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Resumen

Con la dolarizacion se pierde, ademas del simbolo monetario, la capacidad de emision, las funciones de
prestamista de Ultima instancia, los ingresos por sefioregje, se limita la capacidad de la politica monetaria, se
renuncia también a la posibilidad de devaluar. Se pierde asi una herramienta tradicionalmente utilizada en
Ecuador para producir las denominadas “devaluaciones reales’, asi como también para absorber e impacto
de choques reales negativos.

La teoria convenciona sefidla que el impacto de la devaluacion sobre el nivel de actividad econémica es
expansivo; asi la pérdida de la devaluaciéon implicaria un alto costo que impone € nuevo esguema de
dolarizacion. Por otro lado y de acuerdo a enfoque neo estructuralista, uno de los costos observados més
importantes que han producido las devaluaciones, ha sido € efecto contractivo; en cuyo caso e costo de
perder la posibilidad de devaluacion se reduce.

Economista de la Direccién de Investigaciones Econémicas. Los comentarios a documento pueden ser enviados a la siguiente
direccion: mbaguero@uio.bce.fin.ec.

Se agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Lenin Parrefio, Diego Mancheno, Maria Belén Freire y Danilo Lafuente.
También agradezco la colaboracién y asistencia en € trabajo estadistico de Cristina Santamaria. Los errores son Unicamente del
autor.

Las opiniones vertidas en este documento son del autor y no comprometen la politica oficial del Banco Central del Ecuador. &
Banco Central del Ecuador, 2000.




] L

La evidencia empirica presentada para Ecuador, muestra que la efectividad y duracién de la devaluacion
para depreciar el tipo de cambio rea es bgja: su efecto se diluye en e quinto mes. Por el contrario, se
encuentra un fuerte impacto sobre el nivel de precios: durante el mes en que ocurre la devaluacion, €l 41% de
esta habria sido trasladado a precios. El segundo resultado muestra evidencia del efecto contractivo de las
devaluaciones. Las devaluaciones han sido acompafiadas de: caidas en e producto, inversién, consumo,
aumento de la inflacion, caida de las importaciones, aumentos de la reserva internacional, deterioro del
salario real y saldos reales, aumentos en las tasas de interés nominales y reales, deterioro de la cartera del
sistemafinanciero.

Estos resultados, sin embargo, no implican que esta herramienta cambiaria no haya sido utilizada como
respuesta de agjuste a los distintos choques negativos. En este sentido, vale sefidar que los resultados
encontrados a partir del analisis de precedencia a la Granger; mostraron que caidas en €l PIB preceden alas
devaluaciones.

Caodigos JEL : E42, F31

Abstract

The adoption of dollarization implies many looses. Besides the lost of the monetary symbol (ElI Sucre), the
lender of last resort functions, the power of issuing money, the seignorage revenues, the monetary policy is
limited, and the possibility to devaluate is also eliminated. Thus, Ecuador looses a traditional tool that has
been used to generate the so called real devaluations, and also as an adjustment mechanism to cushion the
negative impact of real shocks.

Conventional economic theory, points out that devaluation has an expansive impact on output; thus the loss
of devaluation would imply a high cost that dollarization imposes. On the other hand, and according to the
neo structuralist approach, one the most important observed costs, that deval uations have produced, has been
it"s contractionary impact on economic activity; then the costs to give up devaluation is reduced.

The empirical evidence founded in this investigation shows that the effectiveness and duration of devaluation
to depreciate the real exchange rate islow: itsimpact vanished in five months. In fact, we found evidence of
astrong passthrough effect: almost half of devaluations are passed to prices throughout the first month.

The second result exhibits evidence of contractionary effects. Devaluations had been accompanied of: falling
output, consumption, investment, imports, real wages and real balances and higher inflation, international
reserves, nomina and real interest rates and deteriorating non performing loans of the private banking
system.

