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RESUMEN

El principal objetivo de este trabajo es estudiar el tipo de cambio real (TCR) dado el nivel
de importancia que tiene esta variable como determinante de la competitividad externa y
de la asignacidon de recursos, ademas se pretende encontrar si existe una relacién de corto y
largo plazo entre el TCR con el gasto publico y los términos de intercambio analizando el

periodo que comprende los afios 1970-2008.

Esta investigacion se divide en tres capitulos: en el primer capitulo se mencionan las
principales teorias que permitan relacionar el TCR con el gasto publico y los términos de
intercambio, es esta seccidn es importante mencionar la evidencia empirica internacional
que servird como base para el desarrollo de la investigacién; en el segundo capitulo se
realiza un andlisis sobre el comportamiento de cada una de las variables a ser utilizadas en
el modelo, para un mejor estudio de cada una se realiza una division por décadas, lo que
permite hacer una revision méas minuciosa de los principales acontecimientos econémicos
y sociales que terminan modificando estas variables; el tercer capitulo contiene el objetivo
principal de la presente investigacion, ya que contiene la evidencia empirica sobre el TCR
y gasto publico del Ecuador con valores reales aplicados a la economia nacional, utilizando
como herramienta el programa EViews 7.0 se pretende encontrar dos ecuaciones, las
mismas que permitirdn contestar la principal hipotesis de la investigacion que consiste en

verificar si existe una relacion de corto y largo plazo entre las variables.

En la Gltima parte de la investigacion se incluyen los comentarios finales a los que se llega
luego de haber analizado los resultados de las ecuaciones de corto y largo plazo, también
se mencionan algunas acotaciones sobre el TCR y las variables que explican su

comportamiento en este modelo.
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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo estudiar el tipo de cambio real dado el nivel de
Importancia que tiene esta variable como determinante de la competitividad externa y
asignacion de recursos, ademas se pretende encontrar las principales variables que influyen
en el comportamiento del tipo de cambio real en Ecuador, con un especial interés en la
influencia que ha tenido el gasto publico sobre el tipo de cambio real durante el periodo
1970-2008.

La presente investigacion se divide en tres capitulos, en el primer capitulo se detallan los
principales antecedentes tedricos que sustentan el estudio del tipo de cambio real y el grado
de influencia que ha tenido el gasto publico sobre esta variable, en este punto es importante
mencionar la evidencia empirica internacional y se toma como referencia trabajos
realizados en otros paises (Arellano, S., & Larrain, F., 1996; Rodriguez, C., 1991; entre
otros). Posteriormente se plantea encontrar una ecuacion para determinar la influencia que
ha tenido el gasto publico tanto en el sector transable como en el sector no transable de la
economia, y de esta manera conocer los posibles efectos que se darian si el gasto pablico
tiene una mayor concentracion en cualquiera de estos dos sectores; en el segundo capitulo
se realiza un estudio sobre el comportamiento de cada una de las variables que van a ser
utilizadas en el modelo, para un mejor anélisis de cada variable se realiza una division por
décadas, lo que permite hacer una revision mas detallada de los principales

acontecimientos que modifican el comportamiento de las variables.

El analisis se focaliza en analizar tres variables fundamentales: tipo de cambio real, gasto
publico y términos de intercambio; el analisis individual e histérico de cada una de las
variables permitira explicar como los principales acontecimientos econémicos del pais
como la bonanza petrolera de los 70, la crisis econdmica de fines de la década de los 90, la
dolarizacion de la economia a partir del afio 2000 son entre otros los aspectos que terminan
modificando la conducta de las variables; finalmente en el tercer capitulo se menciona la
evidencia empirica sobre el tipo de cambio real y gasto publico del Ecuador, este capitulo
contiene el objetivo principal de la presente investigacidn, que consiste en encontrar el
nivel de influencia que ha tenido el gasto publico sobre el tipo de cambio real con valores
reales aplicados a la economia ecuatoriana. Utilizando como herramienta el programa
EViews 7.0 se pretende encontrar dos ecuaciones que permitirdn contestar la principal

hipétesis de la investigacion, que consiste en verificar si existe una relacion tanto de largo
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y corto plazo entre las variables, la primera ecuacion servira para realizar un analisis de las
variables en el largo plazo, posteriormente se encuentra la ecuacion que permita hacer un
analisis de corto plazo, en esta parte es importante considerar los diversos sucesos que se
dieron en la economia ecuatoriana mencionados en lineas anteriores porque es posible que
Unicamente se dé una relacion de corto plazo entre las variables, sin embargo eso sélo se

podré conocer en el momento que se realice la estimacion y se analicen los resultados.

En la Gltima parte de la investigacion se incluyen los comentarios finales a los que se llega
luego de haber analizado los resultados de largo y corto plazo, ademas se incluyen
comentarios sobre el efecto que tienen las variables utilizadas en el modelo frente al tipo

de cambio real.
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1.  FUNDAMENTO TEORICO ACERCA DEL TIPO DE CAMBIO
REAL Y EL GASTO PUBLICO
1.1 INTRODUCCION

El objetivo del presente capitulo es detallar los antecedentes tedricos que fundamentan el
estudio del tipo de cambio real (en adelante denominado TCR) como variable de suma
importancia en el analisis de la economia abierta y composicion externa de los paises, en
este trabajo se pretende conocer de manera mas profunda la cantidad de productos
transables y no transables que una economia consume y produce, considerando esta
perspectiva durante los Gltimos afios se ha desarrollado abundante literatura econémica
vinculada a los efectos que ha tenido el gasto publico sobre el TCR, muchos de los autores
hacen énfasis sobre la importancia en la composicion del gasto publico en el sector
transable y no transable, se han realizado muchos de estos modelos especialmente
aplicados a la economia Chilena (véase a Arellano, S., y Larrain, F., 1996; Arrau, P.,
Quiroz. J., y Chumacero, R., 1992; Cerda, R., Donoso, A., y Lema A., 2000; entre otros),
se realizaron también estudios para Argentina (véase a Rodriguez, C. 1991) y si se quiere
comparar con una economia similar a la Ecuatoriana, se han realizado trabajos para Bolivia
(véase Quiroz, J., 1992).

Se pretende encontrar una ecuacion que permita evidenciar la importancia que ha tenido el
gasto publico en el sector transable y no transable respecto al TCR de la economia
ecuatoriana y conocer los efectos que estas variables han tenido sobre el TCR
especialmente después de la dolarizacion, como informacion preliminar respecto a trabajos
realizados sobre el TCR aplicado a la economia ecuatoriana se puede observar que desde el
afio 2000 se tiene una marcada apreciacion del TCR (véase Armijos, P., y Gonzalez, M.,
2005) con esta informacion se puede evaluar si el TCR que se tiene posterior a la
dolarizacion es sinénimo de pérdida de competitividad o si responde a cambios
estructurales dentro de la economia, ademas de conocer si el sistema monetario posterior a
la dolarizacion influye sobre el crecimiento y desempefio de la economia, considerando
que el Ecuador perdié la facultad de devaluar el tipo de cambio nominal y con esto la
posibilidad de hacer mas competitivos a los productos de exportacion ante la presencia de

efectos externos negativos.
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1.2 ANTECEDENTES TEORICOS

1.2.1 El tipo de cambio real

El TCR es una variable econémica importante para la economia de los paises, se lo
considera como el precio relativo que determina el equilibrio de la balanza de pagos, el
TCR es igual al producto del tipo de cambio nominal multiplicado por la razén de un nivel
de precios del exterior a un nivel de precios domésticos, también puede expresarse en
canastas de bienes y servicios, porque es necesario conocer cuantas canastas de bienes y
servicios domésticos se tiene que dar a cambio para obtener una canasta representativa de
bienes internacionales, entonces el TCR resulta ser el precio real doméstico de una unidad

real de moneda extranjera (Guillermo, S., 2003).

Toda economia normalmente produce y consume dos tipos de productos, aquellos que son
objeto de comercio internacional o también conocidos como bienes transables, y aquellos
bienes que no son comercializados internacionalmente, estos bienes son conocidos como
bienes no transables, una diferencia fundamental entre estos dos tipos de bienes es que el
precio en términos de divisas de los primeros esta determinado por los mercados
internacionales, entonces es independiente de todo desarrollo en la economia doméstica,
por lo tanto, el precio es proporcional al tipo de cambio, sin embargo si se refiere al
segundo grupo de bienes, al no ser estos objeto de un comercio internacional, el precio de
estos productos debera determinarse por la condicion de equilibrio entre oferta y la

demanda interna de cada pais (Rodriguez, C., 1980).

El TCR es también visto como un termémetro de la relacion de competitividad externa,
una apreciacion del TCR representa una pérdida en la competitividad interna, mientras que
una depreciacion produce una mejora en la competitividad frente al exterior, esto justifica
que la orientacion de las actuales politicas de crecimiento economico deban proyectarse
hacia fuera para alcanzar el desarrollo, especialmente en los paises pequefios como
Ecuador que poseen grandes limitaciones en cuanto al tamafio de su mercado (Péez, B. R.
& Franco, E. F., 2001).
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Los ajustes del TCR se dan a través de dos vias, para los paises donde el tipo de cambio
nominal es flexible el ajuste del TCR se da a través de movimientos del tipo de cambio
nominal (E), a diferencia de los paises que tienen un tipo de cambio nominal fijo donde el
ajuste del TCR se da en movimientos de la razén de precios domésticos (IPCy,), cuando
una economia pequefia como la de Ecuador enfrentan problemas de ajuste, las politicas
econdmicas que se toman para resolver, solo influyen en el tipo de cambio nominal y en el
nivel de precios domésticos, por lo tanto los movimientos terminaran afectando el TCR del
pais (Guillermo, S., 2003).

1.2.2 EIl Gasto Publico

En la economia del sector publico es importante la forma y el tipo de gasto, la teoria
clasica de la hacienda puablica asigna a dicho gasto tres funciones esenciales: la de
asignacioén, la de distribucién y la de estabilizacion, a través de estos criterios el
funcionamiento de la economia del sector publico dejara su propia marca en la asignacion
de recursos, distribucion de la renta y finalmente en el nivel de la actividad econémica, por
lo tanto el equilibrio de estas funciones debe ser el objetivo principal de las politicas
publicas porque su desequilibrio abre paso a la inequidad social, desequilibrios

macroeconomicos y concentracion de la riqueza.

Es importante mencionar la evolucién histdrica que ha experimentado el gasto publico en
la economia de los paises, después del afio 1915 el gasto publico es considerado como una
variable de suma importancia en la economia, a partir de ese afio en la mayoria de paises el
gasto publico llegd a representar mas del 30% del ingreso nacional, sin embargo Adam
Smith muchos afios antes en su famosa obra La Riqueza de las Naciones, libro publicado
en 1776 explica algunas obligaciones que el estado tiene con sus contribuyentes, destaca
cuatro aspectos significativos, para el presente estudio el mas importante es el siguiente:
“es necesario conocer los gastos para el soporte o mantenimiento del Estado, los cuales
varian dependiendo su estructura politica”, afios mas tarde Keynes reitera este punto de
vista donde habla de la importancia en la asignacion de obras publicas por parte del
gobierno (Contreras, H., 1993).
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En la actualidad dentro del campo del gasto publico, han adquirido un efectivo
protagonismo las transferencias, seguridad social y empresas publicas (Sampedro, M.,
2002).

Existen algunas hipdtesis que explican el crecimiento del gasto publico, se puede destacar
las teorias tradicionales representadas por la Ley de Walras y el Efecto Desplazamiento,
fundamentada principalmente en la observacion de datos historicos, Warner propone un
gasto publico en términos del producto obtenido como resultado del progreso tecnologico y
la urbanizacidn, destaca la intervencion del estado en la actividad econdmica para prevenir
la formacion de monopolios, existe la teoria de “proveer bienes y servicios publicos y
corregir externalidades”, postula que el crecimiento del gasto publico se da a partir de las
caracteristicas de la demanda por bienes publicos de los individuos, otra hipotesis sobre el
crecimiento del gasto publico surge de la vision del gobierno como ejecutor de politicas
sociales produciendo ajustes en la distribucién del ingreso, existen dos hipétesis por el lado
de la oferta, la primera tiene que ver con el efecto burocracia donde el gobierno busca
maximizar la porcion de presupuesto que administra, la segunda hipotesis es la de ilusion
fiscal donde el grupo que presiona para el incremento del gasto es el sector politico que
gobierna (Bulacio, J., 2000).

