente el TCR esta
sobreapreciado, desde el inicio de la dolarizacion, y se encuentra por debajo del
TCRE. Sin embargo, el desalineamiento no es significativo, por lo que no se puede
asegurar que la marcada apreciacion es sinénimo de pérdida de competitividad. Mas
bien, hay evidencia de que responde a cambios estructurales dentro de la economia.

La organizacion del estudio es la siguiente: En el primer capitulo se da una
explicacion del marco tedrico bajo el cual se realiza el anélisis del TCRE basado en
los fundamentales. En el capitulo dos se analizan las variables y su estacionariedad.
En el capitulo tres se desarrolla la estimacién econométrica. Particularmente alli se
discute un punto clave, que es la endogeneidad en la determinacién del TCR respecto
a sus variables fundamentales. La estimacion del TCRE basandose en los
fundamentales y las desviaciones del TCR observado con respecto a su nivel de
equilibrio se encuentran en el cuarto capitulo. Finalmente, se presentan las
conclusiones y recomendaciones.

MARCO TEORICO

El Modelo de Base

El modelo tedrico que se utilizard es una extension del modelo econémico simple de
dos bienes para una economia pequefia y abierta presentado por Dornbush en 1974,
Para el desarrollo de este modelo se asume que los precios de los bienes transables
tienden a arbitrarse con los internacionales, dados los supuestos de libertad comercial
correspondientes, mientras que tal proceso no opera para los bienes no transables,
cuyos precios se mueven para equilibrar oferta con demanda domésticas. EIl balance
interno se da cuando los mercados de trabajo y bienes no transables estan en
equilibrio. Se considera que una economia refleja un balance externo cuando la
Cuenta Corriente esta en equilibrio

El TCRE de largo plazo es aquel que simultdneamente es consistente con el balance
externo e interno de una economia en el largo plazo. Por tanto, estard en funcién de

! El modelo ha sido ampliamente desarrollado por Peter J. Montiel en “Determinants of the Long-Run
Equilibrium Real Exchange Rate: An Analytical Model” (1999). Publicacion del Banco Mundial.



un conjunto de variables exdgenas y de politica, es decir, el TCRE resultante es
dinamico y variara en el tiempo de acuerdo con los cambios en los fundamentales
economicos.

Especificacion del modelo

La tarea es construir una serie de tiempo para el TCRE utilizando datos del TCR
observado y de las variables explicativas. El modelo a estimar es una relacion de
largo plazo, que serad expresada como una ecuacion lineal, en términos estocasticos de
la siguiente manera:

In (TCREy) ZIB' F . +o; 1)

donde 3 es el vector de los pardmetros de largo plazo y F* es el vector de los valores
permanentes de los fundamentales.

La ecuacion (1) expresa la relacion de estado estacionario entre los valores
observados del TCR y sus fundamentales en el largo plazo. Se asume que la
perturbacion w; en la ecuacion sigue una distribucion normal. Se supone ademas
que el estado estacionario es dindmicamente estable, de tal manera que alguna
perturbacion que cause que el TCR se aleje de su valor de equilibrio, debera ser de
corto plazo, permitiendo la transformacion de la ecuacién (1) en un modelo general
de correccion de errores, como sigue:
AIN(TCRE,) = a[In(TCRE) - #F"} , + £ 4, AIN(TCRE,_ )+ ZyAF_ +v, ()

]

donde A es el operador de primeras diferencias; v ¢ es una variable estacionaria con
media cero y se distribuye independiente e idénticamente. EI término de correccion
de errores debe estar entre 0< o <1 para garantizar que el equilibrio de largo plazo es
estable.

ANALISIS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS

En esta seccion se presentan las variables consideradas en el presente trabajo como
determinantes del TCRE. Se cuenta con informacién anual para el periodo 1980-
2004. Para la obtencion del TCR y la Productividad se requirieron los datos del
Fondo Monetario Internacional (FMI). Los datos observados del resto de las
variables se obtuvieron del Banco Central del Ecuador (BCE).

Tipo de Cambio Efectivo Real (TCR): Debido a que en el calculo del FMI esta
entidad se invierte el orden en que se coloca a los bienes transables, un aumento del
indice del TCR refleja apreciacion. Por tanto, lo que se debe tomar en cuenta es su



inversa. Adicionalmente se obtuvo el logaritmo natural (In) de la variable. EIl afio
base es 2000.