These results, therefore, does not imply, by no means, that devaluation has not been used as an adjustment
mechanism. In these sense, causality tests performed showed that output variations preceded nomina
exchange rates movements.
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PERDIDA DE LA DEVALUACION: COSTOSY BENEFICIOS

1. I ntroduccién

Con la dolarizacion se pierde, ademés del simbolo monetario, la capacidad de emision, las funciones de
prestamista de Ultima instancia, los ingresos por sefioregje, se reduce la capacidad para hacer politica
monetaria, se renuncia también ala posibilidad de devaluar. Se pierde asi una herramienta tradicionalmente
utilizada en Ecuador para producir las denominadas “ devaluaciones reales’, asi como también para efectuar
realineaciones del tipo de cambio nominal y apuntalarlo hacia un nivel competitivo® (Garciay Pérez 1999).
Estas politicas denominadas expenditure switching policies se observan en Ecuador, en especial, durante el
periodo 1988-1992 (Jacome, 1996) con las que se pretendian mejorar los niveles de competitividad, mejorar
las cuentas del sector externo y fiscal y, consecuentemente, las perspectivas de crecimiento del empleo y €
producto. La pérdida de esta herramienta, implicaria un alto costo que impone la adopcion del esquema de
dolarizacion, en especial al sector exportador.

Calcagno (2001) enfatiza, que en un contexto intertemporal, en el corto plazo € beneficio potencia de la
dolarizacion es €l de estabilizar una economia que viene de una severa crisis cambiariay una alta inflacion.
Sin embargo, en € largo plazo e hecho de ya no poder devaluar puede generar otro tipo de problemas.
Desde ese punto de vista una buena solucién en el corto plazo no necesariamente lo es para €l largo plazo.

Mas alln, la teoria clasica, sefida que los tipos de cambio flexibles permiten tener una politica monetaria
independiente y que la devaluacion es una herramienta Gtil para economias caracterizadas por mercados
laborales rigidos con vulnerabilidad ante choques externos reales o propensas a choques reales domeésticos,
en donde el impacto del choque no puede ser absorbido através de una baja en el precio de los no transables
con los subsecuentes efectos recesivos. En este caso la devaluacion puede ayudar a realinear los precios
relativos a la nueva situacion. Relacionado con este punto, Goldfagin y Valdés (1999) analizan cudl ha sido €l
mecanismo mas utilizado para corregir apreciaciones del tipo de cambio real; encontrando que en la mayoria
de las ocasiones | as sobreval uaciones han sido revertidas a través de las deval uaciones nominales.

Hausman, Gavin, Stein y Pages Serra (1999), encuentran que la experiencia latinoamericana arroja
resultados distintos a los pronosticados por la teoria econémica convencional y el efecto positivo de las
devaluaciones. en Latinoamérica, estos regimenes cambiarios de tipo de cambio flexibles habrian producido,
en comparacion con los tipos de cambio fijo, mayores tasas de interés, inflacién y contracciones del
producto.

La teoria convencional sefialaba que € impacto de la devaluacion sobre €l nivel de actividad econdmica era
expansivo, puesto que la devaluacion incrementa el precio relativo de los bienes transables; 10 que supone un
aumento de la demanda agregada por la via de dos canales, €l primer cana es a través de un aumento de las
exportaciones, y por otro, un aumento de la demanda doméstica por no transables, através de un proceso de

1A pesar de que existe consenso de que este tipo de politicas de predeterminar los niveles del tipo de cambio real no son
sostenibles (Kamin y Rogers, 1997). Para discusiones tedricas y evidencia empiricaver Calvo, Reinhart y Vegh (1994), Edwards
(1989) y Kamin (1996), donde sefialan que este tipo de politicas conducen hacia un circulo vicioso de inflacidn devaluacion, que
terminarian forzando a abandono del objetivo.
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sustitucién de importaciones. Esto conduciria a un aumento del producto y, eventualmente, de los precios de
los bienes producidos domésticamente.

De acuerdo a enfogue neo estructuralista liderado por autores como Krugman y Taylor (1978), Cooper
(1971), Wijnbergen (1986), Hirchman (1949), Agénor y Montiel (1996) entre otros, y a una extensa
evidencia empirica encontrada para varios paises emergentes, uno de los costos observados mas importantes
gue han producido las devaluaciones, ha sido €l efecto contractivo. De esta forma, € efecto esperado para
producir devaluaciones redes, se ha visto mermado; en cuyo caso € costo de perder la posibilidad de
devaluacion se reduce.

