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1. Introduccidon

El tipo de cambio real constituye en cualquier economia un precio relativo
de especial importancia. En efecto, de su comportamiento dependen las
decisiones de asignacion de recursos en el largo plazo y las expectativas de
los agentes sobre la evolucion de la economia en el corto plazo y, por lo tanto,
las decisiones de cartera.

Adicionalmente para el Ecuador, donde el sistema de tipo de cambio fijo
prevaleci6 por largo tiempo y los desequilibrios macroeconémicos y factores
exdgenos alteraron los criterios de la tradicional politica cambiaria, la
comprensién de la dindmica del tipo de cambio real (TCR) ticne particular
intcrés para la evaluacion y cl disefio de la politica econémica.

En estc sentido, el objetivo basico del presente estudio es caracterizar el
comportamiento del tipo de cambio real y definir los factores que determinan
su dindmica, mediante cl andlisis de series de tiempo y, especificamente, del
anilisis de intervencion.

*  Este articulo es un resumen de la tesis de maestria presentada por la autora en el
ITAM (México).
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El presente documento contiene una breve descripeidn de 1a evolucién de la
cconomia ecuatoriana. Scguidamente, y mediante el andlisis de serics de
ticmpo, sc estudia el comportamicnto dcel tipo de cambio real, determinando
si éste sigue una traycctoria cstable, de manera que una desviacion con
respecto al nivel deequilibrio tiende adisminuir en €l tiempo, o bien, sicrece,
requiricndo la intervencion gubernamental para su realincacion. En una
tercera seceidn, se scparan los componentes cnddgenos de los exégenos o
deterministas, a fin de medir el efecto de cada infervencién gubcrnamental.
En una peniiltima etapa, a través de un modclo intertemporal, se evalian
cconométricamente los factores reales y nominales que influyen cn la
determinacién del tipo de cambio real. Finalmente, se mencionan los
resultados, conclusiones y recomendaciones.

2. Principales planteamientos de la investigacion

A partir de 1982, 1a cconomia ecuatoriana ha experimentado crisis recurren-
tcs debido a causas de origen interno y externo. Los descquilibrios cn las
finanzas publicas y en la cuenta corriente, combinados con la suspensién de
los flujos de ahorro externo, al igual que el deterioro de los términos de
intercambio y la devaluacién, marcaron ¢l comicnzo de un periodo de
clcvada inflacién y estancamiento econdmico.

En cl wranscurso de este perfodo se implantaron ues programas de ajuste y
estabilizacién. Los dos primeros, ¢n 1982 y 1988 tuvieron un alto compo-
nente de ajuste gradual. El plan de 1992, en contraste, s¢ implantd bajo una
estrategia de shock y precios importantes, como ¢l tipo de cambio, permanc-
cicron estables tras el ajuste inicial. Cabe destacar que los tres programas
incluyeron drésticas devaluaciones del tipo de cambio nominal.

Micntras en los dos primeros programas la politica monetaria fue el instru-
mento de desaceleracion de la inflacién, en el tercero cl dincro dejé dc estar
controlado por ¢l Banco Central y ¢l tipo de cambio pasé a scr 1a variable de
control.

El dltimo programa de estabilizacién, ejecutado cn un ambiente de importan-
tes entradas de capital, refleja la conveniencia de la aplicacién conjunta de
politicas de control fiscal y de anclaje del tipo de cambio para disminuir ¢l
crecimiento de los precios. Sin embargo, atin no se logra estabilizar cl
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crecimiento de los precios en niveles cercanos a los de la inflacién mundial;
¢l actual nivel inflacionario inclusive es superior al vigente en los afios
previos a la crisis.

Es preocupante, asimismo, la acumulacién de un excesivo atraso cambiario,
traducido en un incremento de la demanda por importacionces de biencs de
consumo, que podria volverse insostenible y originar una nucva crisis
cambiaria. Al respecto, la experiencia comprueba que ¢l uso de la politica
cambiaria dirigida a lograr metas de estabilizacién antiinflacionaria, con
prioridad alasde equilibrio externo, es un criterio no sostenible en el mediano
plazo cn economias sujetas a una restriccion intertemporal de recursos.

Anlc ¢stas circunstancias, cabe preguntarse si el posible atraso cambiario
podria generar desajustes macroecondmicos cuya correccion requicra, cn
adicién a politicas dc control de la demanda, de devaluaciones del tipo de
cambio. Es deir, ;es necesaria una nueva intervencion gubernamental para
lograr estabilizar el tipo de cambio rcal haciendo que regrese al nivel de
cquilibrio de largo plazo?

Si bicn en ocasiones anteriores la devaluacién nominal fue una via rapida
para rcalinear el tipo de cambio rcal a su nivel de cquilibrio de largo plazo,
1a solucién podria no scr la misma en una economia que ha experimentado
1a aplicacién de distintas politicas de ajuste y estabilizacion, asi como la
introduccién de reformas de cardcter estructural.

Si ¢l tipo de cambio rcal siguc una trayectoria estable, donde ¢l efecto de
cualquier shock desaparece en el ticmpo, pucde afirmarse que éste regresard
por si mismo a su nivel de equilibrio. Consecuentemente, no seria necesaria
la intervencién del gobicrno. Frente a esta afirmacin, ¢sc comporta ¢l tipo
de cambio real como un proceso estacionario?, ;s¢ encuentra esta variable en
su trayectoria al equilibrio?

Por (ltimo, en vista de que el pais busca una reasignacién de recursos que
permita acelerar su crecimiento econémico en un ambiente de estabilidad de
precios, (qué sistema cambiario le conviene adoptar en un horizonte de
mediano y largo plazo?, ;qué variables determinan su dindmica?

Bajo la metodologia del andlisis de scrics de tiempo se tratard dc dar
contestacion a las inquetudes plantcadas, las mismas que guian cl desarrollo
de csta investigacion.
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3. Eltipo de cambio real de equilibrio

Las definiciones del tipo de cambio real (TCR) se derivan de la teoria de la
paridad del poder de compra (PPC).! En su versidn relativa postula que el tipo
dc cambio nominal entre dos paises se mueve de acuerdo a los diferencialcs
de inflacién. Entonces, si 1t ¢s la inflacién doméstica, =* 1a inflacién cxtcrna
y E el tipo de cambio nominal, la PPC postula que:

A%E = -7

lo cual implica que si la inflacién doméstica es superior a la externa, ¢l tipo
dec cambio deberia depreciarse continuamente. Segin la PPC, el tipo de
cambio real es el cociente del costo en moneda nacional de una canasta de
bicncs cxternos respecto del costo de una canasta de biencs domésticos. En
otras palabras, mide la capacidad de compra dc una moncda cn el mercado
internacional. Su expresion matemdtica es:

TCR = e =EP" [P

donde Py Pson los niveles de precio externos y doméstico respectivamente.
Por otro lado, el concepto del tipo de cambio real implicito cn los modclos
dc cconomias dependientes, se define como el precio relativo, en moncda
nacional, de los bienes comerciables respecto a los no comerciables:

TCR = ¢ = EP"/P,

dondc P’ esel precio internacional de los bicnes comerciales y P es el precio
doméstico de los no comerciales. Esta definicién supone que laley de un solo
precio se cumple para los bicnes comerciables y que no hay impucstos al
comercio (Mussa, 1984).

Para fincs empiricos y por la limitada informacién sobre indices de precios
de bicnes comerciables y no comerciables, como indicador de P*, sc usa cl
indice de precios al por mayor de un pais o grupo de paises (IPM). Este indice
constituyc una buena aproximacién del precio de los comerciables, al
contener mayoritariamente esa clase de bienes. Para P, un buen indicador
¢s ¢l IPC del pafs, pucs incluye basicamente bicnes no comerciables,

1 Analizada inicialmente por Gustav Cassel.
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El tipo de cambio real de equilibrio (TCRE), por su parte, se dcfinc como ¢l
valor que permite tanto el equilibrio interno como externo. En un enfoque
de bicnes comerciables y no comerciables, ¢l equilibrio interno suponc una
situacién de oferta excedente nula en ¢l mercado de bicnes no comerciables.
En el equilibrio externo, el cumplimicnto de la restriccién presupucstaria
intertemporal requicre que la suma descontada en el tiempo de los superdvit
cn cuenta corriente sea igual a cero.

Edwards (1988) plantca un modelo de equilibrio intertemporal paracl TCR,
enfatizando el efecto de choques reales sobre esta variable y, por esa via,
sobre la asignacion de recursos. Bajo esa concepeidn, el nivel de equilibrio
del TCR es funcién de un conjunto de variables reales que constituyen sus
fundamentos. La expresién dindmica para esta variable es:

Aloge, = a; (loge, *. loge.;) - a, (Z, - Z)+ a; (log E, - log E,.;)

donde e es el tipo de cambio observado, e” su valor de equilibrio, Z represcenta
a las politicas macroecondémicas que afectan al TCR, siendo Z° el valor
sostenible de dichas politicas y E, ¢l tipo de cambio nominal, a,a,.a, son
pardmctros de comportamiento.

En el modelo se identifican tres fuerzas que determinan ladindmica del TCR:
i) una tendencia auténoma a moverse hacia su nivel de equilibrio, incorpo-
radaatravés del TCR rezgado; ii) los descquilibrios fiscales y monetarios que
apreciarian el tipo de cambio rcal; y, iii) la devaluacién nominal que, al
menos en el corto plazo, produce una depreciacién real.