Productividad (PROD): Es la razén entre la Productividad relativa de Ecuador (PIB
nominal dividido para poblacién) y la Productividad relativa de EE.UU. (Obtenida
como PIB per cépita en ddlares corrientes).

Movimiento de Capitales (CAP): Se construye dividiendo los valores de la Cuenta
Capital y Financiera para el PIB nominal, es decir, la variable como proporcion del
PIB.

Consumo (CONS): Es la razon entre el Gasto de Consumo final total nominal y el
PIB nominal, es decir, se utilizd el consumo como proporcién del PIB.

Depositos Monetarios (DEP): Para su uso en el presente estudio, esta variable se
construy6 de la siguiente manera: Los datos comprendidos de 1980 a 1989 estaban en
millones de sucres y fueron transformados a délares con el TCN del Mercado Libre
de Cambios-final del periodo-venta. Posteriormente se obtuvo el In de la razén entre
los depdsitos en dolares y el IPC.

Tipo de Cambio Nominal (TCN): Se utiliz6 el In del TCN del Mercado Libre de
Cambios-promedio del periodo-venta.

Términos de Intercambio (TERM): Se utilizé el In de los Términos de Intercambio,
con base 1992=100.

Como requisito previo a la estimacion de la ecuacion de cointegracion se realiza el
Test de Phillips y Perron (PP) para saber si las variables son o no estacionarias. En el
Anexo No. 1 se presentan los resultados. Dados esos valores criticos, no se rechazo
las hipotesis nula de raiz unitaria para ninguna de las variables. Como todas las
variables deben tener el mismo orden de integracién, se realiza el test nuevamente
pero ya no en niveles sino en primeras diferencias. Si sus primeras diferencias
demuestran ser procesos de tipo estacionario o integrados de orden cero | (0), las
variables seran definidas como | (1).

ESTIMACION ECONOMETRICA DE LOS FUNDAMENTALES

Para la estimacion del TCR se debe utilizar una estructura econométrica que tenga en
cuenta la endogeneidad de las distintas variables. Este trabajo parte de la estimacion
de un VAR irrestricto. De acuerdo al andlisis se encontrd que el VAR 6ptimo es el
VAR (1) en niveles. La seleccion de rezagos se realiza mediante el Criterio de
Akaike (1973) y Schwarz (1978) y ambos coinciden en que se debe incorporar sélo



un rezago. Ademas, se sabe que el VAR es estacionario ya que sus valores
caracteristicos son menores que uno.

Entre las variables seleccionadas como “fundamentales” del TCER, podrian existir
algunas que , pese a tener un fuerte peso tedrico que fundamente su inclusion, no
resulten significativas en la explicacion del proceso generador de los datos del TCER,
y que, por lo tanto, deben ser excluidas del bloque marginal de estimacion. Para
alcanzar este objetivo, se desarrolld un test de exclusién recursiva basado en la
estructura del Likelihood Ratio Test (LRT)?.

Partiendo de la estimacidn de un VAR irrestricto en niveles que incluyo a los siete
fundamentales, se fueron estimando luego distintos VAR restrictos excluyendo de la
estimacion primero de una variable por vez, luego de a dos, hasta agotar todas las
combinaciones posibles. De cada estimacion se tomo el logaritmo del determinante
de la matriz de varianzas y covarianzas de los errores para construir luego el valor
Chi cuadrado observado.

Si el valor observado es menor que el valor critico calculado para los grados de
libertad que imponia la reduccion en el espacio paramétrico a un nivel de
significatividad del 10%, entonces no se rechaza que las variables eliminadas no
incrementan significativamente el poder explicativo del modelo y, por lo tanto,
pueden ser excluidas del bloque marginal. En el Anexo No. 2 se presenta un resumen
de los resultados obtenidos. El bloque marginal mas parsimonioso incluye a todas las
variables explicativas.