1.2.3 El Tipo de Cambio Real y el Gasto Publico

Existen algunas razones teoricas que permiten justificar los efectos que tiene el gasto
publico sobre el TCR, esto se fundamenta en tres aspectos importantes: en primer lugar las
formulaciones teéricas mencionan que el aumento del gasto publico tiende a apreciar el
TCR, segundo porque el gasto es una variable que estd bajo el poder de la autoridad y en
tercer lugar por la existencia de una correlaciéon negativa entre el TCR y el gasto publico
(Arellano, S. S. & Larrain F. B., 1996).

Arellano, S. S. & Larrain F. B. (1996) presentan un modelo simple de equilibrio general
para la determinacién del TCR que incluye al gasto fiscal, en el que distingue los efectos
de nivel, composicion entre transables y no transables y forma de financiamiento de este

gasto.
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El escenario presentado es una economia pequefia y abierta, donde se distinguen dos tipos
de bienes transables ( T ) y no transables ( N ), el sector publico gasta en ambos tipos de
bienes y recurre a tres fuentes de financiamiento: impuestos directos, crédito interno y
crédito externo, el precio de los bienes transables esta determinado por el indice de Precios
del Consumidor (IPC), mientras que el precios de los bienes no transables se encuentra
determinado por las condiciones de oferta y demanda.

El TCR (e) se lo define como el cociente entre el precio de los transables, expresado en

moneda doméstica (P;) y el precio de los no transables (B,).

® e=1t

Estructura de la Demanda

El gasto nominal (G) es la suma del gasto privado (G,) y el gasto plblico (G).

2 G=G,+G,

El gasto nominal privado en bienes no transables (G,,)es una proporcion del ingreso

nacional b (e) del gasto de este sector multiplicado por el gasto publico (G,).

3) Gpn = b(e)Gp

El consumo de gobierno en bienes no transables (G,4,,) €s una propension a consumir (by)

de su gasto de gobierno total (G,).

4) Ggn = byGy
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El gasto total en no transables (G,) es la suma del gasto nominal en no transables de los
dos sectores, gasto nominal privado en bienes transables (G,,) y gasto nominal de

gobierno en bienes no transables (Gg,).

(5) Gn = Gpn + ng
G, = b(e)Gp + bgGg

La proporcion del gasto de gobierno en el producto (g) estd determinado por el cociente

entre el gasto de gobierno (G,) y el producto (Y).
G
(6) g = g/y

Estructura de la oferta

El producto total de la economia (Y) se obtiene de la suma del valor de la produccion de

transables (Y;) y no transables (V).
(7) Y = YTL + Yt

El valor nominal de la produccién de bienes no transables (Y;,) es una fraccion de producto

del sector privado dedicado a productos no comercializados a(e) del PIB.
(8) Y, =a(e)Y
Equilibrio interno

El equilibrio interno se da cuando el valor nominal del gasto en bienes no transables

(G)es igual al valor nominal de la produccion de bienes no transables (Y;,).

9) Gp =Yy
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Se reemplaza las ecuaciones (5) y (8) en la ecuacion (9) y se obtiene.
(10) b(e)Gp + bgGg = a(e)Y
Se sabe que: G = G, + G,
Gy = gY
Por lo tanto, la relacién (10) se transforma en:

G
(11) beyy +9lbg — beey| = aey

Ahora se define el superavit comercial (T'S) considerando bienes y servicios no financieros

como la diferencia entre producto (Y) y gasto (G).
(12) TS=Y -G
También se lo puede expresar como proporcion del producto.

(13) ts=1-—

<19

Reemplazando (13) en (12)

(14) b(e)(l - tS) + g[bg - b(e)] = a(e)

A partir de la ecuacion (14) se puede analizar el efecto de las variables explicativas sobre
el TCR, la parte izquierda de la ecuacion es la demanda por no transables, la misma que se
encuentra expresada como la fraccion del gasto total que se destina a la adquisicion de no
transables, el lado derecho de (14) en cambio es la fraccion del producto destinada a la
produccién de no transables, por lo tanto se tiene una ecuacion de equilibrio donde el TCR
se encuentra determinado por indicadores del tamafio del gasto de gobierno (g),

indicadores de su composicion (bg) y finalmente por indicadores de su financiamiento

17



(ts), el objetivo de la presente ecuacion es encontrar el coeficiente del gasto publico para

determinar que tan significativo puede ser este coeficiente en la explicacion del TCR.

Resolviendo (14) para el TCR se tiene

(15) e =F(ts,g,by)
+ - -

Por lo tanto el TCR depende positivamente del superavit comercial, negativamente de la
propension a consumir no transables del sector publico (by) y la razon de gasto de

gobierno en PIB.

Hasta el momento utilizan un bien agregado, porque suponen que los términos de
intercambio y los aranceles son constantes, entonces se amplia el andlisis considerando dos
bienes transables, importables (m) y exportables (xX) ademas del no transables, en este
escenario la definicion del TCR es mas compleja, en consecuencia se obtienen dos TCR, el

tipo de cambio real para exportacion (e, ) y el tipo de cambio real para importacion (e,,).

(16) ex="%/p

n

(17 em ="%/p.

Por lo tanto, las propensiones marginales a producir y consumir no transables del sector

privado se modifican a lo siguiente:
(18) a = a(ey, en)
(19) b = b(ex, em)

La nueva condicion de equilibrio del mercado no transable que determina el TCR se

modifica a:

(20) ex = ex(emts, g, bg)

18



Los términos de intercambio (TT) se puede definir como el cociente entre e, Yy e,,

(21) TT = ==

em
Ahora se reemplaza e,,, en (20) de acuerdo a (21) y se obtiene
(22) ex = F(TT, ts, g,bg)
En vista que e,, es también funcion de e, se dice que:
(23) em = G(TT,tg, g,bg)

Se interesan en conocer los determinantes del TCR, que en este caso es un promedio

ponderado entre e, y e, Se tiene:
(24) e=z F(TT,t5,9,by) + (1 —2)G(TT, t5,9,b,)

La ecuacion (24) es considerada la base de las estimaciones econométricas posteriores,
notese que se toma en consideracion los Términos de Intercambio (TT), el gasto nominal
(@), y al igual que en la ecuacién (14) el TCR se encuentra determinado por indicadores

del tamario del gasto de gobierno (g), su composicion (bg) y su financiamiento (t;).

Analisis de estatica comparativa

A partir de las ecuaciones (14) y (24) analizan el efecto de las variables explicativas sobre
el TCR, desarrollan un modelo que complementa mejor al anterior en el que se incluye
todas las distintas formas de financiamiento que tiene el gobierno, crédito externo, crédito

interno y recaudacién tributaria, sin embargo para el modelo toman en cuenta dos: el

financiamiento neto del sector privado al gobierno (Fpg)y el financiamiento neto del

exterior al gobierno(Feg) asi la restriccion presupuestaria que enfrenta la autoridad sera:

(25) Gy = Fyg + Foy
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(26) Fyg =T+dM/dt+dD/dt—iD

(T) es la recaudacion tributaria, (M) es el dinero, (D) es la deuda interna neta del gobierno

con el sector privado, y finalmente (i) es la tasa de interés doméstica.

Para el financiamiento neto del exterior al gobierno (F,,) se toma en consideracion el tipo
de cambio nominal (E), la deuda externa de gobierno (dDg) y la tasa de interés

externa(i*).

dD; .
(27) Fog=E 9/, —i"ED;

El sector privado cubre su gasto(G,) con financiamiento externo neto (F;p) y con el valor

del producto, y su restriccion presupuestaria es:

(28) Gy =Y — Eyy + Fyp

(29) G=G,+G,
=V 4 Fop = Fyg + Fpg + Iy
=Y +Fy + Ey

(30) G—Y =F,+F,

(31) ~TS = F,p + Fyg

La ecuacién (31) muestra que la balanza comercial TS esta relacionado con la forma de
financiamiento del gobierno y muestra que es posible que exista un déficit comercial sélo

si existe también financiamiento externo.
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1.3 EVIDENCIA EMPIRICA

1.3.1 Evidencia Empirica Internacional

Rodriguez, C. (1980), realiza una contribucion interesante referente a la influencia del
gasto publico y déficit fiscal sobre el tipo de cambio real de la economia Argentina, su
trabajo estudia los efectos de las acciones del sector publico sobre el nivel de equilibrio de
largo plazo del TCR, el accionar del sector publico se caracteriza por el tamafio del gasto,
composicion del gasto entre bienes comercializados y no comercializados, y la forma de
financiamiento de los mismos, y analiza los efectos del nivel del gasto publico, su
composicion forma de financiamiento bajo los sistemas alternativos de tipo de cambio fijo
y flexible, ademas define los efectos de cambios en el nivel del gasto publico, su
composicion y forma de financiamiento sobre el nivel de equilibrio del TCR, cuando se
produce un aumento en el nivel del gasto publico en general, concluye que un aumento en
el nivel del gasto publico financiado con impuestos aumentara o disminuird el nivel de
TCR dependiendo de que la propensién marginal a gastar en bienes no comercializados del
gobierno sea menor o mayor que la del sector privado; por otra parte, si el aumento en
gasto es financiado con crédito externo, se concluye que un aumento en el nivel del gasto
publico manteniendo su composicién constante, financiado este con crédito externo, resulta
en una caida en el nivel de equilibrio del TCR.

Cuando hay un cambio en la composicién del gasto publico manteniendo constante su
nivel global y forma de financiamiento, concluye que un desplazamiento del gasto publico
hacia bienes no comercializados manteniéndose el nivel del gasto pablico total constante,
resulta en una caida en el nivel de equilibrio de largo plazo del TCR; cuando se presenta un
cambio en la forma de financiamiento del gasto publico, manteniendo constante el nivel y
composicion del gasto, concluye que una disminucion de impuestos financiada con mas
deuda externa del sector publico genera una disminucion en el valor de equilibrio del TCR;
como conclusion general cuando el tipo de cambio es fijo, no existe relacion alguna en el
largo plazo entre el nivel del gasto publico y la tasa de inflacién, tampoco existe una
relacién entre el nivel de déficit y la tasa de inflacidén siempre y cuando el déficit pueda ser
permanentemente financiado por nuevos influjos de crédito externo, y donde no se puede
mantener el influjo de crédito externo, ningan nivel de deficit del sector puablico es

consistente con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo, concluye también que no hay
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una relacion entre el gasto publico y el TCR porque considera preciso no determinar

Unicamente el gasto publico sino también su composicion y financiamiento.

En cambio, cuando el tipo de cambio es flotante, el déficit del sector publico deja de ser
una factor determinante del nivel del TCR de equilibrio, solo el nivel de gasto publico y su
composicion entre bienes comercializados y no comercializados afectan el TCR, llega a la
siguiente conclusion: en la medida que el déficit del sector publico sea financiado con
crédito externo, los resultados respecto al accionar del sector publico sobre el TCR son

iguales a los que se tuviera con tipo de cambio fijo.

Quiroz, J. (1992), propone un modelo interesante para la economia boliviana, donde
incluye al tipo de cambio real, el gasto y la devaluacion, el enfoque metodoldgico lo
realiza a través de la econometria dinamica, porque considera que las variables a ser
utilizadas en la estimacion son no estacionarias, ya en la estimacion en una primera
instancia ocupa datos trimestrales desde 1986 hasta 1991, esto le permite al autor
cuantificar las relaciones entre el tipo de cambio real, el gasto fiscal global y el tipo de
cambio nominal en la economia, como resultados de esta primera parte verifica que no
existe una relacién de equilibrio de largo plazo del Tipo de Cambio Real Multilateral
(TCRM) con variables que pueden considerarse como fundamentales, la variable que
interesa en la presente investigacion gasto publico presenta un coeficiente de -0,39 y una
T-Stat igual a -4,21, este resultado fue obtenido del logaritmo del gasto como proporcion
del PIB rezagado en dos periodos, las variables presentan evidencia de cointegracion, el
autor no acepta la existencia de una relacion de largo plazo entre el TCRM vy el tipo de
cambio nominal, concluye también que una disminucion en el gasto pablico no ayuda a
obtener ganancias importantes en el TCR, finalmente en el corto plazo la politica de
devaluaciones en el tipo de cambio nominal es importante para afectar el nivel de tipo de

cambio real.