Las variables reales que explican al TCR de equilibrio son: i)los términos de
intercambio externo, ii) las restricciones cambiarias y comerciales, iii) los
flujos de capital, iv) el progreso técnico; y, v) ¢l nivel de gasto del gobicrno.
Elsigno esperado de los términos de intercambio no estd determinado cxante
y dependera de los efectos sustitucién e ingreso asociados. Para el resto de
las variablcs reales se espera un signo negativo. La devaluacién constituye,
por su parte, una herramicnta eficaz para corregir las desviaciones del tipo de
cambio real de su nivel de equilibrio, al menos en el corto plazo. Edwards
concluye que paises que no han tenido una devaluacién cfectiva en cuanto a
su cfecto sobre el TCR, son aquellos que junto con la devaluacién tuvieron
politicas monetarias expansivas, déficit fiscal o indexacién dc salarios.
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4. Anilisis de series de tiempo para el tipo de
cambio real

Por lo expuesto, para fines empiricos se adopta como aproximacion para cl
tipo de cambio rcal bilateral la sugerida por diversos investigadores:?

TCR =e = E*(IPM/IPC)

dondc E cs el tipo de cambio nominal entre la moneda nacional y cl délar
nortcamericano, IPM es el indice de precios al por mayor de los Estados
Unidos, el principal socio comercial de Ecuador, e IPC es ¢l indice nacional
de precios al consumidor, buena aproximacién para ¢l precio nacional de los
bicncs intcrnos. Un aumecnto cn ¢l tipo de cambio real significa que la
moncda experimenté una depreciacion en términos rcales, micntras quc una
disminucién revela una aprcciacién rcal del sucre.

El andlisis dc la seric de tipo de cambio real para Ecuador comprenderd ¢l
periodo enero de 1977 a julio de 1994. Los datos del tipo de cambio nominal
y del indice de precios al consumidor se tomaron de la informacién estadis-
tica mensual publicada por el Banco Central del Ecuador. El indicc de
precios al por mayor s¢ obtuvo de la publicacion Survey of Current Business
de los Estados Unidos. Existe total concordancia entre los datos de las
fucntes mencionadas y los indicadores publicados por ¢l Fondo Monetario
Internacional. Con csa informacion se claboraron 211 observaciones men-
suales del TCR, tomando como afio base ¢l de 1985.

En ¢l Grifico 1a sc puede observar la evolucién que ha mostrado cl tipo de
cambio rcal en Ecuador. En términos gencrales, se obscrva una tendencia a
la baja cn los afios de inicio del presente estudio, desde 1977 hasta fines de
1978, que contrasta con ¢l periodo comprendido entre 1982 y 1989, dondc sc
obscrva un comportamicnto totalmente irregular, en el que resalta la fucrte
alza del TCR ocurrida al inicio de dicho lapso. Cabe mencionar que cn cse
periodo 1a cconomia experimentd diversos shock rcales y monetarios, como
la restriceién de crédito externo, el deterioro de los términos de intercambio,
los desequilibrios fiscal y exlerno, y cicrtas transformacioncs tendicntes a
implantar un nuevo patrén de desarrollo, basado en la promocion de cxpor-
Laciones.

2 Véase, por ejemplo, Harberger (1986).
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Actualmente, se observa una tendencia a la baja similar a la de {inalces de los
afios 70. Sin embargo, no queda claro que la situacién de la economia sca la
misma. Podria suponerse que tras el ajuste estructural la apreciacién tienda
a scr menor, por lo que eventualmente el TCR se estabilizard cn su nivel de
largo plazo, o contrariamente, que éste s¢ incremente demandando la
intervencidn del gobicrno para regresar a su nivel de equilibrio. Frente al
ultimo planteamiento, la inquietud es: ;¢s posible que el tipo de cambio rcal
regrese a su nivel de equilibrio por si mismo, o s necesario que ¢l gobicrno
intervenga? Ante las distintas tendencias que muestra ¢l TCR, ;existié un
rompimiento estructural en ¢l comportamiento de la seric que
hipotéticamente reflcje un cambio estructural en uno de sus fundamentos?
En particular, interesa saber si los programas de ajuste implementados y los
proccsos de apertura y modernizacién de la economia, alteraron ¢l compor-
tamicnto de esta variable.

Grifico No. 1a
Ecuador: Tipo de cambio de Real
Enero-1977 a Julio-1994
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4.1 Formulacion e identificacion del modelo

Antes dc formular un modclo que represente ¢l comportamicnto de una scric
de Lliempo ¢s necesario saber si ¢l proceso estocdstico subyacente que gencra
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la serie no cambia con el tiempo. Si es asi, el proceso es estacionario y
consccuentemente podré ser modelado a través de una ecuacién con coefi-
cicntes fijos, bajo cl supuesto de que la relacién estructural descrita es
invariantc en el tiempo.

La metodologia a utilizarse en la construccién del modelo que explique cl
comportamiento de la serie del tipo de cambio real, se fundamenta cn la
propuesta tedrica de Box y Jenkins (Guerrero, 1991), que a continuacién se
desarrolla.

En términos generales, para caracterizar a un proceso estocaslico se requicre
conocer la funcién de densidad conjunta de todas las variables alcatorias
involucradas. En la practica, dado que los primeros momentos dc las
variables aleatorias resumen eficazmente su distribucion, se sugiere caracte-
rizar a un proceso estocdstico a través del estudio de la media, varianza y
covarianza.

Una serie es estacionaria de segundo orden cuando su media y varianza no
cambian enel tiempo. El hecho de que la media del proceso sea independiente
del tiempo, asegura que éste, adn cuando se aleje del nivel medio por cicrto
periodo, regresard a una vecindad del mismo. Si la serie resulta ser no
estacionaria en su nivel, es posible conseguir su estacionariedad mediantc la
aplicacién de una transformacion diferencial ala seric original de lasiguiente
forma:

La no cstacionaricdad en la varianza sc corrige, en cambio, aplicando una
transformacién no lincal a la serie original. E1 procedimicnto a scguirse
consta en Guerrero (1991).

En vista de que la serie del tipo de cambio real para Ecuador resulté scr no
estacionaria, tanto en su nivel como en su varianza, el primer paso cn la
identificacién dcl modelo constituyd la seleccién apropiada de la transforma-
cién potencia estabilizadora de varianza (lambda). De acuerdo con el
programa RATS, ¢l valor éptimo de lambda, es decir, aquel que minimiza ¢l
cocficicnte de variacién s de -2. Sin embargo, con el propdsito de facilitar
cl manejo y la interpretacion del anélisis se opt6 por lambda = -1. Al elegir
lambda = -1 comola transformacion potencia adecuada, el andlisis screferira
al inverso del tipo de cambio real como la variable en estudio (Gréfico 1b).
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Entonces si {Z} = TCR,, la transformacién implica: T{Z} = 1T CR.

Grafico No. 1b

T(Zt) = 1/Tipo de cambio real (TCR)
Enero-1977 a Julio-1994
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Posteriormente, se procedid a verificar si la serie era estacionaria en su nivel.
Esta propiedad se cumple cuando la funcién de autocorrclacién, FAC,
converge ripidamente a cero; en consecuencia, la principal herramienta para
determinar el grado de diferenciacién 6ptimo es el andlisis e interpretacién
de la FAC muestral.

La seric transformada T{Z } = 1/TCR, result6 ser no estacionaria, la FAC
decrece con lentitud a medida que aumenta el niumero de rezagos por 1o tanto
se procedid a eliminar la tendencia mediante una transformacién difercncia
-o aplicacién del operador rezago (1-B)- que implica las siguientes operacio-
ncs:

AZ = (1-B)Z = Z,-2,

La FAC de la serie diferenciada una sola vez converge rdpidamente a cero,
cs decir, es en si una serie estacionaria. Lo mismo ocurre con la serie
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diferenciada dos veces. Sin embargo, los resultados del programa en RATS
confirman que la desviacién estindar muestral de la seric con una difercncia
€s menor.?

4.1.1 Elementos para la verificacién de los modelos

Ya que la formulacién de modelos se fundamenta en supuestos que de no
cumplirse, invalidan los resultados, es requisito indispensable 1a verificacion
dc los mismos. Con ese propdsito, y en vista de que los residuos miden la
discrepancia entre los valores obscrvados y los valores estimados por el
modclo, su andlisis constituye una forma clara y simple para dctectar
violaciones a los supuestos de los modelos. Si el tamafio de la muestra es
grande, los errores aleatorios y los residuales son equivalentes, consccuen-
temente, al analizar los residuales observados (a ), bdsicamente sc evaliia lo
que debe ser unarealizacion del proceso de ruido blanco (a). La verificacién
de los modelos debe incluir el cumplimiento de los siguientes supucstos:

Supuesto 1: (a) tiene media cero.
El supuesto se acepta si se satisface la siguiente expresién:

|\/ﬁ_d_p*m(é\)/§u <2

es decir, si el valor absoluto del cociente entre la media aritmética y la
desviacién estandar residual ajustada, es menor a2, donde N es el ndmero de
obscrvaciones, d el nimero de diferencias regulares y p es el grado del
polinomio autorregresivo.

Supuesto 2: (a) tiene varianza constante.
Elandlisis grafico de los residuales contrael tiempo es una forma de verificar
si se cumple este supuesto.