El siguiente paso consiste en realizar el Test de Cointegracion de Johansen (1995)
para determinar las relaciones de largo plazo existentes entre las variables. Este
método tiene la ventaja que corrige automaticamente por autocorrelacion y
endogeneidad paramétrica. Luego de verificar en la seccion anterior la no
estacionariedad de las variables, se realiza el Test de Johansen (1991), asumiendo que
no hay tendencias deterministicas en las series, y se obtienen 3 relaciones de
cointegracion en el nivel del 5%. En el Anexo No. 3 se presenta una tabla con los
resultados encontrados.

La importancia estadistica del concepto de cointegracién estriba en que cuando las
variables no estacionarias que aparecen a ambos lados de un modelo de regresion
estan cointegradas, entonces la estimacion de MCO continua teniendo buenas
propiedades. Mas aun, el estimador MCO resulta ser superconsistente, segun lo
expresado en Novales (1993).

Luego de comprobar la existencia de relaciones de largo plazo se procede a la
Cointegracién de Engle y Granger que es un test en dos etapas: primero se realiza la

2 Un anélisis formal del LRT puede encontrarse en Hamilton (1994).



estimacion de la ecuacion de cointegracion por MCO vy luego se chequea que los
residuos sean estacionarios.

La siguiente ecuacion muestra los coeficientes estimados de las variables mas
significativas, junto con sus respectivas probabilidades entre paréntesis. Ademas
constan el R? de la regresion y el estadistico Durbin Watson (DW). Los coeficientes
estimados tienen los signos esperados, con excepcion de la variable DEP.

TCR =11.00135-2.920376CONS +0.059189DEP —6.980503PROD - 0.88245TERM

(0.0000) (0.0117) (0.0178) (0.0005) (0.0009)
R?  0.8983
DW: 1.3602

Adicionalmente, se verifica que los residuos sean estacionarios para reafirmar el
resultado encontrado con el Test de Johansen, es decir, la existencia de relaciones de
largo plazo entre las variables. De acuerdo a la literatura se sabe que los estimadores,
bajo la nula de raiz unitaria, no siguen distribuciones estandar y por tanto no se
pueden aplicar los tests tradicionales, por lo que se utilizan otros valores criticos:
Phillips-Ouliaris. Ademas, se realiza el Test Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(1992) cuya hipotesis nula indica estacionariedad. Los resultados se muestran en el
Anexo No. 4, e indican que no se rechaza dicha hipotesis.

ESTIMACION DEL TCRE Y SUS DESALINEAMIENTOS

A partir de los coeficientes estimados que se obtuvieron de la Ecuacion de
Cointegracion se puede obtener el TCRE. En cuanto al grado de desalineamiento,
éste se obtiene de la diferencia entre el TCR observado y el TCRE, como porcentaje
de dicho equilibrio:

TCR, -TCRE,

DES, =
‘ TCRE,

100

El criterio para decidir si el TCR actual se encuentra subvaluado o sobrevaluado es el
siguiente: Si TCR; > TCRE; o bien el DES > 0, el TCR estara subvaluado; si TCR;
< TCRE; o bien el DES < 0, el TCR estara sobrevaluado. Es decir, Si el TCR est4
por debajo de su nivel de equilibrio se dice que esta apreciado y que la economia esta
perdiendo competitividad internacional. La conclusion contraria corresponde a un
TCR por encima de su nivel de equilibrio.

En el Anexo No.5 se presentan dos graficos que muestran el TCR observado y sus
desvios con respecto al equilibrio.



Como se puede observar en el grafico 1, el periodo de la apreciacion del TCR
observado, durante la dolarizacion va desde el 2000 hasta el 2002. Después de esta
fecha, el TCR sube ligeramente. Para una mejor explicacion de tal movimiento, se
procede a explicar la trayectoria de las cuatro variables fundamentales que se
obtuvieron de la Ecuacién de Cointegracion, y cémo éstas influyen positiva o
negativamente en el TCR con base en sus respectivos signos. En el Anexo No. 6 se
resumen los puntos siguientes.

1. El consumo (CONS) ya no esté presionando el incremento de los precios no
transables, porque desde el 2001, fecha en la que fue su apogeo (aumento6 un
29.25%), ha aumentado muy poco (del 2003 al 2004 aumenté so6lo un 6,45%).