En la segunda parte de su investigacion examina los efectos de la composicion del gasto
gubernamental en bienes transables y no transables sobre el comportamiento del TCR, para
tal efecto toma informacion mensual entre los afios 1989 y 1992, hace el uso de dos
definiciones alternativas del TCR, una de ellas corresponde al TCRM calculado sobre la

base de la evolucion de una canasta de monedas de los principales socios comerciales de
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Bolivia, la segunda es el TCR bilateral que se aproxima por el producto del tipo de cambio
nominal promedio de Bolivia y el IPC de los Estados Unidos dividido por el IPC de
Bolivia, las variables explicativas que considerd relevantes fueron: tipo de cambio
nominal, términos de intercambio, crédito del banco central de Bolivia al gobierno y el
gasto publico como proporcion del PIB, los resultados en la variable gasto fueron los
siguientes: el logaritmo del gasto publico de los bienes no transables presentd un
coeficiente de -0,11 y un T-Stat de -3,15 resultado obtenido en el segundo rezago, por otra
parte el logaritmo del gasto publico en bienes transables presenta un coeficiente de -0,03 y
un T-Stat de -1,17 por lo tanto llega a la conclusion que el efecto inmediato de cambios del
TCRM ante cambios del gasto en bienes no transables es inexistente, y mas bien se
presenta con un rezago de dos periodos siendo aquel negativo, lo cual esta de acuerdo a lo
esperado tedricamente, pero para fines de politica su magnitud es muy pequefia, en cuanto
al gasto publico en bienes transables relativo al producto, este no resulta significativo
desde el punto de vista estadistico y de acuerdo a la teoria no presenta el signo correcto.

Arrau, P., Quir6z, J. & Chumacero R. (1992), prestan una especial atencion a la relacién
que tiene el gasto publico con el TCR en Chile, en el estudio que ellos realizan desarrollan
dos modelos, al primero le llaman calibracion con microfundamentos, y en el segundo
abordan el problema desde una perspectiva estadistica moderna conocida como

econometria dindmica.

En el modelo de calibracién con microfundamentos resuelven un modelo dindmico simple
de equilibrio que permite apreciar los determinantes del TCR en este contexto, es decir
como el TCR se desarrolla con pardametros profundos como la tecnologia y parametros de
politica como el gasto fiscal, ya en el modelo suponen tres tipos de bienes: un bien no
transable, un agregado de importables y exportables no tradicional, y finalmente un
exportable tradicional, en el modelo presentan el impacto porcentual sobre el TCR en el
periodo 1 que ocurre como consecuencia de un aumento de 1% de PIB en el gasto fiscal, es
decir corresponde a un aumento en el gasto de aproximadamente 300$ millones en el caso
de Chile, simulan cuatro modelos, en primer lugar el impacto de un aumento transitorio del
gasto fiscal, donde el gasto fiscal aumenta solo en el periodo cero y con proporcionalidad
en bienes transables y no transables, en segundo lugar simulan un aumento permanente en

el gasto fiscal, donde el gasto aumenta en el periodo 0 y 1, después simulan un aumento
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transitorio que ocurre solo en bienes transables y finalmente un aumento transitorio solo en
bienes transables, donde el impacto del gasto fiscal sobre el TCR es mayor en el modelo
con restricciones de liquidez donde el valor maximo que alcanza es -2,5 cuando el aumento
transitorio solo es en bienes no transables, el efecto parece pequefio, sin embargo en otra
simulacion donde se presenta el cambio porcentual del TCR en respuesta a shocks
productivos comerciales, en el modelo sin restriccion de calidad un aumento del 10% en la

productividad del sector no transable permite alcanzar un valor de 8,8%.

En el modelo econométrico tradicional el resultado méas importante obtenido por ellos fue
que el TCR no parece exhibir una relacion de largo plazo en niveles con ninguna de las
variables consideradas fundamentales, tales como el precio del cobre, brecha comercial, o
nivel del gasto fiscal sobre el PIB, estadisticamente estas variables no cointegran con el
TCR de la economia, la estimacion por medio de minimos cuadrados ordinarios no lineales

reveld conclusiones similares al caso anteriormente planteado.

Arellano, S. S. & Larrain F. B. (1996), brindan un aporte muy significativo a la evidencia
empirica internacional respecto a este tema, antes de analizar el modelo se realiza una
descripcion sencilla en el que se detalla los conceptos esenciales acerca del TCR, en el
inicio del modelo se realiza la descripcion del modelo diferenciando el sector transable y
no transable, la composicién del gasto pablico, el producto total de la economia, se habla
acerca de un equilibrio interno, el mismo que se da solo cuando el valor nominal del gasto
en bienes no transables es igual al valor nominal de la produccién de no transables, se
define el superdvit comercial como la diferencia entre la produccion y la absorcion
nominal, y se incluyen los términos de intercambio los mismos que se obtienen del

cociente entre exportaciones e importaciones.

También hablan de las diferentes formas de financiamiento; crédito interno, crédito externo
y recaudacién tributaria aunque en el modelo final solo toman en consideracion dos, el
financiamiento neto del sector privado del gobierno y el financiamiento neto del exterior al
gobierno, sin embargo llegan a la siguiente conclusion: si la mayoria del gasto se financia
con impuestos el menor ingreso disponible del sector privado se traduce en una
disminucion del gasto en bienes transables y no transables, por lo tanto la propension

marginal a consumir no transables es mayor por parte del gobierno que el sector privado,
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un aumento del gasto de gobierno producira un aumento en la demanda de los no

transables y por lo tanto una caida en el TCR.

Se ocupa como base datos el TCR construido por el Banco Central de Chile y ocupan el
gasto corriente de gobierno como proporcién del PIB en el que toman en consideracion las
prestaciones previsionales para incluir cuentas nacionales que tengan una contraprestacion
en bienes y servicios, finalmente hacen uso del superavit como proporcién del PIB y los

términos de intercambio.

Los resultados que obtienen mediante una estimacion anual son los siguientes:
CUADRO N° 1

Variable dependiente LTCR
Observaciones: 17

Variable Coeficiente
C 9,708 t(9,330)
gc3 3,635 t(-7,100)
ts 3,148 t(6,403)
Itt1 0,946 t(-4,475)

Fuente: Arrellano S. & Larrain F. (1996)

El gasto fiscal tiene un importante efecto sobre el TCR, el aumento de un punto porcentual
en el gasto corriente aprecia el TCR en 3,6% y se concluye que la propension a consumir
no transables del gobierno es mayor que la del sector privado, el incremento del gasto
corriente produciria un aumento en la demanda de no transables presionando el TCR a la

baja.

En los resultados de la estimacion trimestral se obtienen casi los mismos resultados que en
la estimacion anual con unas pequefias diferencias, donde un aumento del deficit comercial
en un punto porcentual del PIB aprecia el TCR en 1,7% al presionar la demanda de los no
transables, y se concluye que el resultado mas importante para su trabajo es el efecto
negativo y significativo del gasto fiscal en el TCR, lo que implica que la politica fiscal
influye sobre el TCR no solo por la via de la demanda agregada sino también por la via de
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la composicion del gasto agregado, esta diferencia significativa se da porque en el modelo
propuesto por Arellano, S. & y Larrain, P., incluyen las prestaciones previsionales, lo que

no hicieron otros autores para realizar la estimacion en el caso de Chile.

CUADRO N° 2

RESUMEN DE LA EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL

Trabajo Variable dependiente Variable explicativa Coeficiente
Rodriguez (1991)
Logaritmo del TCR TEGDP -2,9
1964-1987
Quiroz (1992)
Logaritmo del TCRM Logaritmo gasto publico -0,39

Datos trimestrales 1989-1992

Arrau, Chumacero y Quiroz (1992)
a)Modelo microfundado
aumento transitorio en:

Sin restricciones de liquidez: -1,3

No transables Simulacion G/Y

Con restricciones de liquidez: 2,5

Sin restricciones de liquidez: 0,7
Transables Simulacion G/Y

Con restricciones de liquidez: 0,0
b)Modelo de corto plazo (1977-1990) DLTCR Primera diferencia de G -0,13

Arrellano y Larrain (1996)
Estimacién anual 1977-1993 LTCR G -3,63

Estimacidn trimestral 1982-1993 LTCR GC3D -2,95

Fuente: Rodriguez, C., (1991); Quiroz, J., (1992); Arrau, P., Chumacero, R. & Quirdz (1992); Arrellano, S. & Larrain, F. (1996)

El cuadro N°2 contiene un resumen sobre la evidencia empirica internacional, el signo y
coeficiente de la variable gasto servirdn como base para el desarrollo y analisis del presente
trabajo, en algunos casos la relacion entre las variables puede ser directa o inversa, por lo
tanto es posible que en los resultados de la estimacién, se pueda encontrar cualquiera de
estos dos signos. Algo que puede ser util en la presente investigacion es el modelo de
Arrau, Chumacero & Quir0z (1992), estos autores concluyen que solo se da una relacién
de corto plazo entre las variables, esto se debe a que el signo de la variable gasto publico es
diferente al momento de realizar la estimacion en el corto y largo plazo (en el corto plazo
el signo es negativo, mientras que en el largo plazo el signo es positivo), por lo tanto es

importante considerar estos resultados para el desarrollo de este trabajo.
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1.4

CONCLUSIONES

La mayoria de autores coinciden que el TCR es una variable de suma importancia
en la economia de los paises, por tal motivo es necesario conocer las variables que
terminan modificando el TCR, este anélisis se lo puede realizar explorando el
consumo y produccién de bienes transables y no transables de la economia.

Una variable que afecta al TCR es el gasto de gobierno, esta influencia incluso
puede ser significativa cuando el gasto se encuentra concentrado en el sector
transable o no transable, mediante la ecuacion obtenida se puede destacar lo valioso
que termina siendo la composicion del gasto de gobierno y su forma de
financiamiento para el analisis del TCR.

Algo importante a destacar acerca de la evidencia empirica internacional, es el
signo negativo del coeficiente obtenido en la variable gasto, mas adelante podra
apreciarse si el signo coincide una vez que se realice la estimacion para el caso de
la economia ecuatoriana, como informacidn inicial se tiene que durante los tres

primeros afios después a la dolarizacion el TCR experiment6 una apreciacion.
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2. DEFINICION Y ANALISIS DE VARIABLES

2.1 INTRODUCCION

En el presente capitulo se estudia el comportamiento temporal econémico de cada una de
las variables a ser utilizadas en el modelo, para conocer el valor de cada variable se
consideran las bases de datos del Banco Mundial, estas serviran para realizar la estimacion
del modelo, en la parte inicial se realiza un recuento de los principales acontecimientos que
marcaron el comportamiento de la economia nacional, desde la bonanza petrolera de los
afios 70, hasta la crisis que el pais experiment6 a fines de la década de los 90 la misma que

desembocd en la posterior dolarizacion.

Para el analisis de cada variable se realiza una division en cuatro periodos por décadas,
esto permite que en cada periodo mencionado se pueda hacer una revision mas detallada de
los principales acontecimientos econémicos, en esta parte el interes se centra en observar el
valor maximo y minimo que las variables obtuvieron durante cada periodo, con la ayuda de
esos valores se puede analizar y establecer los aspectos significativos que permitieron a la

serie alcanzar ese valor durante cada periodo.

El capitulo se centra en examinar tres variables importantes: TCR, gasto publico y
términos de intercambio, gracias a la ayuda de los gréaficos que se veran mas adelante
puede evidenciarse un comportamiento que no mantiene ninguna tendencia, la conducta de
cada variable es cambiante de afio a afio, por tal motivo se analiza los acontecimientos que
afectan de manera enddgena y exdgena a estas variables, las mismas que al encontrarse
ligadas en gran medida permite que los principales acontecimientos econémicos en la
historia del Ecuador terminen alterando sus valores, mas adelante se podra explicar como
la explotacion y exportacion de petroleo a partir del afio 1972, el conflicto armado que el
pais tuvo con Per( en la década de los 80, la crisis economica, inflacion, devaluacion y
cambio de la moneda en el afio 1999, asi como los altos precios del barril de petréleo en el
afo 2008 son entre otros los aspectos que modifican la normal conducta de estas variables,
que en su conjunto permiten explicar de mejor manera el comportamiento del TCR para el

caso de Ecuador.
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2.2 HECHOSESTILIZADOS DEL TCRY EL GASTO PUBLICO EN
ECUADOR

Para Acosta, A. (2001) en Ecuador se dan algunos aspectos importantes que han influido
en la economia del pais, entre estos se puede destacar el crecimiento de la inversion
extranjera directa, este indicador durante el afio 1971 alcanz6 la mayor relacion de toda la
historia comparada con el PIB (19,1%), se puede destacar también que desde el afio 1970
hasta 1976 las inversiones extranjeras superaron al monto de endeudamiento, el Ecuador
entra de lleno en el mercado mundial por el creciente monto de los ingresos producidos por
las exportaciones petroleras, en el transcurso de esos afios (agosto 1972) el petroleo
ecuatoriano empez6 a ingresar al mercado mundial, aprovechando que algunos paises
arabes impusieron el bloqueo petrolero a algunas naciones industrializadas y se produjo un
primer reajuste significativo de los precios del petroleo en el mercado internacional.