Supuesto 3 : Las variables aleatorias (a ) son mutuamente independientes.
Silosresiduales siguen un proceso de ruido blanco significa que cumplen con

3 Elgradodediferenciacién 6ptimo podria determinarse, adicionalmente, median-
te el cdlculo de la desviacion estandar muestral (S). Entonces, si d es el grado de
diferenciacién apropiado, debe cumplirse: S(d) = minimo{S(j), j=1,2,3,...n},
siendo j el nimero de diferencias aplicado.
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el supuesto de independencia residual, lo cual implica no autocorrelacion.
Una prucba conjunta de la significacién de las primeras k autocorrelacioncs
es la del estadistico Q de Box y Pierce:

K A
Q = (N‘d"’)kzz K (a)

el cual, si k es grande (k>20), sigue aproximadamente una distribucién Chi-
cuadrada con K-p-q grados de libertad; por estarazén, el valor de Q calculado
dcbe ser comparado con valores de tablas de Chi-cuadrada, con los respec-
tivos grados de libertad, para efectuar la prucba de significacion. El valor del
estidistico Q que reporta el programa RATS es el de Ljung y Box, que
verifica la hipétesis nula de no correlacién entre los residuales, de acuerdo
con la siguiente férmula:

. A
Q = (N-d-p)(N-a'-p+2)kZI P, (a)/(N-d-p-k)

Esc valor, comparado con el de tablas de distribucién Chi-cuadrada con los
correspondientes grados de libertad, deberd ser menor, para aceptar el
supuesto.

Supuesto 4: a, tiene una distribucion normal, para toda 1.

Silamedia de los residuales es cero, puede concluirse que aproximadamente
¢! 95 por ciento de las observaciones estdn dentro del intervalo de.+/- dos
desviaciones estdndar, siendo esa condicién una caracteristica de la distribu-
cién normal.

Supuesto 5 : No existen observaciones anormales.

Los residuales que se encuentren fuera o en el limite del intervalo de +/- tres
desviaciones estdndar, podrian corresponder a observaciones que no obede-
cen al mismo proceso generador del resto de la serie, o representar la
ocurrencia de un evento improbable. Aqui, debe recordarse que cicrtas
observaciones sospechosas pueden revelar un cambio estructural cn el
comportamiento del fenémeno, causado, quizd, por una intervencion
exdgena a la serie.

Supuesto 6 : El modelo considerado es parsimonioso.
Un modelo es parsimonioso cuando no se puede reducir el nimcro de
pardmetros involucrados, ya que todos son utiles para explicar el comporta-
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micnto del fenémeno. Si el pardmetro es significativo, el intervalo de
aproximadamente el 95 por ciento de confianza construido para cada
pardmetro no deberd incluir ¢l valor de cero.

Supuesto 7y 8 : El modelo es admisible y estable en los pardmetros.

La verificacién de este supuestoen modelos ARMA o ARIMA (combinacién
dc modelos autorregresivos y de promedios mdviles) puede efectuarse
mediante la comprobacién de que los pardmetros estimados se encuentren
dentro de las regiones admisibles. En esencia, se trata de verificar el
cumplimiento de las condiciones de estacionariedad y/o invertibilidad co-
rrespondientes.

Los modelos autorregresivos (AR): A(B)Z, = a, donde A(B) coustituye un
polinomio de retraso y a es un proceso de ruido blanco, permiten representar
una ccuacién de regresién, donde la variable dependiente se explica por sus
propios valores, observados en periodos anteriores. En éstos, la
estacionariedad se cumple cuando las raices de la ecuacién caracteristica se
encuentran fuera del circulo unitario:

1-¢1x-¢v2xz-....-¢Px’ =0

Por su parte, los modelos de promedios méviles (MA) explican fluctuaciones
alrededor del punto de equilibrio {Zt}, causadas por shock asociados con
evenlos inesperados. Los shock no se asimilan inmediatamente, pudicndo
causar efectos luego de transcurridos cierto nimero de periodos. Siendo
Zl=(1-®B—...-®PBp)(a( el modelo de promedios méviles mds simple, la
intensidad del shock depende del valor de ®. Las condicioncs de
invertibilidad de este proceso estacionario se cumplen cuando las raices de
la ecuacidn caricteristica 1-®lx-®2x2-...-(-)qxq = 0 est4n fuera dcl circulo
unitario.

4.2 Estimacién y verificacion del modelo
El siguiente paso en la etapa de identificacién del modclo, consistié en

asociar el comportamiento de 1a FAC y la FACP muestrales con un posible
proceso generador de tipo ARIMA.
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Siguiendo el proceso de identificacién se plante6 el modelo ARI (1,1).4 El
pardmetro autorregresivo resultd positivo y admisible, ya que su valor es
menor a la unidad, es decir, cumple la condicion de estacionariedad. El
cociente entre la media y la desviacién estandar residual corregido por los
grados de libertad proporciona una prueba estadistica de que los residuales
ticnen media cero; €l valor de ese cociente permite afirmar ¢l cumplimicnto
del supuesto (columna 6-Cuadro 1). Segiin el estadistico Q existe indcpen-
dencia residual con un nivel de confianza del 36%, pero nuevamente TS
distinta de cero (su valor supera al nivel critico de 0.138).

Los residuales que se encuentran fuera del intervalo de +/- tres veces la
desviacién estandar, son los mismos en la mayoria de los modclos formula-
dos. Se presentan en 1982, 1986, 1987, 1988, coincidiendo con periodos ¢cn
los cuales el gobierno de turno instrument$ politicas de ajuste y estabiliza-
cién, tendientes a corregir desequilibrios macroeconémicos.

Respecto del segundo modelo propuesto, el IMA(1,1),* puede decirse que el
parametro de promedios méviles resulté admisible y significativo, ligera-
mentc superior en valor al coeficiente autorregresivo. Segin el andlisis de
los residuales, se cumple el supuesto de media cero para ¢l proccso {a}.
Asimismo, la autocorrelacién 29 es distinta de cero; sin embargo, la prucba
conjunta de Ia significacion de las primeras & autocorrelaciones, ¢s decir, cl
estadistico Q de Ljung y Box revela que se cumple laindependenciaresidual.

Sc probaron algunos modelos estacionales, comprobandose que un solo
pardmetro, sea de promedios méviles o autorregresivo, ¢s suficientc para
explicar el comportamiento del TCR (Cuadro 1).

En consccuencia, tanto los modelos IMA(1,1), como el ARI(1,1), formal-
mente escritos:

VT(TCR) = (1-0B) g,

(1-0B) T(TCR)=a,

4 La nomenclatura utilizada corresponde a la de un modelo autorregresivo de
primer orden con una diferencia ordinaria.

5 Esta representacién corresponde a un modelo de promedios méviles de primer
orden con una diferencia ordinaria.
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por cumplir masestrechamente los supuestos, son los que explican de mancra
mds adecuada y congruente el comportamiento de la scric analizada
(VT(TCR), durante el periodo 1977 a 1994. Sin embargo, el modclo
IMAC(1,1), cuya base tedrica coincide con el planteamiento de expectativas
adaptativas, es el que proporciona una mejor interpretacién de la scric. En
consccuencia, existe evidencia para afirmar que la variacién en el tipo de
cambio rcal sigue un proceso estacionario e invertible que tenderd a
cstabilizarse por si misma.

Cuadro No. 1
Resumen de la estimacién de los modelos
Serie Z t = TCR t. Transformacion T(Zt) = 1/({TCR t)

97701 (I-BV/T(TCR)=at A0256  (042,038) - JME6 3464 4 9-0166 a9-26
199407 #8=36
014 36 all7=41
N=211 al32-26
1196=2.6
197701 VT(TCRi)={1-MB)at M=0273  (0.136,04) - A%E6  345E4 B 90167  a%=23
199407 as=32
02 36 all7=4]
N=211 alR=26
al96=26
197701 VI(ICRi)= M=0.26 ©.13,039) - G3E6 3ME4 T 129=0.17 29=16
199407 (I-'MBSMB-SMB™a  SMI01 (002,024 833
SM2=009 (004,022 £.16 36 all7=42
N=21 ald=26
119626
197701 VT(TCR)= M=0.261 (0.129,0.39) - AS6E6  345E4 2T 190167  a29=23
199407 (1-MB-SMB")at SMI=011  (003,024) a68=31
£.19 36 all7-42
N=211 al32:25
al96=23
NOTAS:
A= Parimetro Autorregresivo.
M= P4 Proomedios Méviles Regul
SMI, SM2 = Pari de Promedios Méviles Estacionales, de primer y segundo orden.

E = Periodo Estacional de 3 meses.
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5. Analisis de la serie del tipo de cambio real
influenciada por intervenciones

Uno de los propositos del andlisis de una seric de ticmpo cs cvaluar
explicitamente la influencia de algin evento anormal sobre la scric en
estudio, por considerarlo importante para explicar ¢l comportamiento de la
variable o por creer que tal evento afecta la estimacion de los pardmetros y
los resultados del modclo.