2. Tomando en cuenta que la variable depdsitos (DEP) es el resultado de la razén
entre los depositos monetarios en la Banca y el IPC se puede decir: aunque los
depdsitos monetarios aumentaron notablemente de 1999 al 2000 (67,12%),
también lo hizo la inflacion (49%), por lo que al final su poder adquisitivo
disminuyd. Del 2003 al 2004 ocurre lo contrario, ya que la tasa a la que
crecen los depositos fue de un 21,66%, mientras que la inflacién fue de
2.67%, por lo que al aumentar la capacidad de compra, la demanda de bienes
importados aumenta, y los precios de los no transables deben disminuir para
capturar dicha demanda.

3. Considerando que la productividad (PROD) es el resultado de la razén entre el
PIB per cépita de Ecuador y el de los EE.UU., y que éste altimo siempre ha
mantenido su tasa creciente, una disminucion de esta variable indica que en
Ecuador el PIB per cépita disminuye, y se es menos productivo por persona.
Esto es lo que se dio de 1999 al 2000 (ocurrié la mayor caida: 0,0373) y se
puede comprobar con el gréafico 1, al observar el gran pico correspondiente al
afio 2000, fecha en la que se registrd la mayor depreciacion. Desde el 2000
hasta el 2002 hubo una recuperacion significativa (0,052) en comparacién con
la correspondiente al periodo 2002-2004 (0,058).

4. De 1999 al 2000 los términos de intercambio (TERM) experimentaron un
incremento del 17,16%, el mayor aumento ocurrido durante el periodo de este
estudio (1980-2004). Del 2001 al 2002, fecha en la que ocurre el punto mas
bajo del gréafico 1, volvieron a subir (7,9%). Durante el periodo 2003-2004
siguieron subiendo pero a un tasa inferior: 1,88%.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El objetivo del presente trabajo es, en primer lugar, el establecimiento del verdadero
comportamiento econdmico del TCR en funcion de las variables que lo determinan, y
en segundo lugar, la estimacion del nivel de desalineamiento cambiario. Los
resultados obtenidos muestran que Ecuador presenta durante el periodo 2000-2002,
un gran proceso de apreciacién cambiaria, que no es exagerado si se analiza la
depreciacion de 1999. Por otro lado, durante el 2003 y 2004 se observa un ligero



incremento en el TCR. Mediante los signos de los coeficientes estimados, se puede
apreciar la relacion entre los fundamentales y el TCR de equilibrio:

e Incrementos en el consumo de no transables generan superavit comercial, ya
que disminuye el consumo de bienes importados, y produce un incremento en
el precio de los bienes no transables. Para restablecer el equilibrio, se
requerirad de una apreciacion real del tipo de cambio.

e Un shock favorable en la productividad produce una apreciacion del TCRE, lo
cual coincide con lo que predice la teoria. Una mayor productividad genera
un superavit de balanza comercial, frente a los cual es necesario una
apreciacion del TCR para el restablecimiento del equilibrio.

e Con respecto a los términos de intercambio, los resultados obtenidos indican
que una mejora de ellos lleva a una apreciacion del TCR.

e Finalmente, para la variable depdsitos se encuentra un parametro con signo
positivo. Esto se puede explicar porque, ante mayor poder adquisitivo,
aumentaria la demanda de bienes importados, lo que conlleva a un déficit de
Balanza Comercial, y para volver a la situacion de equilibrio el TCR se debe
depreciar.

En cuanto al desalineamiento, si el TCR esta por debajo de su nivel de equilibrio se
dice que estd sobrevaluado y que la economia estd perdiendo competitividad
internacional. Sin embargo, la competitividad es afectada sélo cuando el TCR
observado se aparta significativamente de su valor de equilibrio. Los resultados
encontrados evidencian que la magnitud de la sobrevaluacion cambiaria frente a su
nivel de equilibrio, para el afio 2004, asciende a 1.53%, lo que implica que el
desalineamiento es poco significativo.

Por tanto, si bien es cierto que con el régimen de dolarizacion se ha perdido
competitividad internacional, y que productos ecuatorianos se encarecieron mientras
los de sus socios comerciales se hicieron méas baratos, no implica que sea la mayor
causa de la pésima situacién econémica en la que vive el pais. Los procesos
devaluatorios de fines de la década pasada ofrecian ganancias de competitividad
ficticias a las empresas ecuatorianas. Al eliminarse la posibilidad de las
devaluaciones nominales es necesario disefiar politicas que establezcan verdaderas
ganancias de productividad y competitividad, que permitiran que el TCR se acerque a
sus niveles de equilibrio.