Ecuador pudo acceder a créditos financieros, lo que no habia podido hacer en el periodo
que el pais exportaba banano o cacao, por tal motivo la riqueza petrolera no fue el Unico
detonante de la carretera de endeudamiento externo, sino la existencia de importantes
voliumenes de recursos financieros en el mercado mundial que no encontraban una
colocacion interesante en las economias de los paises industrializados por la recesion, sin
embargo es importante destacar que durante el mismo periodo esos cambios no alteraron
los patrones de produccion dependientes del exterior, no se alter6 el proceso de
acumulacién y tampoco se transformé la estructura de la propiedad caracterizada por
niveles de concentracidn en el sector agrario, industrial, comercial y bancario, el auge
petrolero tuvo un caracter desigual y excluyente desde las perspectivas sectorial, regional y
social, con el creciente ingreso petrolero y la contratacion de créditos externos se produjo
una extremada expansion del gasto fiscal, con esto se termino erosionando la capacidad del
sistema financiero para captar ahorro interno. Los afios petroleros se caracterizaron por un
crecimiento de la demanda interna, entre los afios 1972 y 1981 el PIB creci6 con una tasa
promedio del 8%, de 1973 a 1980 el Ecuador registrd un crecimiento per capita de 3,3% el
mayor de todo el siglo, la politica cambiaria estable donde el dolar estaba en 25 sucres,
contribuyd al proceso de acumulacion a través de la importacién barata de bienes de capital

e insumos para la industria.
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A fines de los afos setenta y comienzos de los ochenta adquieren un creciente dinamismo
las exportaciones de camarones hasta convertirse en uno de los cinco productos més
importantes de la oferta exportable del pais, aunque esto ultimo termino con la destruccién
masiva de manglares que acompariados a los desastres provocados en la Amazonia por
ciertas empresas petroleras presentaron serios problemas ecoldgicos, precisamente esos
deterioros ambientales han sido una de las causas de reiteradas y graves crisis que han
afectado al Ecuador, a partir del afio 1982 con la caida del precio del petrdleo y la
reversion del flujo de préstamos a los paises tercermundistas se interrumpié el auge
petrolero, en 1983 la OPEP redujo oficialmente en 5 délares el valor del barril de petréleo,
lo que resulté ser un periodo critico; a inicios del afio 1981 se suma el conflicto con el Peru
en la Cordillera del Condor, lo que obliga al pais a adquirir armamento bélico, provocando
que el pais termine con una gran parte de su reserva monetaria internacional (Acosta, A.,
2001).

Para el afio 1999 se produjo una caida del PIB real de 30% medida en dolares, durante ese
afio el Ecuador sufrié el retroceso econdmico mas severo y segun la UNICEF el pais
experiment6 el empobrecimiento méas acelerado en la historia de América Latina, durante
la década de los noventa, especificamente entre el afio 1998 y 2000 el PIB per cépita se
redujo en 33%, entre el afio 1995 y 2000 el nimero de pobres casi se triplico (de 3,9 a 9,1
millones), en términos porcentuales la pobreza crecid del 34% al 71%, el gasto social per
capita disminuyd un 22% en educacién y un 26 % en salud, durante estos afios se produjo
una masiva emigracion de ecuatorianos estimados en cerca de 300 mil personas, esto
explica en parte la posterior reduccion del desempleo en el afio 2001, todos estos desastres
econdmicos terminaron en una mayor concentracién de la riqueza, donde el 20% del sector
mas rico de la poblacién acumulaba el 61,2% de la riqueza nacional. La principal crisis
financiera del Ecuador se dio entre el afio 1998 y 2000, como principales agravantes de la
crisis se puede mencionar: los estragos del fendémeno del Nifio, los efectos provocados por
la crisis financiera internacional, y por la caida del precio del petréleo en el mercado
internacional en el afio 1998, sin embargo la crisis se vino alimentando de factores
enddgenos, sobre todo de politica econdmica debido a las desacertadas y costosas politicas
de salvataje de la banca privada y la improvisada dolarizacion de la economia que
contribuyé a agravar las presiones inflacionarias y la inestabilidad politica en el pais.
(Acosta, A., 2001).
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La decision de la dolarizacion oficial en el afio 2000 respondié a la dinamica de los
intereses politicos hegemonicos y a la l6gica del capital a escala internacional, sacrificando
con esto la politica monetaria y cambiaria del pais, esto se hizo sin considerar que la
dolarizacion no asegura equilibrios macroecondémicos, una demanda de capitales tiende a
aumentar el crédito y la demanda interna, se pone de manifiesto la pérdida de
competitividad y se pone en riesgo los objetivos de produccion y empleo, durante el
periodo inicial de la dolarizacion, la trascendencia de las remesas enviadas por los
emigrantes fueron significativas, para el afio 2000 representaron el 20% del consumo
nacional, las relaciones internacionales se hicieron mucho mas dependientes de la
economia de Estados Unidos, por lo tanto, introducir el dolar en la economia no garantiza
en términos macroecondmicos mejores condiciones de crecimiento, de ahorro, de inversion

y tampoco de fundamentos econoémicos (Acosta, A., 2001).

2.2.1 Tipo de cambio real

Como se manifesto en el capitulo I, el TCR es una variable econémica importante, y se la
considera como el precio relativo que determina el equilibrio de la balanza de pagos, para
comprender de mejor manera como funciona el TCR , se menciona un ejemplo sencillo

gue expone Paredes, P. (2004), el mismo que detalla lo siguiente:

Se quiere saber el nivel de competitividad de Ecuador frente a Colombia, se tiene
el afio 0 como base de comparacion, para facilitar los calculos se supone un nivel
100 entre los dos paises y que en ese momento la relacion entre el peso colombiano
y el délar es de 2 délares por peso, por lo tanto una silla en Colombia vale 100
pesos y en Ecuador vale 200 doélares, considerando el tipo de cambio la silla vale

lo mismo en ambos paises.

Para un menor analisis se supone el siguiente escenario: durante el afio 1 la inflacion en
Colombia es de 10% anual y en Ecuador de 20%, el tipo de cambio no se mueve, los
precios de Ecuador se han vuelto menos competitivos que en Colombia puesto que alla la
silla vale 110 pesos, mientras que el precio de la silla en Ecuador es de 240 dolares, esos
240 ddlares equivalen a 120 pesos si se considera el tipo de cambio inicial de 2 dolares
igual a 1 peso, en este caso se dice que el TCR se ha sobrevalorado en Ecuador, el pais se
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ha vuelto menos atractivo en precios, la silla que se vende en Colombia es 8,3% maés barata
que en Ecuador, el TCR que antes estaba en 100, se encuentra ahora en 91,7 esto indica
que los productos locales se han vuelto menos competitivos, por lo tanto va a ser mas
dificil vender sillas a Colombia y més facil comprarles. Creando otro escenario puede
darse el caso que el tipo de cambio en el mercado se devalle de 2 dolares por peso a 2,18
dolares por peso, en ese momento la silla ecuatoriana vuelve a costar los mismo que en
Colombia, considerando esta devaluacion se pierde competitividad por tener mayor
inflacion que Colombia, pero se la recupera porgue el dolar se devalu6 al peso justo en la

misma proporcion.

En un ultimo escenario puede suceder que la devaluacién del dolar sea mayor, por ejemplo
de 2 ddlares a 2,50 dolares por peso, a pesar que los precios suben méas en Ecuador que en
Colombia, el pais se vuelve mas competitivo porque ahora la silla ecuatoriana vale 96
pesos frente a los 110 pesos que cuesta una similar en Colombia, la devaluacién ayuda a
ganar competitividad, el TCR es de 114,5 se ha ganado 14,5% de competitividad, por lo

tanto va a ser mas facil vender sillas a Colombia, y va a ser mas dificil comprarles.

En conclusién Ecuador gana en competitividad cambiaria frente a Colombia si: a) el pais
tiene menos inflacion que Colombia; b)si se tiene mayor inflacion, pero la devaluacion del
ddlar frente al peso es mayor a la diferencia de inflacion entre los paises; si no pasa

ninguna de estas dos situaciones, el pais pierde competitividad. (Paredes, P., 2004).
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GRAFICO N° 1
TIPO DE CAMBIO REAL Y GASTO PUBLICO
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Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Gréfico obtenido del programa Microsoft Excel 2010

En el grafico N° 1 se puede apreciar el comportamiento del TCR a lo largo del periodo
1970-2008, se puede observar que el TCR ha tenido constantes variaciones a lo largo del
tiempo, la teoria econdmica como informacién preliminar manifiesta una relacién inversa
entre el TCR y el gasto publico, esta relacion se la puede evidenciar gracias a la ayuda del
grafico, sin embargo para comprender mejor las variaciones del TCR a lo largo de estos 39
afios, es importante realizar un analisis entre periodos cortos (décadas) para comprender

cuales fueron los fendmenos econdmicos, sociales o de otra indole que terminaron

afectando al TCR del Ecuador.

CUADRO N° 3
CARACTERISTICAS DEL TCR
PERIODO |[PROMEDIO [ MAXIMO| ANO | MINIMO | ANO
1970-1979| 10940,44 | 13667,9 1971 9020,9 1978
1980-1989| 12615,3 19372,1 1989 8682,2 1981
1990-1999 | 17322,7 22358,2 1999 14982,3 1995
2000-2008 | 17536,5 24988,4 2000 15978,3 2003

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0
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Durante la década de los setenta puede verse que el comportamiento del TCR a partir del
afio 1971 tiene una tendencia decreciente, durante ese periodo el acontecimiento que
cambié completamente la conducta de la economia ecuatoriana fue la explotacion del
petréleo que inicio en 1972, a partir de este afio se experimento altos crecimientos en lo
que se refiere a produccion y exportaciones, el impacto de la explotacion del petroleo en el
Ecuador fue tan significativo que el nivel de exportaciones se duplico entre el afio 1971 y
1972, como resultado del aumento de exportaciones, el PIB se incrementd durante esos
afios, sin embargo el principal problema se presentd cuando el gobierno no fue capaz de
manejar la gran cantidad de recursos que se generaron gracias a la actividad petrolera, y
por el contrario, tuvo un efecto en el futuro de la economia, esto puede evidenciarse en los
altos indices de endeudamiento externo, la deuda se incrementd mas de 20 veces durante

este periodo.

El valor maximo del TCR en este periodo fue de 13667,9 en el afio 1971, es importante
considerar que durante este afio la inversion extranjera directa del Ecuador alcanza su
punto maximo como porcentaje del PIB 10,12% valor historico que ni siquiera se ha
Ilegado a igualar, por otra parte si se compara importaciones versus exportaciones durante
ese afo, se puede ver que la diferencia entre estos dos indicadores es casi de tres a uno. En
contraste el valor minimo del TCR durante ese mismo periodo fue de 9020,9 en 1978, es
necesario recordar que 1979 es el afio donde comienza la constitucién de un nuevo régimen

politico y se da el inicio de una nueva etapa constitucional.

En la década de los ochenta se puede destacar un comportamiento creciente del TCR a
partir de 1981, si se recuerda un poco de historia, 1981 fue el afio en que se reactiva el
conflicto militar entre Ecuador y Per(, este enfrentamiento produjo altos costos
econdmicos para el pais, y si a este conflicto se le agrega la crisis internacional de los afios
80, el bajo precio del barril de petrdleo, era de esperarse que el TCR y otras variables
econdémicas importantes tengan un comportamiento variable, estos inconvenientes
terminan generando problemas porque el pais no pudo cumplir con las obligaciones
financieras que se tenia por concepto de deuda, vale afiadir que este problema no fue
unicamente del Ecuador, sino que termind afectando a la mayoria de paises

latinoamericanos.
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En el periodo de los ochenta el valor maximo alcanzado por el TCR fue de 19372,1 en el
afio 1989, mientras que el valor minimo fue de 8682,2 en el afio 1981, como se menciond
en el parralo anterior, este valor minimo del TCR puede asociarse al conflicto bélico que

el pais tuvo con el Perd durante ese afio.