Una intervencion se define como la ocurrencia de un cvento exdgeno al
comportamiento histérico de la variable analizada. Un cambio en la politica
econdémica, podria entonces interpretarse como una intervencion. Los cfec-
tos que causa la ocurrencia de fendmenos externos a la evolucion de una seric
de tiempo estacionaria, constituida por una parte determinista que reflcja cl
nivel de Ia serie y otra estocastica que gencra fluctuaciones alrededor de
dicho nivel, son de diversa naturaleza: i) aquellos que constituyen una
desviacién momentinea del nivel y desaparecen sin alterar el comportamicn-
to posterior de la serie, ii) los que ejercen una influencia sostenida sobre ¢l
nivel de la serie, pero no modifican la estructura de su parte estocdstica, y iii)
aquellos que, independientemente de influir o no sobre la parte determinista,
altcran la estructura de la estocdstica. Las intervenciones que causan los
efectos del tipo (i) y (ii) son las que se estudian mediante el andlisis de
intervencién a desarrollarse (Guerrero, 1991), el mismo que deberd aplicarse
cuando exista el conocimiento de que un evento extrafio ocurrié en un punto
del tiempo.

Un modelo que conticne los efectos de una intervencion, puede expresarse
asi:

TZt) = €, + Nt

donde Nt esun modelo ARIMA que representa a la parte estocéstica de 1a seric,
y E, ¢ es una funcién que permite representar los efectos de la intervencién, cn
elmomento en que ocurridel eventoanormal y con posterioridad aéste, es decir,
E,, ¢s un modelo dindmico. La especificacién de E, | requicre ¢l uso de una

6 Dentro del texto se utiliza la letra E en lugar de Epsilon; en las funciones de
intervencidn, en cambio, se usa la letra griega.
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funcién que toma el valor de 1 en el momento de la intervencién y 0 en todos
los demds, llamada funcién pulso. Su especificacién implica que antes de la
intervencion no existen efectos atribuibles a ella:

Pu= 1sit=1
= 0sit<l]

5.1 Anilisis de intervencién para la serie del tipo de
cambio real en Ecuador

Si volvemos a observar el Gréfico 1a se encuentra que el tipo de cambio rcal
en Ecuador ha experimentado importantcs movimientos. Los cambios mds
notorios coinciden con periodos en los cuales el gobierno implements
diversos programas de ajuste y estabilizacién, particularmente mediante
mcdidas de politica cambiaria, que en la mayoria de los casos incluycron
importantes devaluaciones. Entonces, cabe preguntarse: jalteraron estas
devaluaciones el comportamiento de la serie?, ;fueron necesarias las inter-
venciones para regresar la variable a su nivel de equilibrio?, ;fueron las
politicas macroeconémicas incoherentemente expansivas las que gencraron
a corto plazo la desalineacién del TCR?

La respuesta a estas preguntas puede derivarse del an4lisis de cada interven-
cion del gobierno; con base en los efectos causados, se tratard de determinar
si una nueva intervencion es necesaria o no, para regresar el tipo de cambio
real a su trayectoria hacia el equilibrio.”

El proceso de anlisis a desarrollarse serd el siguiente: i) identificacién de un
modclo que explique el comportamiento de la serie desde la observacién
inicial hasta el periodo anterior a la intervencién; ii) especificacién, en base
al conocimiento tedrico, de la forma funcional del modelo de intervencion;
Guerrero (1992) propone que sean los propios datos los que indiquen el tipo
de funci6n que se requiere modelar, siendo dtiles en ese propésito las graficas
de los errores de pron6stico; iii) luego de identificar el modelo de interven-
cién, se proceder4 a estimar simultdneamente los pardmetros del modelo
ARIMA y los correspondientes al modelo dindmico de intervencidn, a fin de

7 Un andlisis de intervenci6n para el tipo de cambio real en México, se encuentra
en Carrillo (1992).
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determinar su efecto y el tiempo que tarda en desaparecer; iv) finalmente, se
verifican los supuestos del modelo en forma exhaustiva. Este proceso sc
desarrolla para cada intervencién.

El andlisis de intervencién para la serie del tipo de cambio rcal en Ecuador,
sc inicia con el andlisis del periodo comprendido entre enero de 1977 y
febrero de 1982, es decir, un mes antes de la primera devaluacién del sucre
con respecto al délar, ocurrida en marzo de 1982, tras un largo periodo cn ¢l
cual el tipo de cambio nominal se mantuvo fijo.

En la secci6n previa se determind que la serie completa, encro 1977 a julio
de 1994, seguia un proceso IMA(1,1), por lo que estimamos tentativamente
¢l mismo modelo para explicar la serie en el subperiodo. Sin'embargo, ¢l
pardmetro de promedios méviles deja de ser significativo, es decir, el modelo
IMA(1,1) no explica el comportamiento de la serie entre 1977-1982. Simi-
lares conclusiones se obtienen al probar un modelo ARI(1,1). En consecucn-
cia, luego de volver a estabilizar la varianza y el nivel de la serie, se
formularon los modelos ARI(1,2) e IMA(2,1) y otros de caricter estacional,
que de acuerdo con laFAC y FACP muestral serian los que mejor represcnten
1a evolucién del TCR entre 1977 y 1982 (Cuadro 2).

Luego de probar la bondad de estos modelos se concluye, basados cn las
prucbas empiricas, que el modelo que mejor representa a la subserie, es un
modclo estacional que para efectos de su presentacién en los cuadros
resumen, formalmente se expresa asi:

V2T (TCR) = (I -MB - SM BF) a,

donde M y SM representan los pardmetros de promedios méviles regular y
estacional, respectivamente. El periodo estacional es de cuatro meses. Este
modelo proporciona los prondsticos dindmicos y estaticos requeridos para la
siguiente etapa del andlisis de intervencién. En el modelo IMA(1,1), por
ejemplo, las transformaciones estabilizadoras de varianza y nivel reducen el
valor de los datos, consecuentemente, el valor absoluta de los pronésticos es
casi nulo, circunstancia que no permite proseguir el andlisis respectivo.

El signo negativo del pardmetro de promedios méviles (-0.7), que resulta de
la estimacién para el periodo 1977 a 1982, podria explicarse en el marco de
los acontecimientos de la época: creciente inflacién a nivel mundial, espe-
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cialmente en los paises latinoamericanos, y permanencia de sistemas dc tipo
de cambio fijo, situacién que se aplica ampliamente al caso ecuatoriano.

Cuadro No. 2
Resumen de la estimacién de los modelos

Serie Z t = TCR t. Transformacién T(Zt) = 1/(TCR t)

197701 VT(TCR)<{I-MB)a ~ M=00127  (0.24,027) - 243ES  26E4 104 - 12926
198202 #5525
N=62 0413 15 a36=-31
197701 (-ABYVT(TCRi=at  A=048 (07,026 - 484E6 J20E4 204 n240% a29=31
198202 256=-38
N=62 012 14
197701 VT(TCRu=(1-MBJat M=083 (097, 0.69) - 154ES  281E4 1l - 2928 "
198202 aS6=-3.1
N=62 042 14
197701 (1-ABV T(TCRi)= A=06 (081, 038) - -183ES 25E4 15 - 129:26
198202 (I-MBat M=091 (-103,0.79) 56=-34
N=62 056 15
197701 VAI(TCRe)= M=078 (095, 0.6 - LIES 28E4 94 - a29=29
198202 (-MBSMB-SMB¥)at SMI=02  (048,008) 456=-32
N=62 SM2-008  (024,04) 03 15
197701 V*I(TCRu= M=0787 (095,06 - 134ES  2719E4 104 - 129=28
198202 (1-MB-SMBMa SMI=0.189 (-045,009) 96=-32
N=62 037 )]

NOTAS:

A= Parimetro Autorregresivo.

M= Pérametro de Promedios Méviles Regular.

SM{, SM2 = Pard de Pre dios Moviles ionales, de primer y segundo orden.

E=  Periodo Estacional de 4 meses.
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5.2 Estimaci6n de las respectivas funciones de interven-
cion

Para cvaluar si los efectos derivados de una intervencién alteran el compor-
tamicnto de la serie, se utiliza el estadistico de prucba disefiado por Box y
Tiao, o cstadistico C, cuya formula es:

H
Z ezl»th ('I)
C= L S
O’

dondc 6?, esla varianzaresidual del modelo construido paracl periodo previo
alaintervencion ocurridaenelmomentot=Iy ¢, (1), €/(1),....¢;,;,,(1) sonlos
errores del prondstico un periodo hacia adelante. La informacion detallada
para el célculo de este estadistico se encuentra en Guerrero (1991).

Si ¢l modelo ya no explica la seric, ¢l valor del estadistico C tenderd a ser
mayor al valor de tablas de una distribucién Chi-cuadrada con / (nimero de
pronésticos) grados de libertad. Asi, se concluye que ¢l evento ocurrido si
afecté a la serie y que por lo tanto, es valido postular un modclo de
intervencién. Respecto de los prondsticos que sustentan el cdlculo de este
estadistico, los estaticos son aquellos que utilizan el modelo cstimado hasta
el periodo t, para pronosticar los valores de la serie en t+1, t+2,..., mientras
que los dindmicos incorporan el valor observado en ¢l periodo t+i para
pronosticar el valor de t+i+1; en estos iltimos, sélo se pronostica unpcriodo
en cada estimacién. Los intervalos al 95% de confianza para cstos pronds-
ticos, con base en el supuesto de ruido blanco de los errores, se derivan de la
siguiente expresidn:

2] L
2 A
ca

A Bl
T(Z) (k) + 1.96 [/onﬂ}j

donde h es el periodo del prondstico, y psi la ponderacién de cada residual.
A su vez, las ponderaciones estdn dadas por:

AN N A

—A
MR CraVipa

K>

sij=1,....q
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A AA A A
Y= QN et 9,

si j mayor que g, con

A A
\Vo=']y Wj..'=

sij menor que i.