Berg y Borensztein (2000) identifican adicionalmente tres factores que reducen la eficacia de las
devaluaciones. (i) los paises caracterizados por deficiente manegjo de la politica monetaria, generan
expectativas de inflacion sensitivas a cambios en €l tipo de cambio nominal, sin conseguir cambios en €l tipo
de cambio redl; (ii) paises que presentan altos niveles de “dolarizacion”, en los que una devaluacién se
traduce répidamente en aumentos de precios Y, (iii) en estas economias dolarizadas con gran parte de las
obligaciones de las empresas y activos de la banca denominados en ddlares, la devaluacion conlleva €
deterioro de las hojas de balance (balance sheet effect) de empresas y sistema financiero, como asi 1o
demuestran las experiencias de Asia (1997) y México (1994).

Numerosos trabajos muestran evidencia a favor del efecto que tiene, en € corto plazo, la devaluacion sobre
el tipo de cambio rea (TCR)? Por otra parte, en relacion con el efecto de depreciaciones del TCR para
fomentar los flujos de comercio, algunas investigaciones ofrecen resultados mixtos’. Sin embargo, en
trabaj os mas recientes que utilizan nuevas técnicas de series de tiempo, se encuentra, por €l contrario, que €l
efecto positivo de las depreciaciones del TCR sobre los flujos de comercio no es tan claro®; sobre este punto,
Calcagno (2001) sefidla que en Argentina una parte importante de las exportaciones de productos primarios
son poco sensibles a tipo de cambio real.

Para € caso del Ecuador, Herrera (2001), sostiene que durante € periodo 1990-1998 la devaluacién se
retrasd respecto de la inflacion, sin embargo las exportaciones no petroleras crecieron consistentemente,
debido, segun Herrera, a la desapariciéon de la legidlacién proteccionista del fomento industrial, o que
demuestra que se puede ser competitivo sin la necesidad de depender de |as devaluaciones. Albornoz (1999),
de su lado contradice el argumento de Herrera pues sefidla que si bien durante el periodo 1990-97 las
exportaciones no petroleras ecuatorianas crecieron a pesar de la apreciacion dd tipo de cambio real, si existe
una estrecha relacion entre el TCR y las exportaciones. La explicacion de lo ocurrido durante el periodo
anotado se deberia al considerable rezago existente entre la depreciacion del tipo de cambio real para afectar
alas exportaciones, debido ala naturaleza agricola de |as exportaciones no petroleras ecuatorianas.

Por Ultimo, es interesante observar la evolucion que han tenido algunas variables macroeconémicas de
interés tales como €l tipo de cambio nomina y real, la inflacion anual y las exportaciones no petroleras,
antes y después de la dolarizacion. Al momento en que se adoptd el esquema de dolarizacion (Marzo del
2000), € tipo de cambio nominal habia alcanzado una devaluacion anual de alrededor de 250%, que a su vez
deprecio e tipo de cambio real en casi 90% anual. Sin embargo de esta macro devaluacion previa a la
dolarizacion, para Febrero del 2001, e TCR ha vuelto a los niveles observados a inicios de 1999. Por otra

2 Mussa (1986), Edwards (1989), Kamin (1988), Kiguel and Ghei (1993).
Khan (1974), Rittenberg (1986), Bond (1987), Marquez y McNeilly (1988), Reinhart (1994).
4 Rose (1990, 1991), Ostry y Rose (1992), entre otros.
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parte, y a pesar de la depreciacion del tipo de cambio real, las exportaciones no tradicionales aun presentan
la tendencia decreciente observada desde 1998.
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El presente estudio pretende analizar |os siguientes aspectos.

¢Cud hasido la efectividad de las devaluaciones para depreciar € tipo de cambio real ?
¢Cuanto tiempo perdura el efecto de ladevaluacion nominal sobre € tipo de cambio real ?
¢Cud hasido €l efecto y duracion de la devaluacion nominal sobre lainflaciéon?

¢Las devaluaciones han tenido efectos contractivos o expansivos sobre el producto?

El documento consta de dos partes y esta4 organizado de la siguiente manera: En la primera parte se
cuantifica €l impacto de la devaluacién para generar depreciaciones del TCR y conocer e impacto sobre la
inflacién. El resultado principal, muestra que el grado de efectividad de la devaluacién nominal es bajo y
que, un afo después de ocurrida la devaluacion su efecto se traslada a precios. En €l largo plazo, € impacto
de la devaluacion es neutral. La segunda parte, analiza € efecto de las devaluaciones sobre € nivel de
actividad; es decir, se andliza s estas han tenido efectos contractivos 0 expansivos. Los resultados
encontrados més importantes muestran evidencia de efectos contractivos en algunas variables
macroecondmicas de interés.