Gracias a la ayuda del grafico N° 1 puede verse que durante el periodo de los noventa el
TCR experimenta una devaluacion en el afio 1999, justamente el afio donde el TCR
alcanza su valor maximo en este periodo ($22358,2), esto puede explicarse porque en el
afio 1999 se produjo la devaluacion mas significativa del sucre, proceso que culmina en la
dolarizacion de la economia al tipo de cambio de $25000 sucres por un délar americano,
en el aflo 1999 una gran cantidad de bancos dejaron de funcionar debido a la iliquidez
experimentada durante este periodo, los bancos no pudieron soportar la presion de los
ahorristas y terminaron quebrando, la devaluacion del sucre puede considerarse como la
principal causa del cambio brusco que experimenta el TCR en el afio 1999 si se considera
el comportamiento mas estable de los afios anteriores, en el andlisis de este periodo puede
apreciarse que durante los afios 1994 y 1998 el TCR se mantiene en niveles similares, esto
tiene mucho que ver con la participacion de las remesas enviadas por los inmigrantes que

ya empiezan a formar parte importante de la economia nacional.

Finalmente en el periodo que comprende desde el afio 2000 hasta el afio 2008 como puede
verse en el grafico N° 1, el TCR alcanza su punto maximo en el afio 2000, casi los 25000
sucres donde la economia ecuatoriana adopt6 una nueva moneda con el objetivo de frenar
la devaluacion del sucre, se produjo el tipo de cambio de 25000 sucres por un dolar , al
menos el resultado grafico es alentador, porque después a la dolarizacion puede verse que
el TCR al menos comparando este periodo, con los periodos antes analizados es mas
constante, segun Schuler (2002) la dolarizacién es sostenible y ha dado a Ecuador el
primer periodo de estabilidad monetaria en mas de 20 afios y de cierta manera a ayudado a
la recuperacion de la economia después del desastroso afio 1999, a partir del afio 2002 no
se producen variaciones significativas en el TCR, por lo tanto puede decirse que la

dolarizacion ayudé en gran medida a que el TCR pueda estabilizarse.
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2.2.2 Gasto Publico

En el grafico N° 1 se aprecia como ha sido el comportamiento del gasto publico (como
porcentaje del PIB) a lo largo del periodo 1970-2008, se puede observar que el gasto
publico ha mantenido constantes variaciones, como se hizo en el caso del TCR, se analiza
el comportamiento de esta variable por periodos para conocer los puntos més relevantes

que permitiran explicar de mejor manera la conducta del gasto publico durante estos afos.

CUADRO N° 4
CARACTERISTICAS DEL GASTO PUBLICO % PIB
PERIODO | MAXIMO ANO | MINIMO | ANO
1970-1979 19,1 1977 10,3 1971
1980-1989 17,9 1980 11,9 1989
1990-1999 12,5 1995/1999 8,8 1992
2000-2008 12,1 2008 9,8 2000

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009
Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

Durante la década de los setenta el gasto publico tiene una tendencia creciente, esto se
justifica por los ingresos petroleros que a partir del afio 1972 toman un papel dinamico en
la economia nacional, incluso el gasto publico como porcentaje del PIB en el afio 1977
(19,1%) llega a ser el porcentaje mas alto registrado a lo largo de la historia econémica del
Ecuador, el crecimiento del gasto durante este periodo puede asociarse en gran medida al
boom petrolero que comenzé en el afio 1972, esa riqueza petrolera estuvo inicialmente a
cargo de los gobiernos militares, en estos afios se produjo una abundancia de recursos
financieros gracias a los ingresos que generaba la explotacion del petréleo, durante este

periodo el punto mas bajo que alcanz6 el gasto publico fue en el afio 1971 con un 10,3%.

Algo positivo de este periodo fue el destino de una parte del gasto publico a la
construccién de obras publicas que terminaron beneficiando al sector medio de la
poblacion, aqui el estado se convierte por primera vez en el actor principal de todo el

proceso de desarrollo. (Acosta, A., 2001).
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En la década de los ochenta puede verse una tendencia decreciente del gasto publico como
porcentaje del PIB, esto puede asociarse con la caida de los ingresos petroleros debido a la
disminucion en el precio del barril de petréleo durante los afios 1980-1982 (en el afio 1980
el precio del barril era de $35,2 en el afio 1981 $34,4 y cae finalmente en $32,5 en el afio
1982), por lo tanto el nivel de ingresos del pais disminuye en comparacién a los antes
percibidos porque los recursos obtenidos por concepto de la venta del petroleo eran
menores, el pais se volvid tan dependiente de las exportaciones petroleras y de los ingresos
que generaba que se llego a tal punto que las exportaciones no petroleras quedaron en un
plano secundario pese a que también manifestaron un alto crecimiento durante los mismos
periodos, sin embargo los ingresos que generaban eran minimos en comparacion a las

utilidades que se obtenia mediante la explotacion del petroleo (Acosta, A., 2001).

En este periodo el punto méximo que alcanzo el gasto publico como porcentaje del PIB fue
de 17,9% en el afio 1980, se aprecia también un alto nivel de gasto en el afio 1981, durante
este periodo se gasta gran parte de la Reserva Monetaria Internacional en la adquisicién de
armas, la Reserva Internacional en el afio 1980 estaba en 863 millones (ddlares
americanos), en el afio 1981 empezd su declinacion al caer en 567 millones y finalmente
210 millones en el afio 1982 (Acosta, A., 2001)".

Durante el periodo 1990-1999 el gasto corriente como porcentaje del PIB alcanza un punto
méaximo de 12,5% en los afios 1995 y 1999, en cambio el valor minimo fue de 8,8% en el
afio 1992, en el afio 1999 puede explicarse de una manera bastante l6gica el incremento de
esta variable, en este afo se tiene una balanza comercial bastante favorable si se toma en
cuenta el total de importaciones y exportaciones, esta parte se puede explicar claramente
con la ayuda del tipo de cambio real, durante el afio 1999 la moneda experimentd una
devaluacion severa, como se menciona en la teoria del tipo de cambio real, una
devaluacion de la moneda es favorable para el tipo de cambio real de exportacion y
desfavorable para el tipo de cambio real de importacion, por lo tanto, el nivel de
exportaciones de ese afio fue sumamente mayor en comparacion a afios anteriores, y se
podria decir que al menos en ese afio, el pais aprovecho la ventaja competitiva que tenia
para poder exportar sus productos, a pesar que internamente la situacion econémica no era

de lo mejor, por el contrario, las importaciones disminuyeron en gran medida, porque era

! Véase Cuadro N2 19 pag. 375
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mas costoso adquirir los productos extranjeros con una moneda local devaluada, entonces
se podia anticipar una balanza comercial favorable, y como era de esperarse, una gran parte

de ese superavit fue trasladado al gasto publico.

En el afio 1995 al incremento del gasto publico, se lo involucra directamente con el
conflicto bélico que el pais tenia con el Peru, en ese afio el gobierno se vio en la obligacion
de destinar un buen porcentaje del gasto publico a la defensa interna. En ese afio incluso se
utilizo parte de las reservas monetarias internacionales, es por ese motivo adicional que el
gasto publico tiene un crecimiento mayor en relacion al resto de afios que se analizan

durante esta década.

Para el periodo 2000-2008, el valor maximo que alcanza el gasto publico como porcentaje
del PIB es de 12,1% en el afio 2008, mientras que el valor minimo se da en el afio 2000, el
bajo porcentaje de gasto publico en el afio 2000, puede obedecer a algunos patrones, se
puede destacar el cambio de moneda, el Banco Central del Ecuador en ese afio perdid
completamente la capacidad de emitir moneda, y la nueva moneda adoptada pasaba a ser
dependiente de decisiones externas, durante ese afio el pais recién empezaba a sentir los
primeros sintomas de una posible recuperacion econémica, por lo que un excesivo gasto
publico, resultaba algo no apropiado en las condiciones que el pais se encontraba en ese

momento.

Después del afio 2000 el gasto publico parece tener una tendencia creciente, una vez mas,
ayudada por los altos costos del barril de petrdleo, esto permite que se destine una buena
parte de los recursos petroleros, al gasto publico en infraestructura, obras y otros asuntos
importantes, ya para el afio 2008 el gasto publico alcanza su punto méaximo durante este
periodo (12,1%) ayudado en gran parte por los excedentes petroleros y por la inversion
extranjera directa, a partir de ese afio el gasto publico toma una tendencia creciente y hasta
cierto punto se torna excesiva, y lo que es peor, ya no Unicamente se utilizan los valores
presupuestados de ciertos sectores, sino que se ocupan recursos del pais que no estaban
destinados al gasto publico, una situacion preocupante de la que todavia no se sienten los

efectos.
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Para evitar la inflacion en una economia dolarizada se debe disminuir el gasto, para que
esto suceda, el primer reajuste es un incremento de las tasas de interés o esperar una
devaluacién, sin embargo no se puede depender de una devaluacién que obligue a todo a

reajustarse de manera instantanea al menos en el corto plazo. (Paredes, P., 2004).

2.2.3 Términos de intercambio

El indice de los términos de intercambio es la relacion entre la variacion de precios de
exportaciones y la variacion de precios de importaciones, las cuales se miden a traves de
indices referidos a un periodo base, ademas este indice puede ser un indicador del

mejoramiento o deterioro del bienestar de un pais.

Las variaciones del indice de términos de intercambio puede ser el reflejo de cambios en el
comportamiento econdmico del pais y del resto del mundo, en teoria un alza de los
términos de intercambio significa que con la misma cantidad fisica de exportaciones, el

pais puede importar ahora una mayor cantidad de bienes.

Los términos de intercambio que relacionan y miden la evolucion de las exportaciones
respecto al de las importaciones, mostraron para Latinoamérica en los afios ochenta
filtraciones de valor de las economias nacionales hacia el exterior, esas filtraciones se
originan debido a las variaciones entre los precios reales de los bienes importados y

exportados, lo que puede traducirse internamente en un estancamiento econémico.

Las pérdidas por el deterioro en los términos de intercambio, tienden a compensarse en el
corto plazo, cuando es todavia imposible una reconversion productiva con un mayor
esfuerzo nacional, generando volimenes crecientes de exportacion y mayor endeudamiento

externo.

A los términos de intercambio se los considera como determinantes del TCR, de ahi que
sea muy importante el analisis de su comportamiento dentro del presente modelo, para la
serie términos de intercambio se construye una base de datos considerando el indice de
precios de exportaciones y el indice de precios de importaciones en vista que no existe una

estimacion de los mismos (Arriaza, J., 2008).
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Para obtener los términos de intercambio se necesita un indice de precios de exportaciones
y un indice de precios de importaciones, para el presente modelo se considera el indice de
exportaciones de Ecuador, y el indice de Estados Unidos por ser el principal socio

comercial que tiene el pais.

GRAFICO N° 2
TIPO DE CAMBIO REAL Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Gréfico obtenido del programa Microsoft Excel 2010

En el grafico N° 2 se puede apreciar como ha sido el comportamiento de los términos de
intercambio a lo largo de las Gltimas cuatro décadas, se puede observar que a partir del afio
2001 esta variable ha tenido un crecimiento constante, esto se explica porque a partir del
afio 2000 en toda latinoamérica, los términos de intercambio han crecido notablemente
debido al mejoramiento de sus principales commodities, para el caso de la economia
Ecuatoriana, esta variable mejord debido al incremento de los precios internacionales del

petréleo, lo que termina generando mas recursos.
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CUADRO N°5

CARACTERISTICAS DE LOS TERMINOS DE
INTERCAMBIO
PERIODO | MAXIMO| ANO MINIMO |  ANO
1970-1979| 0,963 1979 0,338 1971
1980-1989 | 1,205 1980 0,5 1988
1990-1999 | 0,663 1991 0,463 1998
2000-2008 | 1,641 2008 0,63 2001

Fuente: "Indicadores del desarrollo mundial” Banco Mundial, 2009
Nota: Valores obtenidos del Software Eviews 7.0

El cuadro N°5 presenta un resumen del comportamiento de los términos de intercambio,
destacando los valores méximos y minimos que experimentd esta variable durante cada

década

En la década de los setenta se puede evidenciar un crecimiento de los términos de
intercambio, en términos generales existe un crecimiento progresivo de esta variable a
partir del afio 1972, es decir justo cuando el pais llevaba méas de un afio exportando
petrdleo, el mismo que empezo a fluir en el mercado mundial en Agosto de 1972, aqui se
produce un evento determinante para la economia nacional, porque a raiz de la guerra
arabe-israeli que se estaba dando durante ese afio, los paises arabes impusieron el bloqueo
petrolero a algunas de las naciones industrializadas mas importantes, se produjo un reajuste
de precios significativo en el mercado internacional, donde el barril de petrdleo de oriente
pasé de 3,83 dolares por barril en 1973 a 13,4 ddlares en 1974, lo que amplia el flujo de
recursos financieros, y por lo tanto se facilita el crecimiento de la economia ecuatoriana
(Acosta, A., 2001).