Como sc menciond, un modelo de intervencién incluye tanto la parte
estocastica, como aquella que representa los efectos dindmicos de la inter-
vencion (E, ) y que requiere su especificacion en términos de ecuaciones cn
diferencia. La especificacion de E,, se logra usando la funcion pulso ),
funcién que tomael valorde 1 enel perlodo de laintervencién y 0 los demds,
de forma similar a una variable dummy (Guerrero, 1991).

En la seccién anterior, se concluy6 que el modelo apropiado para representar
la scrie del TCR entre enero de 1977 y febrero de 1982 era:

V*I(TCR,) = (I - MB - SMB*) a,

donde M es el pardametro de promedios mdviles regular y SM, el pardmetro
de promedios méviles estacional.

La forma de evaluar los efectos de 1a primera devaluacién ocurrida en marzo
de 1982, es estimar con el modelo que explica la serie sin intervencioncs, los
prondsticos dindmicos y estdticos para 12 periodos posteriores a la fecha de
intervencion. La gréfica de los errores de cada pronéstico y el estadistico C
permiten encontrar, en su orden, el efecto y la significacién cstadistica de
cada intervencion. Enel presente caso clestadistico C tom6 un valor de 27.06
(Ancxo 1) significativo al 5 por ciento, e incluso al 1 por ciento.

Los crrores de pronéstico, especialmente aquellos que salen fuera de las
bandas de confianza, indican que el efecto de la devaluacién se dej6 sentir
solamente en el mes en que ocurrié dicha intervencién. El corto impacto
podria atribuirse al hecho de que algunas medidas de ajuste econémico como
cl alza del precio de los combustibles, de fuerte impacto en la formacién de
los precios internos, comenzaron aimplementarse a fines de 1981. Entonces,
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es adecuado pensar que los agentes econémicos esperaban que se dicra la
devaluacidn, ajustdndose con anterioridad, a través del aumento en el nivel
de precios.

Grifico No. 2
Los errores de prondstico

1=1982.3

0.002
0.0015

0.001

0.0005

<0.0005

-0.001

-0.0015

-0.002

(=4
-
N
w
£~y
"

El Griéfico 2, aparte de confirmar la significacién del evento, proporciona
informacién sobre el comportamiento que deberd reflejar la funcién de
intervencién. Con base en esa informacién, se pens6 que el modelo, con I =
(03,1982), inicialmente estaba dado por:

g, = {0} P,
Las conclusiones de la estimacidn que incopora esta primera intervencion se

sintetizan en el Cuadro 3a. De acuerdo a ellas, el pardmetro de intervencidn
reportado por el paquete RATS no es significativo.
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En cste punto, cabe recordar que luego del ajuste cambiario de marzo dc 1982
cquivalente al 32 por ciento, el sucre volvid a ser devaluado respecto al délar
enclmes de mayo siguiente, en un 27 por ciento, instrumentdndose al mismo
ticmpo un sistema de tipos de cambio miiltiples. Posteriormente se aplicé un
mccanismo de deslizamiento del tipo de cambio. En consccuencia, parece
16gico proponer una nueva funcion de intervencién, que refleje la respucsta
inicial al shock y el regreso gradual al nivel de largo plazo; esc modelo, con
I1=1(03,1982), es:

[0
“w={isp! Fu

Si & no resultara ser significativamente distinto de cero, sc tendria un cfecto
momentdneo; en otro caso se tendria un efecto que desaparece gradualmente.
En vista de que la estimacién del RATS reporté dos pardmctros cn cl
numerador (o), 1a funcién de intervencién que realmente capta los efectos de
la devaluacién de marzo de 1982 es:

g, = {mo' mlB} Pl,l

La estimacién del modelo con la tltima funcién de intervencién hace quc ¢l
pardmetro de promedios mdviles estacional aumente su representatividad,
micntras que el de caricter regular se mantiene igual. Los pardmctros
estimados que modelan laintervencién son significativos, pero seencucntran
ncgativamente correlacionados (-0.82). El valor del estadistico Q es dc 29.5
quc comparado con valores de tablas de Chi-cuadrado con 28 grados de
libertad todavia permite asegurar que se cumple el supuesto de independen-
cia residual; la autocorrelacién residual nimero 24 es distinta de cero, mayor
a su valor critico de 0.188 (columna 9-Cuadro 3b).

En resumen: i) el parametro de promedios mdviles estacional continiia
siendo no significativo; ii) existe correlacion entre los pardmetros estimados
que modelan los efectos de la intervencidn; vy, iii) se presenta una
autocorrelacion residual distinta de cero. Estos factores obligan a pensar cn
un modelo alternativo que cumpla mds estrechamente los criterios de
verificacion.

Esta conclusién se vigoriza al recordar que a partir de 1982 se aplicael primer
programa de ajuste y estabilizacién, basado en un manejo contractivo fiscal
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y monetario, y una politica cambiaria tendiente a revertir gradualmente la
apreciacion real del tipo de cambio acumulada a partir de 1970. La nucva
politica cambiaria, caracterizada por el ajuste gradual y el drastico cortc del
crédito externo, podria explicar el cambio en el comportamiento dc la
variable en estudio.

Cuadro No. 3a
Resumen de la estimacién de los modelos

Serie Z t = TCR t. Transformacién T(Zt) = 1/(TCR t)

197701 VA(TCRy)= M=075  (089,06) - 219E6  I4SE4 U9 4=0U 5627

198607 (1-MBSMB)a SM=016 (04,009 83=26

066 » al=-26

N=11 a8=48
1= +aolP wo=00004 (00008,
00009)

198203

Cuadro No. 3b

197700 VII(TCR)= M=0785  (091,-0.66) rWY=082 156E-5 J41E4 295 r4=021 256=-2.6
198607 (1-MB-SMB%)at SM=02 (04,000 266=-28
0488 3 268=42

N=115 8125
I= +{wo-wlBIP wo=0.00098 (-0.002,0.00032)

wl=000087  (0.0002,0.002)
198203
NOTAS:

M= Pédrametro Promedios Méviles Regular.
SM= Parémetros de Promedios Méviles Estacionales, periodo estacional de 4 meses.
@= Pardmetro de intervencién.
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Luego de probar diversos modelos que expliquen la seric después de la
primera intervencidn, se eligié como &ptimo al modclo ARIMA:

(1-0B) VI(TCR) = (I-©,B%)q,

Este incluye un pardmetro autorregresivo de primer orden y otro de prome-
dios méviles estacional de segundo orden, con un periodo estacional de 12
meses. Para efecto de los cuadros resumen, su representacion es:

(1-AB) VI(TCR) = (I - SM,B*)a,

Es en este nuevo modelo que se procede a incorporar la Gltima funcion de
intervencién definida y a estimar los pardmetros del modelo ARIMA vy los
correspondientes a esta primera intervencion, para el periodo enero de 1977
a julio de 1986, es decir, un mes antes de 1a segunda intervencién.

Los resultados se resumen en el Cuadro4. De acuerdo a ellos, casi todos los
pardmetros son significativos, excepto el de promedios méviles estacional.
El pardmetro autorregresivo es positivo, permitiendo una mejor interpreta-
cion econdmica de la evolucién del tipo de cambio real. Sin lugar a duda, cl
valor del estadistico Q permite afirmar el cumplimiento de la independencia
residual (columna 8-Cuadro 4). Paralelamente, no se reportan
autocorrelaciones distintas de cero. Los demds supuestos sobre el compor-
tamicnto de los residuales contindan cumpliéndose.

La estimacion que se realizé con este ltimo modelo hasta julio de 1986
(Cuadro 4), proporciond los pronésticos dindmicos y estiticos requeridos
para cl célculo del estadistico C, con el que se evaluard ¢l impacto de las
medidas de politica cambiaria implantadas en agosto de 1986. El periodo de
prondstico fue de 7 meses, pues se desea excluir cualquier efecto derivado del
terremoto de marzo de 1987.

Los crrores de prondstico, las.bandas de confianza y el valor del estadistico
C (18.7 significativo incluso al 5%) constan en el Anexo No.2 y cn el
siguicnte grifico.
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Cuadro No. 4
Resumen de la estimacién de los modelos
Serie Z t = TCR t. Transformacion T(Zt) = 1/(TCR t)

197701 (FABF T(ICR)=  A<0212  (003,04) . ASSES  3I8E4 0T - 05627
198607 (1-SM,B%a SM2=02 (04,0009 26634
085 ' =21
N=115 262-33
Il- +ooulBP 00=0.00098 (0002, 0.0003)
198203 ol=0.00036 (0006, -0.00007)
Gréfico No. 3
Los errores de prondstico
Il = 1986.8
0.0025
0.002
0.0015
0.001
0.005
0 -
-0.0008
-0.001
-0.0015
-0.002
-0.0025
0 1 2 3 4 § 6 7

Tanto el valor del estadistico C, como ¢l gréfico de los errores de pronéstico,
confirman la importancia del evento y el impacto rezagado de las medidas
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ccondmicas dc agosto de 1986. En cfecto, los errores de prondstico salen de
la banda de confianza, pero luego de transcurrido un mes dc la intervencioén,
¢stos regresan a su antiguo nivel casi de inmediato. En estc punto, cabe
recordar que el proceso de unificacién cambiaria, es decir, la eliminacién
gradual del sistema de cambios multiples implantado durante la vigencia del
primer plan de ajuste, finalizé en noviembre de 1985.