2. Efectividad de la devaluaciéon nominal
2.1 Andlisisestadistico

Han sido efectivas | as deval uaciones nominal es para causar depreciaciones en € tipo de cambio real () en el
Ecuador®?. Una primera aproximacion para indagar sobre este aspecto, es a través del indice de Efectividad
de las Devauaciones Nominales (IEDN), propuesto por Edwards (1989), definido de la siguiente manera:

A

IEDN, =S

E,

n

El IEDN mide qué porcentaje de la devaluacion nominal ( Ex) producidaen el periodo k, se traslada hacia €l

tipo de cambio real (ex) k periodos después de la devaluacion. Por gemplo, si €l IEDN vale uno, significa
gue la devaluacion nominal ha sido 100% efectiva para producir una devaluacion real (depreciacion del tipo
de cambio real). Un valor negativo indica, por € contrario, que la devaluacion ha tenido un impacto negativo
en el tipo de cambio real. Es decir que € tipo de cambio real posterior a la devaluacion es inferior a
registrado antes de la devaluacion.

5 Edwards (1989), desarrolla un modelo donde muestra que una devaluacion nominal deprecia instantaneamente € tcr, es decir, se
produce una depreciacion real. el tamafio y duracion de la devaluacion real dependen de factores econdmicos e institucionales.
Por giemplo, para que la devaluacion tenga efectos duraderos, es necesario corregir las fuentes que originan el desequilibrio
macroeconomico (i.e., el déficit fiscal), caso contrario, posterior a la depreciacion del ter, se volverd nuevamente a la situacion
previa de sobrevaluacion. En el largo plazo, sin embargo, €l efecto de la devaluacion sobre €l ter es neutral. Es decir que se
esperaria que la depreciacion contemporanea del tcr se diluya en e tiempo. la evidencia empirica de 12 paises en desarrollo,
muestra dos resultados: (i) durante el primer afio, la devaluacion nominal deprecia el TCR pero en una magnitud menor (entre
0.489y 0.677), (ii) laconvergenciadel TCR haciasu valor de “equilibrio” eslenta
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Para € caso de Ecuador, se calcul6 este indice, considerando e impacto que las devaluaciones nominales
han tenido sobre € tipo de cambio real durante € periodo de enero de 1982 hasta julio del 2.000. Las fechas
de las devaluaciones del tipo de cambio nominal se detectaron de manera ad hoc definiendo una devaluacién
como €l incremento mensua del tipo de cambio nominal mayor o igual a 10%. Una vez detectadas las
fechas en las que se registraron devaluaciones del tipo de cambio nominal, se procedi6 a calcular €l IEDN en
el momento de la devaluacion y € valor registrado después de un afio de ocurrida la devaluacién. Los
resultados encontrados se reportan en la Tabla 1.

Tablal

indice de eficiencia de las devaluaciones nominales
Se defini6 la deval uacién como un aumento mensual mayor o igual a 10%

FECHAS INDEX (T=0) INDEX (T=+1) | TCR(+1)/TCR(-1) TIPO DE REGIMEN
l-82 03 37 NA FIJO
Abr-83 02 0.6 1.2 INIDEV.(INICIO REGIMEN)
Nov-84 04 02 11 FIJO (INICIO)
May-86 03 1.9 13 FI1JO
Jun-87 04 0.1 NA FLOTACION
Nov-87 05 0.1 NA FLOTACION
Feb-88 0.4 0.1 NA FIJO (INICIO)
Mar-88 02 -0.4 NA FIJO (INICIO)
Abr-88 0.1 -05 1.2 FIJO (INICIO)
Abr-90 01 0.0 1.0 MINIDEV.
Sep-92 0.2 22 0.9 FIJO (INICIO REGIMEN)
Oct-98 0.2 NA NA BANDAS CAMBIARIAS
Mar-99 04 NA NA FLOTACION (INICIO)
Jul-99 03 NA NA FLOTACION
Oct-99 05 NA NA FLOTACION
Nov-99 05 NA NA FLOTACION
Ene-00 05 NA NA FIJO Y DOLARIZACION
Feb-00 03 NA NA FIJO Y DOLARIZACION
PROMEDIOS 03 -0.7 11

NOTA: El indice de efectividad (INDEX) se define como la relacion entre las tasas de crecimiento anuales del tipo de cambio real (TCR) y tipo de
cambio nominal.