Durante esta década el punto maximo que alcanza los términos de intercambio es de 0,963
en el afio 1979, justo el afio donde el precio por barril de petréleo alcanza su maximo valor
en la década de los 70, el precio es de 23 délares por barril?, en cambio el valor minimo es
de 0,338 en el afio 1971.

2 Véase Acosta. A., 2001; cuadro 19; pag. 375
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En la década de los ochenta, gracias a la ayuda del grafico N° 2 puede apreciarse un
deterioro permanente de los términos de intercambio a partir del afio 1980 justo el afio
donde se registra el maximo valor en lo que se refiere a términos de intercambio (1,20),
este bajo desempefio en la variable puede llegar a traducirse en un cronico deterioro de la
balanza de pagos, tal como ocurrié en algunos paises de la region. Este deterioro se asocia
principalmente a la crisis del petroleo que afecto a los paises productores e importadores de
la regidn, sin embargo es importante destacar que el comportamiento no es igual en todos
los paises dada la desigualdad en la canasta de exportacion e importacion de cada uno de
los paises, en Ecuador se sinti6 de manera fuerte el impacto de la crisis del petroleo
durante la década de los 80 derivado del importante peso de este producto en la canasta
exportadora, mientras que en Brasil se produjo un fendmeno inverso, dado que este pais es
un importador neto de este combustible. El deterioro de esta variable fue progresivo hasta

Ilegar a su punto més bajo en el afio 1988 (0,50).

Para el periodo de los noventa el comportamiento de los términos de intercambio es
bastante variable, a nivel de latinoamérica ya se denota una cierta mejoria en relacion al
periodo anterior, esta mejora observada durante este periodo se encuentra sustentada tanto
en mas altas cotizaciones de los principales productos de exportacion como en el cambio
de las canastas de bienes que componen las ventas al mundo de la region, sin embargo la
caida permanente en los precios del barril de petrdleo y la dependencia que el pais tiene
con este producto, hicieron que los términos de intercambio del pais se mantuvieran bajos

en relacion al promedio experimentado por la region.

Finalmente en el dltimo periodo a ser analizado, el que comprende los afios 2000-2008 se
observa una notable mejoria y crecimiento constante de esta variable a partir del afio 2002,
esto tiene una explicacion porque a partir de ese afio hubo incrementos notables en los
precios de todos los productos basicos, aunque la mayor influencia la tuvieron los
minerales, ademas del alto crecimiento que experimentd el precio por barril de petréleo

gue en noviembre del 2007 alcanz6 un aumento del 113,9%.
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El incremento del precio en los productos bésicos a partir del afio 2002, se da como
resultado de diversos factores, entre estos se puede destacar una alta demanda mundial,
limitaciones con la oferta de productos, ese incremento en la demanda se ha dado en paises
industrializados como China, este pais se ha convertido en un actor de primer orden tanto
como productor como consumidor, es importante destacar también que uno de los factores
que esta incidiendo en el incremento de los precios de algunos productos basicos es la

creciente demanda de estos para su uso en los biocombustibles.

Para los paises subdesarrollados la evolucion de la relacién de intercambio se encontraré
en funcién de su composicién de importaciones y exportaciones, por lo pronto en esta
década el pais se ha beneficiado de las ganancias petroleras y ha salido beneficiado en su
relacién de intercambio, sin embargo deben aprovecharse bien los recursos generados por
esta actividad para poder afrontar cualquier externalidad que se pueda presentar durante el

proceso.
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2.3

CONCLUSIONES

La historia econémica del Ecuador es bastante interesante debido a la infinidad de
situaciones que le ha tocado afrontar como resultado de las malas politicas internas

y de la volatilidad en el precio de su principal producto de exportacion el petroleo.

Después de la dolarizacion parece que el TCR se ha mantenido méas constante en
relacion a otras etapas de la economia ecuatoriana, al menos en los pocos afios
posteriores a esta decision los resultados parecen alentadores si se comparan con la
década anterior, sin embargo es importante esperar y realizar un analisis a largo
plazo para poder verificar si esta fue una decision acertada, o si por el contrario,
solo fue una solucién répida de corto plazo para salir de la crisis econémica que se

agudizo en el afio 1999.

En la década los setenta, durante la bonanza petrolera, el gasto publico ha sido
desmedido, ademéas se ha destinado poco 0 nada de ese gasto a aspectos que
permitan estabilizar la economia, por tal motivo es necesario buscar alternativas
que permitan frenar ese gasto excesivo que nuevamente estd manteniendo una
tendencia creciente desde el afio 2005 como resultado de los recursos obtenidos por

el alto precio del petrdleo.

Desde el punto de vista de los términos de intercambio, seria ideal que el pais
aproveche la situacion favorable que se tiene y la tendencia creciente que la
variable ha mantenido desde el afio 2002, para que se maneje adecuadamente los

recursos, permitiendo asi un incremento en las exportaciones de los productos.
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3. EVIDENCIA EMPIRICA DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y
GASTO PUBLICO EN ECUADOR

3.1 INTRODUCCION

En este capitulo se presentan los resultados sobre la evidencia empirica del TCR en
Ecuador y la relacion que existe entre esta variable con el gasto publico, ademas se incluye

la relacion que se da entre el TCR con términos de intercambio y balanza comercial.

El presente capitulo tiene dos objetivos, en primer lugar se busca establecer si el gasto
pablico tiene una influencia a largo plazo sobre el TCR, para cumplir con este primer
objetivo se realizard un modelo de vectores autoregresivos (VAR) el mismo que debera
cumplir ciertas condiciones para posteriormente mediante el método de cointegracion de
Johansen obtener un vector de cointegracién que permite estimar la elasticidad entre el
TCR y gasto publico.

El otro objetivo es analizar las mismas variables y verificar si las mismas tienen una
influencia sobre el TCR pero en el corto plazo, para tal efecto se realiza la estimacion en
diferencias y se incluye el vector de cointegracion del VAR, como herramienta para

obtener ambas ecuaciones se utiliza el software EViews 7.0

Por Gltimo se comprueba si los signos en ambas estimaciones son los adecuados, caso
contrario se puede llegar a concluir que existe unicamente una relacion de corto plazo entre
las variables, en los resultados pueden encontrarse signos invertidos, lo que puede llevar a
pensar que no existe una relacion de largo plazo, esto puede darse debido a ciertos
fendmenos que se presentan lo largo del periodo en analisis, como ejemplo se puede citar
la crisis de fines de los 90, lo que puede desestabilizar la relacion que existe entre las

series, provocando un signo invertido al que se espera.
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3.2 METODOLOGIA ECONOMETRICA

3.2.1 Especificacion del modelo

El presente modelo se encuentra dado por las variables tipo de cambio real, gasto publico,
términos de intercambio y balanza comercial, por lo tanto, la ecuacién se encuentra

determinada de la siguiente manera:

(32) (TCR) = f(gasto, terminos, balanza)

(33)  lter = By + Byilgasto + B,lterminos + Bsbalanza

Este trabajo pretende determinar la influencia que tiene el gasto publico sobre el TCR, para
medir ese efecto se han incluido otras variables como los términos de intercambio y
superavit comercial, las mismas que han sido utilizadas en otros modelos (véase Arellano
& Larrain, 1996; Rodriguez, 1991 y Arrau, Chumacero & Quiroz, 1992) para explicar de

mejor manera el comportamiento del TCR en el corto y largo plazo.

3.2.2 Raices Unitarias

Dentro del analisis econométrico se puede hacer una distincidn entre dos series de tiempo:
estacionarias y no estacionarias; las series de tiempo estacionarias son aquellas que poseen
media, varianza y autocovarianza iguales sin importar el momento en el que se midan; en
cambio las series de tiempo no estacionarias tienen una media y varianza que cambia en

relacién al tiempo en que se mide.

La principal diferencia entre estas dos series de tiempo estd en el hecho que las series de
tiempo no estacionarias no son adecuadas con respecto a las estacionarias; en el momento
gue una serie es no estacionaria, se genera una limitante porque Unicamente se puede
estudiar su comportamiento durante el periodo en consideracion, como resultado de esto,
no se puede otorgar un analisis general para otros periodos, y finalmente para determinar

efectos de pronosticos estas series de tiempo tendran un valor poco significativo.

46



Existen algunas pruebas que permiten determinar si una serie de tiempo es no estacionaria,
este analisis se puede realizar a través del test de raices unitarias, para el efecto del presente
trabajo se ha tomado en consideracion los valores de las pruebas Dickey-Fuller Aumentado
(1981) y Phillips-Perrén (1988), cuyos resultados se presentan a continuacion en las

siguientes tablas.

TABLA N°1 TEST DICKEY FULLER AUMENTADO

RESULTADOS TEST DE RAiZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADO
Muestra: 1970-2008

En Niveles Primeras Diferencias
Con Sin intercepto  Con intercepto Con Sin intercepto  Con intercepto

Variables Intercepto ni tendencia y tendencia Intercepto  ni tendencia y tendencia
t-statistic -1,2673 0,4403 -1,7977 -5,1463 -5,2135 -5,0816
LTCR Valor Critico 5% -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,6347 0,8044 0,6861 0,0001 0,0000 0,0011
t-statistic -0,6038 -0,3645 -2,2126 -5,5081 -5,5891 -5,9425
LGASTO Valor Critico 5% -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,8580 0,7849 0,4693 0,0001 0,0000 0,0001
t-statistic -1,4234 -1,9857 -1,5274 -6,6725 -6,3967 -6,5767
LTERMINOS  Valor Critico 5% -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,5607 0,0462 0,8022 0,0000 0,0000 0,0000
t-statistic -1,8372 -1,5026 -2,1651 -6,6721 -6,7452 -6,6440
BALANZA  Valor Critico 5% -2,9411 -1,9498 -3,5430 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,3574 0,1227 0,4945 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

Planteamiento de hipdtesis
Hy:d = 0 La serie es no estacionaria: Tiene raiz unitaria

H;:d # 0 La serie es estacionaria
Regla de decision

Sit* < valor critico DF = Rechace Hy.= Serie estacionaria

Sit* > valor critico DF = Acepte Hy.= Serie no estacionaria
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Como se puede apreciar en la tabla N°1 para todas las variables, las probabilidades
asociadas a los valores de t convencional en niveles son mayores a 5%, de esta manera no
se puede rechazar la hipotesis nula, esto indica que la mayoria de series en este modelo son
no estacionarias y tienes raices unitarias, sin embargo cuando se aplican las primeras
diferencias a todas las series se puede observar que todas las probabilidades son menores al
5%, de esta manera se puede rechazar la hipotesis nula, con lo que se afirma que todas las
series en este caso son estacionarias, en resumen se puede concluir que todas las variables
son I(1).