A partir del 11 de agosto de 1986, ¢l gobicmo decretd la desincautacién de
las divisas provenicntes de la importacion y exportacién de bienes, servicios
y capital dcl sector privado. Simultdneamente, instaur6 la flotacién del tipo
de cambio de intervencion, controlado por el Banco Central. A partir dc ese
momento, la institucién asumid solo las transacciones del scctor publico. En
esencia, empez6 aregir el sistema de tipo de cambio flexible. El régimen de
cambio fijo se vuelve a instaurar en 1988.

Dadalanaturaleza de las operaciones de comercio exterior, y ¢l hecho de que
el Banco Central las atendi6 hasta mediados de agosto, el efecto rezagado de
las medidas de politica cambiaria se enticnde. El proceso dindmico propucs-
to, con II = (08,1986), para modelar esta intervencién, consecucntemente
fuc:

= {-w, BJP,

sIl,t iy

La estimacidn del modelo que incluye csta segunda intervencién confirma
la significacién estadistica del pardmetro que representa el efecto del ajuste
cambiario, w, (Cuadro 5a).

Es importante resaltar que el pardmetro de promedios méviles estacional que
se decidi6 no eliminar, ya no incorpora el valor de cero dentro de su intcrvalo
de confianza, es decir, se vuelve representativo; pero aquel que modcla ¢l
efccto secundario de la devaluacion de 1982 (w,) pierde significacién. Sin
embargo, dado que permite un mejor ajuste futuro, se seguird incorporando.
El andlisis de residuales confirma que se continia cumpliendo con cl
supuesto de media cero y varianza constanie. Asimismo, el valor del
estadistico Q, 32.25, comparado con valores de tablas de Chi-cuadrada con
30 grados de libertad y 75% de confianza, todavia permite aceptar la
independencia residual, criterio que se confirma con ¢l hecho de que no se
reportan autocorrelaciones residuales distintas de cero.
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Los prondsticos reportados por la estimacién anterior permitcn calcular el
estadistico C y evaluar los efectos del terremoto de marzo de 1987. Este
cvento, al determinar la suspensién de las exportaciones de petréleo por cerca
de cinco meses, agudiz6 la crisis de divisas, en circunstancias en que cl nivel
de reservas internacionales era critico, pudiendo esa situacién alterar cl
comportamiento del tipo de cambio real. Sielimpacto resulta significativo,
podria modelarse ese evento de manera similar a una intcrvencion del
gobicerno, aunque 16gicamente no lo es.

Dc acuerdo con el estadistico C el evento es significativo; no obstante, scgiin
¢l grifico de los errores de prénostico no hay efectos a modclar. A fin de
explicar esacontroversia, se revisé ¢l listado de los residuales correspondicn-
tes al periodo de prondstico comprendido entre marzo de 1987 y encro de
1988; éste reportd un residual grande, el de octubre, que podria explicar cl
alto valor de C.

Al respecto, cabe sefialar que el financiamicnto del desequilibrio ocasionado
por ¢l terremoto se cubrié mediante la suspensién del pago de la deuda
cxterna comercial y el uso de reservas internacionales y, en ¢l dmbito intcrno,
con crédito del Banco Central. Pese ala baja de las reservas internacionalces,
el crecimiento de la emisién monetaria fue notable. Como consecuencia de
esta politica, con un sistema de tipo de cambio flexible y en un clima de
desconcierto e incertidumbre, el tipo de cambio nominal mostré una clara
presién ascendente.

Con esa nueva informacién se recalculé el estadisiico C. El periodo de
pronéstico fue de solo 7 meses, para no involucrar la observacién de octubre
dc 1987. El valor de ese estadistico revela que el terremolo en si, no afccio
la cvolucién del TCR.

El paso inmediato consistié en formular un modelo de intervencién que
cvalic el impacto de lapolitica monetaria instrumentada durante 1987, y que
mostré su punto critico en octubre de ese afio. Con ese propdsito, se volvié
a cstimar el modelo para el periodo enero de 1977 a septiembre de 1987,
obteniendo resultados similares a 1os de 1a estimacion anterior (Cuadro 5b).2

8 Nucvamente, al tratar de eliminar el pardmetro wj, el estadistico Q, lamediay la
varianza aumentan. Las autocorrelaciones nimeros: 4, 25 y 29 son distintas de
cero. Por lo tanto, se decidié no simplificar el modelo.



36

El valor el estadistico C (Anexo 3) y el Gréfico 4, confirman que la politica
monelaria expansiva si alteré el comportamiento del tipo dc cambio rcal.

Grafico No. 4

Los errores de pronostico
IIT = 1987.10

0.0015

0.001
0.0005 /\
0

-0.0003

-0.001

-0.0015 .

Cuadro Sal
Resumen de l1a estimacién de los modelos
Serie Z t = TCR t. Transformacion T(Zt) = 1/(TCR t)

197701 (1-ABV (TQRy)= A02169  (0034,04) - -I91ES  31IE4 322 - 196=-28
198702 (1-SMB2E)x SM2=0209 (041, 0.008) 0635
N=12 267 »

1=198203  +{wo-0lBIP wo=0.00089 (-0.002, 0.0003)

©1=000036 (-0.001,0.0003)

1I=198608 {-w2B}P 0200013 (0.0007,0.002)
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Cuadro No. 5b2

197701 (I-AB)V T(TCRi)= A<0239 0.06,041) - 265ES J098E4 325 125=0.186 a56=-28
198709 (1-SMB2Ejat SM2=024 (043, 005) 266=-34
N=129 096 3 6735
1=198203  +{wo-0IB}P ©o=0.00085  (-0.0015, 0.0003)

©1=0.00034 (-0.0009,0.0003)

1=198608 {-w2B}P w2=00013  (0.0007,0002)

NOTAS:

(1) Modelo con el que se evalian los efectos del terremoto de marzo de 1987,
2) Modelo con el que se evalia la intervencién de octubre de 1987,

A= Parimetro autorregresivo.

SM2= Parimetro de promedios moviles estacional, de segundo orden.

= Parimetro de intervencion.

Los crrores de prondstico revelan que el TCR se desvia momentdncamente
de su nivel de largo plazo. En base a esa informacidn, la funcién dc
intervencidn acorde con ese comportamiento seria: E, = (0,B)P,, ; sin
cmbargo, ¢l pardmetro de interés resultd ser no significativo., '

En sustitucién se propuso el siguiente modelo de intervencién con III =
(10,1987):
={w,-w,B} P

elll,t Iy

La estimacién del modclo global que incorpora las tres intervenciones del
gobicmo, proporciona los siguicntes resultados: casi todos los paramcetros
resultan significativos, excepto , (cuadro 6). El valor del estadistico Q,
menor a los grados de libertad, permite sefialar que se cumple la independen-
cia residual con un nivel de confianza del 60 por ciento. No obstante, sc
rcporta una autocorrclacion residual distinta de cero (r,_,,=-0.19). Los
demads supuestos siguen cumpliéndose, segiin se aprecia cn el mismo cuadro.
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La parte estocdstica del modelo més represcntativo vicne dada por:
(I1-¢B) VI(TCR) = (I - ©,B%)q,
La parte atribuible a las distintas intervenciones es:
+{0,-w,B} P, - {0} P, +{0-0B}P,,

Con los prondsticos dindmicos y estdticos reportados por ese modclo
dindmico de intervencion se procedio a evaluar ¢l impacto de las acciones del
gobiemo, tomadas a fines de febrero de 1988. Entre las disposicioncs de
politica cambiaria se establecié el pago de un diferencial cambiario en favor
de los exportadores. Dicha intervencion se ejecutd en un ambicnte cconémi-
co caracterizado por el fuerte crecimiento de la emisién monetaria, consc-
cucncia de la monetizacién del déficit fiscal y de la implantacién dc un
esquema de conversién de deuda externa, mecanismo que inyectd gran
liquidcz al sistcma, altcrando ¢l comportamiento del TCR.

Cuadro No. 6
Resumen de la estimacién de los modelos
Serie Z t = TCR t. Transformacion T(Zt) = 1/(TCR t)

(1-AB)V T(TCRy)= A0221 0044,04) - 2BES 316E4 3l 25=019  a56=-28
198801 (1-SMB2%E)a SM2=0255 (044, 0.06) #66=-34
N=133 04 k7) a68=34
1=198203  +{ae-01B|P 00=0.00085 (-0.001, -0.0002)

©}=0.000345 (-0001,0.0003)

11=198608 {-w2B|P ©2=0.0013  (0.0007,0.002)

1=19871  +{w3-04B)P ©3=000125 (0002, -00006)
4=000076 (-0001, 0.0001)

NOTAS:

A= Parimctro Autorregresivo

SMA=Parimetro de Promedios méviles Estacional
E= 4
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Los crrores de prondstico, las bandas del 95 por ciento de confianzay ¢l valor
del estadistico C significativo al 5 por ciento, s¢ resumen en cl AnexoNo 4.
El Grifico 5 confirma también la significacién de cste cvento. En base al
comportamicnto de los errores de prondstico, el modelo dindmico propucsto,
con IV = (02,1988), fue:

v ™ {0, -0,B} P,

Grafico No. §
Los errores de prondstico
1V = 1988.2

0.003

0.002

-0.001

-0.002

-0.003

Luego de incorporar la cuarta intervencién, se procedid a estimar el modclo
para cl periodo completo, es decir, de enero de 1977 a julio de 1994.