El indice de efectividad durante el mes en que se produce la devaluacion es bajo (primera columna). El valor
promedio de todas las deval uaciones detectadas es de apenas 0.3. Es decir una devaluacion de 10% deprecia
al TCR, en ese mismo mes en 3%. En la segunda columna, se calcula el IEDN un afio después de producida
la devaluacion nominal®. Como se aprecia, el IEDN muestra en su mayoria valores negativos. El valor
promedio indica un valor de-0.7, indicando que un “periodo” después de ocurrida la devaluacién el efecto de
la devaluacion habria sido trasladado, de manera més que proporcional, hacia aumentos de precios. La
tercera columna intenta mostrar la relacién de largo plazo del TCR. Para esto se calcul6 larelacién entre los
TCR un “periodo” antesy un “periodo” después de la devaluacion. Si e impacto de la devaluacién es neutral
en € largo plazo, entonces se esperaria ver unarelaciéon igual a 1. Un valor del ratio mayor que uno, estaria
indicando que las deval uaciones tendrian efectos positivos permanentes y viceversa. Los resultados muestran

% Loscéculos delacolumna 2y 3 fueron hechos construyendo “ventanas’. Es decir, la“ventana® son |as observaciones del tipo

de cambio hasta un afio después de la devaluacion y se trata de no incluir devaluaciones ocurridas dentro de la “ventana’. En los
casos en que se producen devaluaciones dentro del afio subsiguiente, el tamafio de la ventana se reduce, a fin de no incluir
efecto de la devaluacion observada dentro de la ventana.
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un valor del indicador aproximadamente igual a uno; es decir, las devaluaciones serian neutrales. Debe
seflalarse que | os resultados encontrados, son estadisticos y tienen lalimitacion de no aislar €l efecto puro de
la devaluacion sobre el TCR. Dentro de los indicadores de la Tabla 1, se encuentran incorporados € efecto
de“otros’ factores; donde las técnicas econométricas pueden ser (tiles para separar dichos efectos.

2.2 Analisis VAR

El objetivo de esta seccion es verificar los resultados estadisticos obtenidos en la seccion anterior, para lo
cual se utilizan técnicas de vectores autoregresivos (VAR’S), que permiten conocer larespuestadel TCRy de
lainflacion (pass-through) ante una shock en €l tipo de cambio nominal.

Para observar la robustez de los resultados encontrados a través del IEDN, se deben analizar primeramente,
si existen relaciones de cointegracion entre las variables (en tasas) que constituyen dicho indice; esto es, la

inflacion doméstica ( p,), inflacion internacional ( p*, ), devaluacion nominal.(E:) y tipo de cambio real
(et). Los resultados de la prueba Engle-Granger muestran que no existe cointegracién entre ningln par de
variables’.

Las variables macroeconémicas utilizadas para examinar los efectos de la devaluacion muestran dos
caracteristicas estadisticas: (i) son no estacionarias tanto en niveles como en tasas de crecimiento anual y, (ii)
no tienen relaciones de cointegracion. Por este motivo, diferenciar las variables seria la técnica apropiada
paraestimar €l VAR pues, al efectuar la diferenciacion, no se estaria perdiendo informacién sobre presuntas
relaciones de largo plazo. Sin embargo de lo anterior, y dado que, no existe total consenso sobre que tipo de
variables utilizar para realizar un VAR (estacionarias 0 no estacionarias), se presentan los resultados, con
ambos tipo de variables: estacionarias y no estacionarias tanto en niveles como en tasas.

2.2.1 El VAR estructural y el reducido

Laformagenera del VAR estructural que se procedera a estimar es.

