Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Aplicacion al Caso Ecuatoriano
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Paridad del Poder de Compra

Funcion de Autocorrelacion del TCR
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Cuadro 1

Coeficientes de Autocorrelacion del Tipo de CambiReal
Periodo 1990:1 — 2002:2

Rezago
1 2 3 4

Serie

Q(4) Probabilidad

TCR 0.853 0.645 0.449 0.238 75.469 0.000




Paridad del Poder de Compra

Raiz Unitariay TCR

Yi = (1"' Q)yt—1 + U, Ay, = QY

Cuadro 2

Test de Raiz Unitaria del Tipo de Cambio Real
Periodo 1990:- 2002 ::

ADF (4) -0.4920 -1.9481
ADF (8) -0.3838 -1.9490
P-P (3) -0.4933 -1.9474

P-P (6) -0.4965 -1.9474




Paridad del Poder de Compra

Cointegracion
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Cuadro 3

Test de Cointegracioft
Periodo 1990:1 — 2002:2

: Relacion de Razdn de Valor
Varnables Cointegracion  Verosimilitud Critico (5%)
LE, LP, LP* r=0 10.12 13.13

*LE P y LP* representan el logaritmo natural de la depreaimdé la moneda

nacional, de la inflacion doméstica y de la inflaciinternacional. Esta ultima
calculada en forma ponderada, tomando en cuenta 1®sprincipales socio
comerciales del pais.




Un Modelo Analitico del TCRE
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Un Modelo Analitico del TCRE

Politica Fiscal
Un mayor gasto del gobierno en transab#®sdéficit comercial.

Se requerira de urdepreciacion reapara mantener el equilibrio externo. El consumo
privado de bienes transables cae, aunque en una menor proporcion al irccoerhent
consumo del gobierno (asumiendo que el sector privado tiene propensiones nsaaginale
consumir transables y no transables distintas de la unidad).

Un mayor gasto en no transable® incremento en su precio relativo para mantener el
equilibric. Al igual que en el ca:anterio, el consumo privado de no transable

desplazado por el consumo publico, lo que determina un consumo agregado de bbiesransa
mayor y por tanto unapreciacion del TCRE

Términos de Intercambio

Unamejoria de los Tincrementara el Yd. El efecto ingreso determina un crecimierieo de
demanda por todos los bienes y —considerando que los precios de los tramnsades

dados para una economia pequeifgeciara el TCREste efecto podria ser contrarrestado
por efectos sustitucion en el lado de la demanda y la oferta de alesrtexportables y no
transables, llevando a una depreciacion real. Si el efecto irdpesna, se da un caso de la
enfermedad holandesahock favorable en Tl deteriora la competitividad de los transables,
mientras que un shock adverso la mejoraria.



Un Modelo Analitico del TCRE

Politica comercial

Proteccionista® Apreciacion del TCR en el largo plazo. Restricciones al comdecbienes
importables (mayores aranceles) determinaran una sustitucion diessumo por bienes
domésticos, presionando el mercado de los bienes no transables yrdetdonun incremento
de su precio relativo. Restricciones al libre comercio en formandiecremento de los
subsidios a las exportaciones determina un traslado de trabajadoreloslasdtores
importable y de no transables hacia el productor de bienes exportabieglicacion de estos
efectos e que una politica de liberalizacion comercial en el largo plazo #evss
depreciacion real.

Flujos de capital

El ingreso de recursos a la economia, ya sea en respuesta soonesdinancieras
internacionales respecto a las domeésticas (efecto via tasdsrds) o en el caso de la ayuda
externa como transferencias unilaterales, posibilitara a logesggomeésticos consumir mas
alla de sus ingresos corrientes. Este mayor gasto de los agedtesmnto en bienes transables
como en no transables, y presiona hacia un alza de los preciosxddrissables. En este
contexto, el mantenimiento del equilibrio en el mercado de no transaglesre un

incremento de sus precios relativos, lo cual llevara a una apéecthst TCRE.