Los resultados que se sintetizan en ¢l Cuadro 7, permitcn obscrvar la
significacién estadistica de todos los pardmetros, excepto el de promedios
mdviles estacional que deja de ser representativo para explicar la serie, y uno
de los que modela la intervencién de 1988. Debe sefialarsc que no cxiste
correlacién entre los pardmetros del modelo.



40

Cuadro No. 7
Resumen de la estimacién de los modelos
Serie Z t = TCR t. Transformacion T(Zt) = 1I/(TCR t)

197701 (1-AB)V T(TCRy)= A0.2M (0064,0.34) - -L9ES  306E4 1936 - 256=-29

199407 (1-SMB2E)a SM2=0069  (0.22,0.088) 266=36
051 3%

N=211 al96=27

1=198203  +{wo-wIB}P wo=0.00099 (-001, 0.009)

©1=0.00039 (-0.001,0.0002)

11=198608 {-02B}P ©2:000135  (©.00076,0.002)

[=1987.10 +{w3-04B}P ©3=00012 (0002, -0.0006)
04=00007  (-0.0076, -0.0064)

IV=1988.02 +{wS-w6B}P @5=00012  (-0.002, 0.0006)
©6=00007  (-0.001,0.00001)

NOTAS:

A= Parimetro Autormregresivo

SMA=Paré de Promedios méviles Estacional
E= 4

La mcdia residual continda siendo cero. Al comparar la varianza dc los
residuales con aquella del modelo sin ninguna intervencién, IMA(1,1), se
verifica que es menor. Es importante resaltar que la autocorrelacién residual
nimero 29, presente en todos los modelos iniciales, ahora no es distinta de
ccro. En.consecuencia, se acepta sin ninguna restriccién ¢l supuesto de
independencia residual.

Sin cmbargo, a fin de proporcionar mayor parsimonia al modclo se ¢liminé
¢l pardmetro de promedios méviles estacional que dej6 de ser relevante. De
acucrdo con las conclusiones de esta nueva estimacion, ¢l parametro
autorregresivo aumenta ligeramente de valor, los demds practicamentc sc
mantienen iguales, excepto w, que adquiere representatividad y ®, que la
picrde.
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Los resultados de la estimacién que excluye w,, permiten disponer de un
modelo que cumple estrictamente todos los supuestos de verificacion. De
acucrdo con la informacién del Cuadro 8, los pardmetros de la parte
estocdstica y determinista son relevantes, no existiendo correlacién cntre
ellos. El andlisis de residuales permite aceptar el supuesto de ruido blanco,
como lo prueba el valor del estadistico O (columna 8 - Cuadro 8). Paralela-
mente, al igual que en el caso precedente, la autocorrelacién mimero 29 no
esdistintade cero. La varianza de este tiltimo modelo sigue siendo menor que
la del modelo sin intervenciones. El cociente de sus respectivas desviaciones
estdndar (0.0003064/0.000343 = 0.89), nos permite afirmar que lareduccion
dcl 11% de la variabilidad en los datos obedece al tratamiento de las distintas
intervenciones. De esta manera se encontré un modelo parsimonioso que
explica la serie en estudio, entre enero de 1977 y julio de 1994, aislando los
efcctos de las distintas intervenciones del gobiemo sobre el comportamicnto
del tipo de cambio real.

Cuadro No. 8
Resumen de la estimacion de los modelos
Serie Z t = TCR t. Transformacion T(Zt) = 1/(TCR t)

o

197701 (-ABVT(ICR)=a  A=D206  (007,034) - LOTES  3088E4 27 - 29=29
199407 266=36

0s % 68=33
N=211 al96=28
1:198203  +{oo-0lB}P w0=0001 (0,002, 0.0004)

©1=0.0004  (-0.001,0000i8)
11=198608 {-w2B}P ©2=0.0013  (0.0007,0002)

[=1987.10 +{w3-4B}P ©3=0.0012  (-0.002, -0.0006)
04=0.0006  (-0.001, 0.00005)

IV=1988.02 +{uS-06B|P a5=00012 (0002, 0.0006)
06=0.00065 (0,002, 0.00005)

NOTAS:
A= Parimetro Autorregresivo.
= Parimetros de intervencidn.
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6. Determinacion del tipo de cambio real para
Ecuador

Ya que el objetivo basico de la investigacion es el de caracterizar cl
comportamiento del tipo de cambio real, la estimacidn del siguicnte modelo,
através de métodos econométricos tradicionales, permitird complementar el
anilisis anterior y comprender globalmente la dindmica del TCR, es decir, las
causas de sus movimientos.

Dc acuerdo con el planteamiento teérico de Edwards (1988), el comporta-
miento del tipo de cambio real se estima a través de métodos econométricos
tradicionales mediante 1a siguiente regresion:

loge,= B, + B,loge, , + B,logTI - B,logAPCOM - B ,logCG/PIB - B FK
-B,PIB - B,CRE - B,DF,/ BM, , + B ,DEVAL +u, (D
donde e, es ¢l tipo de cambio real, y las variables explicativas son:

- TI son los términos de intercambio comercial. En ¢l caso ecuatoriano,
dado que las ventas de petréleo constituyen el 48% del total de exporta-
ciones, en promedio, ¢l precio de este producto se toma como aproxima-
cién para cl precio de las cxportacioncs.

- APCOM representa el grado de apertura comercial, medido por los
aranceles, o por larelacién entre el total de exportaciones e importaciones
respecto del PIB real (D’ Amato, 1993); esta tiltima definicién es la que
sc utiliza en la estimacion.

- FK constituye el grado de apertura financiera representado por los flujos
de capital; el saldo de la cuenta de capital de la balanza de pagos cs la
aproximacion que se utilizara.

- CG/PIB eslaparticipacién del consumo del gobierno dentro del produc-
to;

- PIB o tasa de crecimicnto del producto real que capta ¢l progreso técnico
en la produccién de bienes comerciables;
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- CRE u oferta de crédito interno ncto (CIN) excedente, medido por la
diferencia entre las tasas de crecimiento del PIB y del CIN. Scglin
Edwards, puede incluirse como aproximacién de esta variable ala tasa de
crecimiento del crédito interno neto. Este es el indicador que sc utiliza cn
cl presente caso.

- DF/BM, , 1arazén del déficit fiscal al dinero de alto poder retrasado un
periodo (base monetaria); se incorpora como una medida de las polilicas
fiscales.

- DEVAL constituye la tasa promedio de devaluacién nominal.

Un aspecto importante previo a la estimacion, se refierc al cardcter estacio-
nario de las series, que da validez a las regresiones cconométricas que
explican el logaritmo del TCR. El cardcter estacionario del logaritmo de la
scric del TCR y de las variables cxplicativas s¢ verificé mediante la técnica
de Box y Jenkins. El hecho de que algunas variables lleven consigo cicrtos
errores de medici6n, y de que el loge,, aparezca en el lado derecho de la
ecuacién (1), es decir, el uso de variables enddgenas retardadas como
cxplicativas, deberd tomarse en cuenta al evaluar los resuitados.

La estimacién del modelo (1) se realizé con periodicidad trimestral para cl
lapso 1983-1994, a través de minimos cuadrados ordinarios. Las variablcs
que evalian la importancia del gasto del gobicrno, de los flujos de capital y
del crédito interno neto resultaron poco significativas. Adicionalmente, los
signos de sus coeficientes resultaron contrarios a los esperados. La tasa de
crecimiento del producto, pese a tener el signo esperado también resulté poco
significativa.

En vista de los resultados, se realizaron reducciones del modelo (1), descar-
tando variables no significativas hasta obtener la siguiente simplificacién:

Inge, =R, + B,lnge, , + B,logTl - 3. DF,/ BM, ,+ R DEVAL + u, )

Laestimacién del modelo se sometid ala respectiva verificacion, resultando
estadisticamente significativa, ya que el 98 por ciento de la variacién del tipo
dc cambio real se explica por las variables incluidas. Los resultados se
muestran en el Cuadro 9.
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Un primer resultado es la evidencia de una importante tendencia auténoma
hacia clequilibrio, dado el valor y la significacién estadistica del cocficiente
del tipo de cambio real rezagado.

Elcoeficiente estimado de la devaluacién nominal es positivo y significativo.
Lo cual confirma quc los ajustcs cambiarios nominales representan una
herramienta adecuada para corregir las desviaciones del tipo de cambio rcal
de su nivel de equilibrio, al menos en el corto plazo.

Se comprucba que el nivel del TCR de equilibrio en el largo plazo depende
de factores reales, como los términos de intercambio. El coeficiente asociado
a csta variable no presenta el signo negativo cominmente esperado. Sin
embargo, dado que utilizé el precio del petréleo como aproximacién del
precio de las exportaciones, podria explicarse que ante una caida de la
cotizacién del petréleo no se genere un exceso de oferta de bicncs no
comerciales, que provocaria la depreciacién del TCR.

La raz6n entre el déficit fiscal y 1a base monetaria, variable que cvalia las
politicas fiscales, resulté significativa a un nivel del 10 por ciento. Por ¢l
signo negativo del coeficiente, se confirma que un incremento en el déficit
fiscal apreciaré el tipo de cambio real, a través del ajuste de los precios
nacionales que se requiere para eliminar los excesos de demanda que genera
¢l mismo.