TABLA N°2 TEST PHILLIPS-PERRON

RESULTADOS TEST DE RAIZ UNITARIA PHILILIPS-PERRON
Muestra: 1970-2008

En Niveles Primeras Diferencias
Con Sin intercepto  Con intercepto Con Sin intercepto  Con intercepto
Variables Intercepto ni tendencia y tendencia Intercepto ni tendencia y tendencia
t-statistic -1,3836 0,4403 -1,9569 -5,1554 -5,2214 -5,0906
LTCR Van;DCAritico -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,5801 0,8044 0,6530 0,0001 0,0000 0,0010
t-statistic -0,8786 0,2624 -2,2126 -5,6699 -5,7369 -5,9822
LGASTO Valo;;ritico -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,7842 0,7569 0,4693 0,0000 0,0000 0,0008
t-statistic -1,5367 -1,9979 -1,6712 -6,6529 -6,4186 -6,5667
LTERMINOS Valo;;n’tico -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,5045 0,0450 0,7444 0,0000 0,0000 0,0000
t-statistic -1,8090 -1,3725 -2,1651 -6,9218 -6,9308 -6,8238
BALANZA ValorS;ritico -2,9411 -1,9498 -3,5330 -2,9434 -1,9501 -3,5366
Probabilidad 0,3706 0,1549 0,4945 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009”

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

La tabla N° 2 muestra un resultado similar al de la prueba de Dickey-Fuller Aumentado
porque se puede apreciar claramente que todas las variables tienen probabilidades
asociadas a los valores de t convencional en nivel mayores a 5% con la excepcién del
superavit comercial, esto indica que no es posible rechazar la hipotesis nula, por lo tanto
las series del modelo son no estacionarias y tienen raices unitarias, pero al aplicar las

primeras diferencias a las series, se puede ver que todas las probabilidades son menores al
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5%, de esta manera se puede rechazar la hipdtesis nula con lo que se afirma que las series
son estacionarias y que no tienen raices unitarias o iguales a 1, al igual que en el test

anterior, al superavit comercial resulté ser 1(0), mientras que el resto de variables son I(1).

TABLA N° 3 ORDEN DE INTEGRACION DE LAS SERIES

SERIE 1(?)

TCR (1)

A

'€

BALANZA 1(1)

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

La Tabla N° 3 muestra el orden de integracion de las series, donde se puede apreciar que

todas las variables son 1(1) es decir, son estacionarias en sus primeras diferencias.

3.2.3 Modelo VAR y especificacion de parametros

Para estimar el presente modelo econométrico se va a utilizar el modelo de Vector
Autoregresivo (VAR), segin Gujarati (2004) el término autoregresivo se refiere a la
aparicion del valor rezagado de la variable dependiente, y el primer término, ademas los
modelos VAR permiten medir la descomposicion de la varianza y tienen la ventaja de ser

un modelo de ecuaciones simultaneas.

Existen algunas pruebas que permiten comprobar las condiciones necesarias para que el

modelo sea aceptado, a continuacion se presenta los resultados de todas estas pruebas.

a. Pruebas de Autocorrelaciéon
Correlograma
Muestra un correlograma cruzado de los residuos estimados en el VAR para un nimero
determinado de retardos, las lineas punteadas en el grafico representan el error estandar

asintotico.

49



Planteamiento de hipétesis
H, = Ausencia de autocorrelacion

H, = Hay autocorrelacion

Regla de decision
Rechace H, si el 5% 0 mas de las barras caen fuera de los intervalos de confianza

No rechacen H, si el 95% o mas de las barras caen dentro del intervalo de confianza

Dando una lectura al grafico del correlograma (véase anexos, grafico N°3) se puede

concluir que no existe el problema de autocorrelacion.

b. Prueba Autocorrelacion LM
Se usa para detectar autocorrelacion de cualquier orden, especialmente en modelo con o sin

variables dependientes retardadas.

Planteamiento de hipétesis
H, = Ausencia de autocorrelaciéon hasta el retardo de orden h

H; = Hay autocorrelacion hasta el retardo de orden h

Regla de decision
Rechace H, si Prob es menor o igual a 0,05

No rechace a H,, si Prob es mayor a 0,05

Analizando todas las probabilidades de los resultados (véase anexos, cuadro N° 10)
podemos apreciar claramente que todas son mayores a 0,05 por lo tanto se concluye que no

existe el problema de autocorrelacion.

c. Pruebas de normalidad
Test de normalidad
La prueba de normalidad es un proceso estadistico utilizado para determinar si una muestra
o algln grupo de datos se ajusta a una distribucion estdndar normal, es este caso los

residuos del modelo VAR.
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Planteamiento de hipétesis
Hy:JB = 0 Residuos son normales

Hi:JB # 0 Residuos son no normales

En este caso de considera el test Jarque Bera que analiza la relacion entre el coeficiente de
apuntamiento y la kurtosis de los residuos de la ecuacion estimada, de tal forma que si

estas relaciones son diferentes, se rechazara la hipotesis nula de normalidad

Regla de decision
Rechace a H, si Prob es menor o igual a 0,05

No rechace a H, si Prob es mayor que 0,05

Se puede apreciar mediante el analisis de Jarque-Bera y el valor de la probabilidad (véase

anexos, cuadro N° 11) que los residuos son normales.

d. Pruebas de heteroscedasticidad
Prueba de heteroscedasticidad de White (Sin términos cruzados)
Un supuesto mas del modelo de regresion lineal es que todos los términos errores tienen la
misma varianza, si este supuesto se satisface, entonces se puede decir que los errores del

modelo son homoscedasticos, de lo contrario son heteroscedasticos.

Planteamiento de hipotesis
Hy: Residuos homoscedasticos

H;: Residuos heteroscedasticos

Regla de decision
Rechace a H,, si Prob es menor o igual a 0,05

No rechace a H, si Prob es mayor que 0,05

La probabilidad 0,1800 es mayor a 0,05 (véase anexos, cuadro N° 12) por lo tanto no se

rechaza la hipotesis nula, en conclusion los residuos son homoscedasticos.

51



3.2.4 Cointegracion de Johansen

Prueba de la traza y del maximo valor propio

Planteamiento de hipotesis
Hy:r = 0 = no existen vectores de cointegracion

Hi:r = 1 = existe un vector de cointegraciéon

Regla de decision

Rechace a H, cuando el valor del estadistico la traza 0 maximo valor propio sea mayor que
el valor critico seleccionado, normalmente el de 5%

Acepte H, cuando el valor del estadistico la traza 0 maximo valor propio sea menor que el

valor critico seleccionado.

CUADRO N°6 PRUEBA DE LA TRAZA

Cointegracion sin restricciones, prueba de la traza
Hipotéticos Valores Traza 0.05
No. of CE(s) Propios Estadistico | Valor critico Prob.**
Ninguna* 0.644912 57.66506 54.07904 0.0231

Al menos 1 0.231959 20.39107 35.19275 0.7019

Al menos 2 0.171179 10.89024 20.16184 0.5527

Al menos 3 * 0.108416 4.131211 9.164546 0.3929
Prueba de seguimiento indica una ecuacion de cointegracion en el nivel de
0,05

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

De acuerdo con la prueba de la traza se rechaza la hip6tesis nula de no cointegracién
porque el valor del estadistico de la traza es mayor que el valor critico al 5%
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CUADRO N° 7 PRUEBA DEL MAXIMO VALOR PROPIO

Cointegracion sin restricciones, prueba del maximo valor propio
Hipotéticos Valores Max. Valor 0.05
Propio
No. of CE(s) Propios Estadistico | Valor Propio Prob.**
Ninguno * 0.644912 37.27399 28.58808 0.0030
Al menos 1 0.231959 9.500823 22.29962 0.8718
Al menos 2 0.171179 6.759032 15.89290 0.6988
Al menos 3 * 0.108416 4.131211 9.164546 0.3929
Prueba del maximo valor propio indica una ecuacion de cointegracion en el
nivel de 0,05

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009”

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

La prueba del méximo valor propio indica la presencia de una sola

cointegracion

ecuacion de

De los resultados de ambas pruebas se concluye que existe un solo vector de cointegracion.

3.2.5 Vector de cointegracion

Se utiliza el método de Johansen (1991) para determinar la ecuacion de cointegracion, esto

permite analizar el comportamiento de las variables a largo plazo.

En la relacion de cointegracion se propone cinco posibilidades para realizar dicho test

combinando distintas alternativas, para el presente estudio se ha utilizado la opcion 2, solo

intercepto en la ecuacion de cointegracion CE y no tendencia en el VAR, esta opcion

muestra una sola ecuacion de cointegracion tanto en la Prueba de la Traza como en la del

Maéaximo Valor Propio, en el siguiente cuadro se presentan los resultados que se obtuvieron

bajo estas condiciones segun el método de Johansen.

La utilizacion del procedimiento de Johansen menciona que se analice los signos de la

variable en forma inversa a lo que presenta en la ecuacion de cointegracion, es decir, los

coeficientes de las variables que tengan signo positivo se haran negativo y viceversa,
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tomando esto en consideracion los coeficientes de las variables quedarian de la siguiente

forma para su posterior analisis e interpretacion:

CUADRO N°8

Muestra: 1970 2008
Observaciones incluidas: 38 observaciones
Ecuacion de cointegracion

LTCR LGPIBCONST | LTERMINOS | BALANZA C
1.000.000 1.081855 0.442793 6.742199 | 12.4629
-0.21834 -0.131290 -0.66404 -0,4983

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009
Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

Del cuadro N° 8 se obtiene la siguiente ecuacion de largo plazo

(34) lter = 12.4629 + 1.081855"Igpibconst + 0.442793*lterminos + 6.742199"balanza

De la ecuacion N° 34 se puede concluir que existe una elasticidad unitaria entre el TCR y
el gasto publico, el signo de la variables es positivo, es decir, existe una relacion directa
entre estas variables, al realizar el analisis del signo de la variable gasto publico, esto
difiere de los trabajos realizados por Arellano & Larrain (1996) y de Rodriguez (1991), sin
embargo el signo encontrado en la presente ecuacion coincide con el trabajo realizado por
Arrau, Chumacero & Quiroz (1992), el signo positivo se refiere a que el gasto publico se
ha concentrado en los bienes transables, aquellos que son objeto de comercio internacional,
puede decirse que el gobierno ha tenido la firme intencion de favorecer las exportaciones,
sin embargo al tomar la decision de concentrarse en el sector transable el gobierno no
presiona sobre el gasto en dicho sector, entonces se produce un impacto en la riqueza
privada, y en consecuencia el gasto del sector privado se reduce.

Por otra parte la elasticidad entre el TCR y los términos de intercambio, se encuentra
comprendida entre 0 y 1, de ahi que el efecto a largo plazo de los términos de intercambio
es de 0.44; es decir, por cada aumento de un punto en los términos de intercambio, el TCR
se aprecia en 0.44 esto puede darse debido a que la mayoria de valores de la serie términos
de intercambio son menores a 1, entonces eso es sefial que el indice de precios de
importaciones es mayor que el indice de precio de exportaciones, y el resultado que se
puede esperar de este efecto, es una apreciacion del TCR; finalmente un aumento del

54



déficit comercial en un punto como proporcion del PIB aprecia el TCR en 6.44% al
presionar la demanda de no transables, el déficit comercial es sefial de un mayor nivel de
importaciones que exportaciones, esto termina apreciando el TCR lo que resulta favorable

para el TCR de importacion y desfavorable para el TCR de exportacion.

3.2.6 Modelo de correccidn de errores

Una vez que se ha podido comprobar que la serie se encuentra cointegrada, y luego de
realizar una estimacion de largo plazo, puede buscarse una ecuacion que permita
determinar el comportamiento de las diferentes variables en el corto plazo, para tal efecto
solo deben incluirse variables 1(0), por lo tanto aquellas variables que resultaron ser no

estacionarias deben diferenciarse para cumplir esta condicion.

Para realizar este procedimiento se utiliza el modelo de correccion de errores (MCE), el
MCE contiene un elemento de ajuste que se activa en la medida que se desvie de su
equilibrio de largo plazo, se seguira el método que propone la economia tradicional,
entonces se incluye todas las series del modelo de largo plazo en diferencias con sus
rezagos.

CUADRO N°9
ESTIMACION MODELO CORTO PLAZO
Variable dependiente d(ltcr)

Variable coeficiente  testt
d(lgasto(-3)) -0,31 -2,02
d(Iterminos(-2)) -0,20 -3,11
d(balanza(-3)) -0,60 -2,47
vc(-1) -0,03 -1,46
C 0,58 1,45
R? 0,72
R? ajustado 0,66

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009”

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0
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El cuadro N° 9 muestra los resultados del modelo de corto plazo, puede apreciarse que el
coeficiente obtenido del término correccion de error (vc(-1)) es de -0,03 el signo negativo
refleja que los valores del TCR que en el corto plazo son superiores al TCR de equilibrio
tienen un ajuste hacia abajo y viceversa, esto al igual que en el modelo de Arellano &
Larrain (1996) es prueba que el modelo cointegro, el valor bajo del coeficiente sugiere que
el ajuste hacia el equilibrio se produce de manera lenta.