P, =B, +b,8 +B;S +9uP gt T Oy Py Y008 08 TS, e O,S T,
6 =byy +0yup, +0yS + 9y Py et O Py 006 et U8 TSy et O S T MY
S =by +byp +05,8 + 95 Py ++ 05, Py T U581 o+ 0508 T 0xS o+ 05, S, T Y

A fin de simplificar e identificar el modelo y los parametros estructurales que nos permitiran comprobar
algunas hipétesis de interés, se ha determinado el nimero de rezagos (en funcion del criterio SBC) e

" En la literatura econométrica no existe total acuerdo sobre si los modelos de vectores autoregresivos (VAR'S) deben ser

aplicados con variables I(0) o 1(1). Los que sugieren efectuar el VAR con series en niveles (sin diferenciar), tales como Sims
(1980) y Doan (1992) sostienen que a diferenciar las series, se pierden las relaciones de cointegracion de las variables. Hamilton
(1994), sefida por € contrario que, bajo ciertos supuestos, por ejemplo cuando la muestra es pequefia, utilizar variables
diferenciadas arroja mejores distribuciones muestrales que las que se obtienen con variables 1(1)’. Por otro lado, a efectuar
regresiones con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), usando para ello variables (1), conduce a problema de
relaciones espurias (a menos que los residuos de la regresion sean estacionarios). Para superar este problema, Hamilton
recomienda diferenciar las variables; sin embargo sefiala la conveniencia utilizar model os con vectores de correccion de errores
(VEC), cuando las variables son 1(1), tienen relaciones de largo plazo (cointegran).
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impuesto un conjunto de restricciones. Las restricciones sobre |os parametros son las siguientes. by, = bay =
O12= Go3= b3 =0s1= by = bsr =0. Las 8 restricciones suponen:

N

(i) la tasa de crecimiento del tipo de cambio real contemporaneo (€) no afecta la inflacién contemporanea

(P,). por lo que by,-0.

(i) la tasa de crecimiento del tipo de cambio real no afecta a la tasa de crecimiento del tipo de cambio

N

nominal contemporaneo (& ), con lo cual bsy=0;

(i) los rezagos del tipo de cambio real no afectalainflacion contemporanea (g;2-0),

(iv) El test de causalidad & la Granger, permite imponer la cuarta restriccion: no hay causalidad & la Granger
de inflacion a devaluacion® (bs;= ga;=0);

(V) La quinta restriccion supone distintas velocidades de gjuste en los precios de los mercados de bienes
(ajuste més lento) y cambiarios (gjuste mas rapido). La devaluacion afectainmediatamente al tipo de cambio
real (bt 0) mientras que un cambio contemporaneo en los precios (py), no afecta contemporaneamente al
tipo de cambio rea (bx=0), pero si 1o hace con rezago (gt 0).

(vi) Ladltimarestriccion hace cero la constante de la ecuacion del tipo de cambio real (b= 0).

El modelo estandar restringido o forma reducida a estimar es:

é’ u ) o . é” u i .
é?tl:l eA U eéAy, A, Apu é?t-ll:l & 0
é. u_ e u, é Usx é u, & u
~ S = A >+ 2 7 Z@t.1 o+ X 7
e?t Q eAzo a eAZl A22 A23 a e§t 1 G ef e (]
€siU BAxH BAn Ap AgH €scad gf <« d
e o e t

donde:

Parametros inter cepto:

Ay = Dby Ay = Dby Ax=0

Para&metros de variables”:

A =0u; Az = D130z A1z = gaat Di130ss;

Axn =0n; Az = g2t D03 Az =3 033

Az =0 Az =0 Azz = s

8  Para el periodo de estudio, €l test de Granger rechazé la nula que la devaluacién no precede a la inflacién; pero no se pudo

rechazar la nulade que lainflacion no causa la devaluacién.

®  El calculo de estos pardmetros (interceptos, pardmetros de variables y términos de error) se realizé con MAPLE.
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Término de error

f pt = My +basMy f ot = MM+ b My f «= 1T}

Parametros estructurales
_ As _ A
blO - A10 - A30 bzo - Azo bso - Azo =0
2
b13:i>0 b23:ﬁ>0
2 3
— - AIZ 30 — —
913 - A13 A33 911 - A11 933 - A33
As,
gzzzAzz'ﬁAzz 932:%23£0
As

s(My)=VAR(f ;) - (09> VAR(f o) s(My)=VAR(f ) - (b2)* VAR(f o)

s(My)=VAR(f &)

2.2.2 Resultados
2.2.2.1 Pruebas de hip6tesis a parametros de interés
2.2.2.2 Impacto dela devolucion sobre el TCR (b, > 0)