Asi, se comprobd, lo que sugiere el modelo teérico, que los movimientos del
tipo de cambio real responden histéricamente a perturbaciones reales y
nominales. En particular, que las politicas macroeconémicas expansivas ¢
incongruentes han generado una sobrevaluacién en el tipo de cambio real.

Cuadro No. 9
Resultados de la estimacién del tipo de cambio real

Log TCR! 0.83 33.28
Log T1 0.028 2.23
Déficit/Base M -0.0006 -1.88
Devaluacion 0.0079 20.07
Constante 0.76 6.15

La estimacion abarca el periodo 1983-1/1994-11.
R’=0.98
D-H (Estadistico Durbin-H) = 0.68
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7. Conclusiones y recomendaciones

A través del andlisis de series de tiempo y, especificamente, del andlisis de
intervencion, se traté de cumplir con el propésito de caracterizar el compor-
tamiento del tipo de cambio real en términos de su componente endégeno y
de factores exdgenos a su propia dindmica.

Luego del andlisis se comprobé que la serie del tipo de cambio real no es un
proceso estacionario, pero que su primera diferencia si, evidenciando un
comportamiento estocastico del tipo ARIMA (1,1).

En consecuencia, podemos afirmar que la variacién en el tipo de cambio rcal
sigue una trayectoria estable. Este resultado permite asegurar que la variable
cn estudio eventualmente se estabilizard en el nivel de equilibrio de largo
plazo. En consecuencia, si bien una nueva intervencién puede acelerar cl
proceso de convergencia, resulta innecesaria.

Por ¢l comportamiento al que se ajusta la variable, se comprueba el hecho de
que los agentes econdmicos incorporaron los cfectos de las distintas inter-
venciones en la formacién de sus expectativas, permitiendo que el tipo de
cambio real continie mostrando una trayectoria estable.

Se determind, asimismo, que las distintas intervenciones del gobicrno
afcctaron el comportamicnto del tipo de cambio real. Los efectos fueron mas
significativos y prolongados ¢n la medida en que la gente no espcraba el
ajuste cambiario y tardé en adaptarse al mismo; el impacto decrece conforme
la gente incorpora los efcctos de las distintas intervenciones en sus expecta-
tivas. El comportamiento del tipo de cambio real, posterior al afio de 1988,
corrobora lo mencionado.

Porotraparte, se comprobd que el comportamicnto de la serie analizada antes
de la primera devaluacion es distinto del que caracteriza su evolucién
posterior, circunstancia que reflejaria un cambio estructural ¢n uno de los
fundamcntos de la variable. Al respecto, la crisis financiera internacional, al
determinar el cese del financiamicnto externo, alteré uno de los fundamentos
delavariable. Paralelamente, se inicia un periodo caracterizado por ¢l control
de agregados macroeconémicos y, sobre todo, se da la transicién de un
sistema de tipo de cambio fijo a uno flexible controlado, factores que
efcctivamente pueden haber inducido el cambio del modelo.
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El efecto de politicas de ajuste estructural basadas en procesos de apertura,
desregulacién del comercio exterior y modernizacién del Estado
implementadas a inicios de los affos noventa, al parecer no han causado
modificaciones estructurales en el comportamiento del TCR. Alrespecto, el
periodo de vigencia de estas reformas es corto para evaluar su efectos.

A través del modelo econométrico utilizado para explicar la dindmica del
TCR, con base en un conjunto de informacién mas amplio, sc confirma que
las fucrzas endégenas que inducen el regreso del TCR al equilibrio operan
con rapidez, resultado que también se traduce del andlisis de scries de Licmpo.

Los dos tipos de analisis comprucban que los movimientos del tipo de cambio
real en el corto plazo obedecen tanto a perturbaciones reales como a
variacionesnominales. El comportamientodel TCR, enellargo plazo,aparie
de su tendencia, depende de variables rcales, como son los términos de
intercambio. Las devaluaciones resultan significativas en la correccion de
desviaciones del TCR de su nivel de equilibrio, al menos en el corto plazo.
Estas tendrdn un efecto duradero, si se logra eliminar a las fucntes de
desequilibrio original.

El anlisis de intervencién revela que la presencia de persisicntes
dcsequilibrios fiscales y monetarios generaron en el corto plazo la
desalineacién del tipo de cambio real. Se comprobé que una politica
econdémica expansiva en el marco dc un sistema de tipo de cambio flexible
ticne un fuerte impacto sobre los precios, resultado que se evidenciaen 1987.
La actual estabilidad, lograda en un ambicnte de flujos de capital favorables,
no deja duda acerca de que el equilibrio fiscal es un requisito indispensable
para lograr la estabilidad econémica.

Ya que el comportamiento del tipo de cambio real estd ligado a la evolucion
de las principales politicas macroeconémicas, es necesario reconocer quc la
estabilidad del TCR podra sostenerse en el tiempo si existe equilibrio ¢n las
politicas monetaria, fiscal y salarial. Al respecto, la necesidad de devaluar
es menor cuando los agregados macroecondmicos estdn controlados.

Para cvitar que el tipo de cambio vuclva a apreciarse lucgo de una intcrven-
cidn, se requiere lograr un nivel de inflacién interna similar a la externa. Sin
embargo, ¢l tratar de mantener constante el TCR o de acclerar su regreso al
nivel de equilibrio de largo plazo mediante ajustes drasticos de la paridad
cambiaria, ticne costos en cuanto reduce el control de la inflacién, merma la
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credibilidad y la confianza, y gencra desequilibrios macroccondmicos, al
impcdir los ajustes necesarios en el tipo de cambio real. Una alternativa para
aumentar el valor del TCR que evite cusltos a la sociedad ccuatoriana, s la
disminucién en los precios de los bienes no comerciables, a través de la
desregulacion de sectores tipicamente no comerciables como son la satud y
la educacién.
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Anexo No. 1

Errores de pronéstico y estadistico C
Serie: Zt=TCR
1=1982.03; d.e.(resid)= 0.0002766

Pondcracion -1 -1.21300 -1.42600 -1.63900 -1.66300 -1.68700
Valor observado -0.00090 0.00059 0.00009 -0.00084 0.00039
Pron6sticos dindmicos 0.00004 -0.00003 0.00010 -0.00004 -0.00001
Error 0 -0.00094 0.00062 -0.00002 -0.00080 0.00040
Bandas 0 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Prondsticos estalicos 0.00004 -0.00003 0.00010 -0.00004 -0.00001
Error -0.00094 0.00062 -0.00002 -0.00080 0.00040
Sumacrrores  A2= 2.07E-06
C= 27.06245 CON S g 1. (Sigaificativo al %)
Anexo No. 2

Errores de prondstico y estadistico C
Serie: Zt=TCR
11=1986.08; d.e.(resid)= 0.00031826

Ponderacién -1 -12119 1256802  -1.2663163  -1.2683324  -1.2687596  1.2688502  -1.2688694
Valor observado 0.00013 0.00144 0.00033 0.00013 0.00010 0.00005 0.00010
Pronds. dinmicos 0.00008 0.00006 0.00009 0.00007 -0.00001 -0.00007 0.00001
Error 0 0.00006 0.00138 0.00024 0.00006 0.00011 0.00011 0.00009
Bandas 0 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Pronds. estiticos 0.00008 0.00007 0.00038 0.00012 0.00000 -0.00005 0.00003
Error 0.00006 0.00137 -0.00005 0.00001 0.00010 0.00009 0.00007
Sumaerrores A2= 0.0000019

c- 1873901 CON 7 g 1. (Sigaificativo al 5%)
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Anexo No. 3

Errores de pronéstico y estadistico C
Serie: Zt=TCR
111=1987.10; d.e.(resid)= 0.00030986

Ponderacion 1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Valor observado -0.00113 -0.00049 0.00076 -0.00029
Pronésticos dinamicos 0.00009 0.00011 £.00003 0.00000
Error 0 -0.00122 -0.00060 0.00073 0.00029
Bandas 0 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Prondsticos estiticos 0.00009 -0.00018 -0.00011 0.00018
Fsror 000122 -0.00031 0.00087 000047
Sumacrrores 2= 0.00000255
Cc= 2654575 CON 4 1. (Significativo al 5%)
Anexo No. 4

Errores de prondstico y estadistico C
Serie: Zt=TCR
1V=1988.02; d.e.(resid)= 0.00032

Ponderacién -1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Valor observado -0.00130 -0.00069 -0.00011 -0.00013 -0.00014
Pronésticos dinémicos 0.00003 <0.00008 0.00011 0.00008 0.00008
Error 0 -0.00132 -0.00060 -0.00022 -0.00021 -0.00022
Bandas 0 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Proabsticos estéticos 0.00003 -0.00038 -0.00003 0.00003 -0.00003
Error -0.00132 -0.00031 -0.00009 -0.00016 -0.00017

Ponderacién 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Valor obscrvado -0.00007 0.00032 0.00036 0.00044 0.00066 0.00003 -0.00019
Pronésticos dindmicos -0.00005 -0.00003 -0.00002 -0.00006 -0.00001 -0.00003 -0.00003
Error -0.00002 0.00034 0.00038 0.00050 0.00067 0.00006 -0.00015
Bandas 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Prondsticos estiticos -0.00010 -0.00003 0.00006 0.00003 0.00010 0.00012 -0.00002
Error 0.00003 0.00035 0.00030 0.00041 0.00056 -0.00009 -0.00017
Suma errores A2= 265 E-06

c- 2638877 CON 12gL (Sigaificativo al 5%)
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