Evidencia Empirica del TCRE
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Test de Raiz Unitaria Dickey — Fuller Aumentada
Periodo 1990:1 — 2002:2

Series en Niveles Sene_s en ane fas

Variable — Diferencias _
ADE Valor Critico ADE Valor Critico

(5%) (5%)

TCR 0.4920 -1.9481 -3.0243 -1.9483
Gasto -1.6239 -1.9481 -3.1267 -1.9483
Flujo_K -0.4885 -1.9481 -3.6232 -1.9483
Xpet_pib -0.6744 -1.9481 -4.0407 -1.9483
T Interc 0.3108 -1.9481 -4.5812 -1.9483
Xpet_tot -0.5430 -1.9481 -3.6502 -1.9483




Evidencia Empirica del TCRE

Test de Cointegracién de Johansen - Juselius
Series: 1990:1 — 2002:2

Valores Criticos al Valores Criticos al

lectores de

ointegracion Eigenvalue Estadistico 5% 1%
g g Calculado Sin . Sin :
Ho : Ajustados : Ajustados
Ajustar Ajustar
r = O* 0.650748 168.5398 102.14 150.21 111.01 163.25
r<1* 0.607917 139.0976 76.07 111.87 84.45 124.19
r< 2* 0.470648 92.29226 53.12 78.12 60.16 88.47
r<3 0.413080 45.19550 34.91 51.34 41.07 60.40
r<4 0.228499 20.15079 19.96 29.35 24.60 36.18
r<5 0.155763 7.958154 9.24 13.59 12.97 19.07




Evidencia Empirica del TCRE

Parametros de Largo Plazo Estimados
Variable Dependiente: Ln (TCR)
6.4455 o,
Intercepto (11.00) Relaciones de Largo Plazo: Test de Diagnostico
Gasto 6(55 fZ)? Test Estadistico F  Probabilidad
Flujo_K -0.3863 Correlacion Serial LM (2) 2.4110 0.1041
B (164 Correlacion Serial LM (3) 1.7205 0.1786
Xpet_pib 4.5928 3 _
P (10.22) Correlacién Serial LM (4) 1.2576 0.3035
T Interc -(()_;15??8537 Heteroscedasticidad ARCH (2) 0.4031 0.6707
' Heteroscedasticidad ARCH (3) 0.8023 0.4995
Xpet_tot -0.6714 -
- (-3.39) Heteroscedasticidad ARCH (4) 0.8909 0.4780
0.1623
Dum dol (3.62)
- 0.1256
Dum _cri (3.30)




Evidencia Empirica del TCRE

Velocidad de Ajuste y Parametros de Corto Plazg
Variable dependientedLn E
Variable Coeficiente
-0.004
Intercepto (-:0.79)
Velocidad de Ajuste (Errores(-1)) '&%‘Z’?
1.782
A Gasto (1.82)
- : -0.39¢
A Flujo de Capitale (1.75)
) 3.870
A X petréleo PIB (7.86)
A Ln (Términos de Intercambio) (0261223)2
) -0.443
A X petréleo _ total (1.92)
0.158
A Dum_dol 2.01)
- 0.139
A Dum_cri (2.80)




Evidencia Empirica del TCRE

Indices del Tipo de Cambio Real (promedios anuales)
Indice del TCR observado 1994=100

Tipo de Cambio Real  Sobrevaluacién

de Equilibrio (%)
Ao Observado Estimado
Hodrick- Promedio Hodrick- Promedio
Prescott  Movil Prescott Movil
1990 125.67 129.69 124.70 -0.83
1991 121.90 116.30 118.63 124.46 -2.76 2.02
1992 121.84 115.23 113.22 114.30 -7.66 -6.60
1993 105.20 108.25 108.78 112.79 3.33 6.77
1994 99.58 102.94 105.63 105.21 5.72 5.33
1995 105.15 105.99 104.06 103.83 -1.04 -1.32
1996 102.05 103.64 104.16 105.33 2.03 3.11
1997 97.62 97.40 106.15 100.55 8.02 2.91
1998 96.85 95.60 110.10 96.10 12.06 -0.81
1999 134.55 135.03 114.74 109.31 -17.12 -22.38
2000 151.14 146.24 116.99 149.35 -29.21 -1.64
2001 106.30 108.58 115.80 121.77 8.22 12.38
2002 94.62 97.95 113.88 104.58 16.91 9.51
Promedio 1990 — 1999 0.18 -1.22
Promedio 2000 — 2002:2 -1.36 6.75
Promedio 1990 — 2002:2 -0.18 0.77




Evidencia Empirica del TCRE
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Evidencia Empirica del TCRE
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