El principal resultado indica que la devaluacion deprecia al TCR en € corto plazo pero, en € largo plazo su
impacto es nulo. Para € periodo de andlisis (1982-1999), e vaor del parametro (b)) que
captura la relacién contemporanea encontrada entre devaluacion y tasa de crecimiento del tipo de cambio
real, muestra un signo positivo, aungue este no sea estadisticamente significativo, lo cual indica que €l tipo
de cambio nominal no habria sido determinante en el comportamiento del tipo de cambio real. Sin embargo,
este resultado no implica necesariamente que la devaluacion no haya sido utilizada para lograr
(temporalmente) niveles mas competitivos del TCR. Para indagar sobre este punto y considerando la critica
de Kamin (1988), respecto a que la utilizacion de técnicas de series de tiempo no permite capturar €l
impacto de la devaluacién sobre € TCR, debido a que los episodios de devaluacion se presentan de forma
excepcional, se construy6 una variable dicotomica para capturar exclusivamente |os eventos denominados de
“devaluacion” y observar lareaccion del TCR bajo este escenario. El parametro estimado es estadisticamente
significativo, confirmando la importancia de la devaluacion para causar depreciaciones en € TCR. La

11
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funcién impulso respuesta corrobora este resultado y muestra que, s bien la devaluacion permite una
depreciacion instantanea del TCR, el efecto se diluye por completo en el quinto mes', mostrando a partir del
segundo inclusive un efecto contractivo en el TCR, € cual estaria reflgjando el impacto (passthrough) de la
devaluacion hacialainflacion™. La corta duracion del efecto de la devaluacion sobre el TCR, sugiere que los
precios se gjustan rdpidamente a la devaluacion; por lo que € efecto positivo inicial de la devaluacion se ve
mermado. Las funciones impulso respuesta presentan los resultados con las primeras diferencias de las
variables expresadas en tasas y niveles.

RESPUESTA DEL TCR ANTE UN IMPULSO EN LA DEVALUACION RESPUESTA DEL TCR ANTE UN IMPULSO EN EL TIPO DE
Variables estacionarias: Primeras diferencias de CAMBIO NOMINAL
las variables expresadas como tasas Primeras diferencias de |as variables expresadas en NIVELES
0.03 0.003
002 0.002 |
0.001 4
0.014
0.00 4
A -0.001 |
-0.01
-0.002 |
-0.02 T T T T T T T -0.003

Al efectuar el VAR con variables no estacionarias, |as funciones impulso respuesta muestran que €l efecto de
un impulso en el tipo de cambio nominal tendria un efecto mas persistente en el tipo de cambio real.

RESPUESTA DEL TCR ANTE UN IMPULSO EN LA DEVALUACION RESPUESTA DEL TCR ANTE UN IMPULSO EN LA DEVALUACION
Variables no estacionarias expresadas en NIVELES

valnauvied 11U gataciviiaiad TAPIE>auad LuUlliu tas>as

0.015

0.010.
0.010.] 0.0084
0.006-
0.005
0.004
0.0004..
0.002
0005 0.000 TR
10 15 20 25 30 35 40 45 50 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

10 J4come (1996), encuentra que €l efecto desaparece entre 4y 6 meses.
1| a eficacia de la devaluacion nominal para producir depreciaciones del TCR es mayor cuando esta no es anticipada por los
agentes econdmicos (Agénor y Montiel, 1996).
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2.2.2.1.2 Devaluacion einflacion® (b13 > 0)

El principal resultado indica que €l efecto de traslado (passthrough) de la devaluacién hacia precios no es
instantaneo (no es igual a uno)™®. Los test de Wald realizados muestran que, €l efecto instantaneo de la
devaluacion sobre la inflacion podria alcanzar hasta un valor méximo de 41%". Es decir, en el mes durante
el que ocurre la devaluacién, casi la mitad de esta seria absorbida por la inflacion durante ese mes.
Considerando el efecto acumulado dos meses después de la devaluacion, los resultados econométricos
encontrados sugieren que, la inflacién habria absorbido latotalidad de la devaluacién. En este caso €l test de
Wald no rechazd la hip6tesis nula: bys + g13 =1. Paralelamente, se construyé también una variable dicotémica
con valor igual a uno cuando se detectan devaluacionesy cero en otro caso. El pardmetro estimado, también
estadisticamente significativo, muestra laimportancia de los eventos de devaluacion para incrementar la tasa
deinflacion.