En este modelo de corto plazo, las variables que determinan el comportamiento del TCR
son el gasto publico de gobierno (con 3 rezagos), los términos de intercambio (con 2
rezagos) y la balanza comercial (con 3 rezagos).

Algo importante del presente trabajo, al igual que sucedio en la investigacion realizada por
Arrau, Chumacero & Quiroz (1992) es que los términos en diferencias de la variable gasto
fiscal sobre el PIB tenia signos distintos, esto permite concluir que no existe una relacion
de largo plazo entre estas dos variables, esa es la razon por la que en el modelo de largo
plazo el signo del coeficiente de la variable gasto es positivo, mientras que en la estimacion
de corto plazo, se puede evidenciar el coeficiente negativo de la variable, este efecto

sucede de manera similar con los términos de intercambio y la balanza comercial.

Analizando los resultados del cuadro N° 9 se puede concluir que la elasticidad de las
diferencias en el TCR respecto a las diferencias del gasto publico es de -0,31, por lo tanto,
un aumento en el gasto publico de 1 punto del PIB, tendria un impacto instantdneo de corto
plazo que provoca una caida del 3,1% en el TCR, el signo negativo del coeficiente de la
variable gasto publico puede explicarse mediante el trabajo que realizaron Gianelli &
Mednik (2006), estos autores mencionan que existe mucha evidencia empirica donde el
consumo de gobierno es mas intensivo en bienes no transables que el consumo del sector
privado, el signo negativo del coeficiente y el valor de 0,31 confirma una elasticidad
significativa que confirma que el consumo de gobierno se enfoca mas al sector no transable
de la economia, en el caso de los términos de intercambio la elasticidad de las diferencias
en el TCR respecto a las diferencias en los términos de intercambio es de -0,20 el impacto
de corto plazo de los términos de intercambio refleja una caida de 2% en el TCR, esto
puede explicarse porque un aumento en el precio de los bienes de exportacion en términos

de los bienes de importacion desplaza recursos del sector no transable al sector transable de
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la economia provocando un shock negativo en la oferta del sector no transable, este shock
negativo produce un exceso de demanda en el sector no transable, lo que termina
depreciando el TCR, finalmente analizando el efecto de la balanza comercial sobre el
TCR, un aumento del déficit comercial en un punto como proporcion del PIB deprecia el
TCR en 6% recreando un posible escenario este efecto puede darse debido a una
reduccion de las posibles barreras comerciales y arancelarias, este efecto incentiva un
aumento en la demanda de bienes importables provocando un déficit de la balanza
comercial, el shock de oferta seria directo por la disminucion en el precio de insumos
importados para la produccion, el shock de demanda seria indirecto por el efecto
sustitucion de no transables a bienes de importacion, el resultado de estos efectos es una
disminucion de los precios en bienes no transables y por lo tanto una depreciacion del
TCR.

GRAFICO N° 3 RESIDUOS DE LA ESTIMACION
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Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Grafico obtenido del software EViews 7.0

Como se observa a continuacion, los residuos de la estimacion realizada se encuentran bien
comportados, esto puede verificarse gracias a las pruebas de normalidad,

homoscedasticidad y autocorrelacion.

57



a. Prueba de normalidad
Si se observa el grafico de residuos del test de normalidad del presente modelo (véase
anexos, grafico N° 5) puede verse que sus resultados se encuentran dentro de los méargenes
establecidos, tanto la desviacion estandar, asimetria y probabilidad Jarque Bera permiten

concluir que los residuos son normales.

b. Prueba de heteroscedasticidad
El test de White se construye regresando los residuos al cuadrado en relacion al conjunto

de variables explicativas.

Planteamiento de hipotesis
H,: Residuos homoscedasticos

H;: Residuos heteroscedasticos

Regla de decision
Rechace a H,, si Prob es menor o igual a 0,05

No rechace a H, si Prob es mayor que 0,05

Si se analiza los resultados de la tabla del test de heteroscedasticidad (véase anexos, cuadro
N° 13) no se rechaza la hipotesis nula, por lo tanto puede concluirse que los residuos son
homoscedasticos, sin embargo al observar el grafico N° 3 no puede rechazarse
completamente la ausencia de heteroscedasticidad ya que el examen visual de los residuos
arroja ciertas dudas, las mismas que no pudieron corregirse completamente mediante el uso
de variables dummies, la posible heteroscedasticidad que se observa a partir del grafico de
residuos puede deberse a los constantes procesos a los que se ha enfrentado la economia
ecuatoriana, basta con citar el problema econémico del afio 1999, el terremoto de 1987

entre otros, como las posibles causas que provocaron este ligero inconveniente.

c. Prueba de autocorrelacion
En la presente estimacién puede descartarse el problema de autocorrelacion de los
residuos, tanto la observacion visual del correlograma y el valor de sus probabilidades
(véase anexos, cuadro N° 14) asi como el estadistico Durbin & Watson (1,67) avalarian

gue no existe el problema de autocorrelacion.
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d. Pruebas de estabilidad
De acuerdo a las pruebas de estabilidad segun la prueba de CUSUM y CUSUM cuadrado
(ver anexos, grafico N° 6 y grafico N° 7) al realizar un analisis visual de los graficos se
puede concluir que el presente modelo cumple con la prueba de estabilidad, esto puede

verificarse porque se encuentra dentro de los niveles adecuados.
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3.3

CONCLUSIONES

De los resultados obtenidos tanto en la ecuacion de corto y largo plazo, puede
concluirse que Unicamente existe una relacion de corto plazo entre el TCR y el
gasto publico, esto puede darse como se mencion6 al principio del capitulo por
aspectos que alteran el comportamiento de la serie, en el presente andlisis afecta
mucho el proceso de dolarizacion del pais y lo inestable que resultan ser las

politicas fiscales.

El signo cambiado que se obtiene en los coeficientes de la ecuacion en el largo y
corto plazo, son el principal factor que indican una relacién de corto plazo entre el

TCRy las variables: gasto publico, términos de intercambio y balanza comercial

El efecto de corto plazo que tiene la variable gasto publico sobre el TCR resultd
significativo para el caso de la economia ecuatoriana, tal como se obtuvo en el
andlisis de economias similares a la nuestra, esto puede verificarse analizando los
resultados de trabajos que se hicieron para el caso de la economia chilena, boliviana

y argentina.

La concentracidn que tiene el gasto publico en el sector no transable de la economia
puede agravar ain mas la situacién econémica del pais, incluso puede darse con un
efecto mayor al experimentado porque a partir del afio 2008 el gasto publico ha

crecido de manera mas acelerada en relacién a afios anteriores.
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4. COMENTARIOS FINALES

Respondiendo la hipotesis principal de esta investigacion, sobre la relacion existente entre
las variables utilizadas en la aplicacion de este modelo, se concluye que Unicamente existe
una relacion de corto plazo entre el tipo de cambio real y las variables: gasto publico,
términos de intercambio y balanza comercial. Esto puede sustentarse al analizar los
resultados, especificamente en el signo del coeficiente, esta conclusion es similar a la que
obtienen Arrau, Chumacero y Quiroz (1992) en su respectivo analisis, el cambio de signo
de los coeficientes indica que las variables se encuentran sometidas a constantes patrones
de cambio, esto hace que el comportamiento de largo plazo no se pueda predecir en base a
los resultados de corto plazo.

Parte importante que se debe considerar es que antes de la dolarizacion de la economia en
el afio 2000, Ecuador dependia mucho del TCR, porque podia regular ciertos aspectos de la
economia a través del tipo de cambio nominal, sin embargo después de la dolarizacion se
perdi6 completamente este poder de regulacion, esto de cierta manera resultd positivo,
porque durante la crisis financiera se estaba abusando demasiado en el uso de esta politica
monetaria, y si no se hubiese dado la dolarizacién es posible que la moneda nacional se
hubiese devaluado aun mas; sin embargo la dolarizacién también tuvo un efecto negativo,
porque al no tener moneda propia, el actual tipo de cambio real depende de precios
internacionales y precios domésticos.

Otro problema que se presento posterior a la dolarizacion fue la regulacion de la balanza
comercial, ese panorama poco favorable para la economia ecuatoriana trato de controlarse
a través de un incremento de precios nacionales frente a los internacionales, el resultado
fue que el pais perdié competitividad frente a sus principales socios comerciales al
producirse una disminucion por el lado de la inversion extranjera, ese incremento de
precios nacionales hizo que el pais se vuelva menos atractivo para los inversionistas,
debido a los altos costos que se tenia en relacion a paises vecinos de la region.

Como alternativa se puede mejorar el efecto de los términos de intercambio sobre el TCR,
para esto es necesario que se dedique mayor inversion y procesos de innovacion en los
productos nacionales, es decir, dedicarse a la produccion de bienes con valor agregado,
productos que cumplan con los nuevos requerimientos del mercado internacional,

permitiendo que los productos nacionales se vuelvan mas atractivos y competitivos en el
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mercado externo, tomar estas acciones hara que el pais se convierta en un exportador de
productos terminados, y no continlde siendo un exportador de materia prima. Parte
importante de este proceso es que el estado asuma un papel protagénico en el momento de
controlar el TCR, esto se puede aplicando politicas econdmicas adecuadas que permitan
fortalecer el tema de exportaciones en el pais, por el lado del gasto publico es necesario
que el estado asuma completa responsabilidad sobre los sectores en los que realiza
inversion, evitando gastos que resultan innecesarios y terminan siendo paternalistas para la
consecucion de ciertos fines, el objetivo debe enfocarse en el desarrollo nacional y un

sistema econdmico con bases solidas.
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COr(LTCR LTCR(-i))

5. ANEXOS

GRAFICO N°4 CORRELOGRAMA

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Grafico obtenido del software EViews 7.0

CUADRO N° 10 PRUEBA AUTOCORRELACION LM

Included observations: 37

Lags LM-Stat Prob
1 9.144096 0.9074
2 15.62687 0.4793
3 22.30426 0.1336
4 11.66642 0.7666
5 16.60742 0.4114
6 9.004491 0.9132
7 13.39884 0.6434

Probs from chi-square with 16 df.
Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0
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CUADRO N° 11 PRUEBA DE NORMALIDAD DEL VAR

Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.518050 2 0.7718

2 4.308520 2 0.1160

3 5.077795 2 0.0790

4 4.308204 2 0.1160
Joint 14.21257 8 0.0764

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

CUADRO N° 12 PRUEBA DE HETEROSCEDASTICIDAD DEL VAR
Included observations: 37

Joint test:
Chi-sq df
197.2278 180 0.1800

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

GRAFICO N° 5 NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS

.
Series: Residuals

6 Sample 1974 2008
Observations 35

> Mean -2.10e-17
Median -1.11e-16

44 Maximum 0.116148
Minimum -0.137122

3 Std. Dev. 0.064319
Skewness -0.219388

2 Kurtosis 2.469574

14 Jarque-Bera  0.691069
Probability 0.707842

0

-0.15 -0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Grafico obtenido del software EViews 7.0
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CUADRO N° 13 PRUEBA DE HETEROSCEDASTICIDAD DE LOS RESIDUOS

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.931158  Prob. F(6,28)
Obs*R-squared 10.24437  Prob. Chi-Square(6)
Scaled explained SS 4.817555  Prob. Chi-Square(6)

Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0

0.1105
0.1147
0.5674

CUADRO N° 14 PRUEBA DE AUTOCORRELACION DE LOS RESIDUOS

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
L] .| 1 -0.098 -0.098 0.3662 0.545
E R 2 0.211 0.203 2.1069 0.349
R N 3 0.199 0.248 3.7165 0.294
ikl I R 4 -0.366 -0.408 9.3210 0.054
N .| 5 0.125 -0.038 9.9990 0.075
N N | 6 -0.005 0.214 10.000 0.125
. .| 7 -0.133 -0.002 10.812 0.147
N R 8 0.311 0.105 15455 0.051
Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009
Nota: Valores obtenidos del software EViews 7.0
GRAFICO N° 6 PRUEBA DE ESTABILIDAD CUSUM
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Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Grafico obtenido del software EViews 7.0
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GRAFICO N° 6 PRUEBA DE ESTABILIDAD CUSUM CUADRADO
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Fuente: “Indicadores del Desarrollo Mundial” Banco Mundial, 2009

Nota: Grafico obtenido del software EViews 7.0
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