Para un proximo analisis se sugiere incluir la variable remesas ya que tiene un
comportamiento prociclico con el TCR. El influjo de remesas constituye una fuente
importante de financiamiento del consumo de bienes importados, segun estudios del
BCE, lo cual deteriora la balanza comercial privada, demandando una depreciacion
real para restablecer el equilibrio. Otra sugerencia consiste en trabajar en los modelos
tedricos con las imperfecciones que impiden un equilibrio en el mercado de trabajo,
ya que en la realidad existe una alta tasa de desocupacion que no garantiza que



10

estemos en equilibrio interno. La incorporacion de ambas variables requiere futuros
analisis para determinar con mayor exactitud un nivel de equilibrio para el tipo de
cambio real.
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ANEXOS

No. 1: Test de Raiz Unitaria
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En Niveles 1ra. Diferencia
Variable | Estructura PP Valor critico PP Valor critico | Orden de
al 5% al 5% Integracion
CAP Tendencia y Constante | -4,091 * | -3,612 -7,152 -3,622 1(1)
CONS Constante -2,320 -2,991 -5,211 -2,997 1(1)
DEP Constante -1,873 -2,991 -3,756 -2,997 1(1)
PROD Constante -2,748 -2,991 -2,703  ** | -2,997 1(1)
TCN Constante -1,138 -2,991 -3,451 -2,997 1(1)
TERM Constante -2,402 -2,991 -5,479 -2,997 1(1)
TCR Constante -1,764 -2,991 -3,905 -2,997 1(1)
Nota: La hipétesis nula es la presencia de raiz unitaria
* Si se toma el valor critico al 1% de significatividad (-4,3942), no se rechaza la hipétesis nula
** Si se toma el valor critico al 10% de significatividad (-2,6381), se rechaza la hipétesis nula
No. 2: Test de Exclusion Recursiva
Variables Valor Valor Critico
Incluidas Excluidas Observado | al 10%
TCER, TCN, DEP, CONS, PROD, CAP, TERM
TCER, TCN, DEP, CONS, PROD, CAP term 182,456 2,204
TCER, TCN, DEP, CONS, PROD, TERM cap 175,431 2,204
TCER, TCN, DEP, CONS, CAP, TERM prod 300,421 2,204
TCER, TCN, DEP, PROD, CAP, TERM cons 240,654 2,204
TCER, TCN, CONS, PROD, CAP, TERM dep 150,719 2,204
TCER, DEP, CONS, PROD, CAP, TERM tcn 169,906 2,204
TCER, CONS, PROD, CAP, TERM tcn, dep 294,606 4,865
TCER, DEP, CONS, PROD, TERM ten, cap 336,153 4,865
TCER, DEP, CONS, PROD, CAP tcn, term 322,195 4,865
TCER, TCN, CONS, PROD, TERM dep, cap 304,309 4,865
TCER, TCN, CONS, PROD, CAP dep, term 303,728 4,865
TCER, TCN, DEP, CONS, PROD cap, term 352,167 4,865
ten, dep,
TCER, CONS, PROD, TERM cap 432,431 6,304
No. 3: Test de Estacionariedad KPSS
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.070106
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)



No. 5: Trayectoria de Variables en Dolarizacion
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INICIO DE PERIODO
DOLARIZACION 2003-2004
Fundamental | Signos | Movimiento de | Movimiento de | Movimiento de Movimiento de
Fundamental TCR Fundamental TCR
Poco contribuye a una
CONS - Apreciacién T apreciacion
DEP + Apreciacion T Contribuye a una depreciacion
T 4 Poco contribuye a una
PROD - Apreciacién apreciacion
T A Poco contribuye a una
TERM B Apreciacion apreciacion

Las flechas indican un aumento (hacia arriba) o una disminucion (hacia abajo). Estos
movimientos pueden ser ligeros, medianamente notables, o fuertemente notables
dependiendo del tamafio de la flecha.

No. 6: Graficos del TCR y sus desvios respecto al equilibrio
Gréfico No. 2

Gréfico No. 1
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