Finalmente, el gréfico impulso respuesta permite ver que el efecto de un chogue en la devaluacién sobre la
inflacién desaparece en alrededor de 8 meses.

RESPUESTA DEL TCR ANTE UN IMPULSO EN LA DEVALUACION RESPUESTA DE LA INFLACION ANTE UN IMPULSO EN EL TIPO DE
Variables estacionarias: Primeras diferencias de CAMBIO NOMINAL
las variables expresadas como tasas Primeras diferencias de las variables expresadas en NIVELES
0.005 0.0014
0.0012 |
0.004 |
0.0010
0.003 4 0.0008 |
0.0006 |
0.002 |
0.0004 |
0.001 4 0.0002 |
OOOOO T T T T T T
0.000 ‘ ‘ : ‘ ‘ : : 1 2 3 4 5 6 7 8

Las funciones impulso respuesta de las variables no estacionarias muestran, a igual que en los gréficos
correspondientes anteriores un resultado similar; esto es los efectos del shock en el tipo de cambio nominal,
muestran un impacto persistente. En el caso de las variables expresadas en niveles, €l impulso en €l tipo de
cambio nominal es, como se espera, permanentemente mayor, segin se puede apreciar en e gréfico
respectivo.

2" De Gregorio y Borensztein (1999), presentan un estudio sobre el efecto de la devaluacion sobre la inflacién, para un panel de

datos de 26 paises con 49 eventos de deval uacion. Encuentran, entre otros resultados, que €l 30% de la devaluacion se traslada a
precios durante |os primeros 3 meses posteriores a la deval uacion.

Se rechazé la nula con un nivel de significacion de 99%.

Es decir que €l valor del parametro estructural by; estaria comprendido entre un rango: 0<b,3<0.41. Se rechaz6 la nula con un
nivel de confidencia del 95%. Paralos test se utilizaron las variables expresadas en tasas de crecimiento.

13
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RESPUESTA DE LA INFLACION ANTE UN IMPULSO EN LA RESPUESTA DEL IPC ANTE UN IMPULSO EN EL
DEVALUACION TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Variables no estacionarias expresadas como tasas Variables no estacionarias expresadas en NIVELES
0.04 0.025
0.034 0.020 ]
0.02 0.015 |
0.01 0.010 4
0.00 | 0.005 |
-0'01 H\‘HH‘HH‘HH‘HH‘\H\‘HH‘\H\‘HH‘\\H‘HH‘HH‘HH‘HH‘HH‘H\\‘HH‘HH‘HH‘HH 0000 LN LLRRE LR RARRE LRRRY LRLRY RRRY RLRLS LLLLN LR LN L R i B i e e
30 40 50 60 70 80 90 100 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Por dltimo, e componente rezagado de la inflacién, capturado a través del parametro (g.1), destaca la
importancia que tendria el componente inercial de la inflacion y que arroja un vaor de ¢;;=0.50,
estadisticamente significativo.

El modelo VAR permite también observar cual hasido larespuesta del tipo de cambio nominal (reaccion de
politica cambiaria) ante un chogque en el TCR. Es decir, ante un desequilibrio en € TCR, como responde €l
tipo de cambio nominal?. EL resultado de la funcion impulso respuesta, permite observar que el uso del
instrumento cambiario ha permitido enfrentar desequilibrios del TCR. La reaccion en € tipo de cambio
nominal, ocurre un mes después del choque. El efecto desaparece inmediatamente después. Este resultado
podriaindicar laimportancia de la politica cambiaria para mantener “ciertos’ nivelesen el TCR™.

RESPUESTA DE POLITICA ANTE UN IMPULSO EN EL TCR
Variables estacionarias: primeras diferencias de las variables
expresadas en tasas

0.014

0.012 .
0.010
0.008
0.006
0.004
0.002

0.000 == |:|

'0002 T T T T T T T T T

1* Garciay Pérez 1999.
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3. Devaluaciones contractivas?

La teoria econdmica sugiere dos grandes canales de transmision'®: los canales de demanda y de oferta
agregadas (Anexo 1).

En € caso del Ecuador, no existen investigaciones que enfoquen este tema de forma directa, con la Gnica
excepcion de Nazmi y Samaniego (1998), que indagan sobre el impacto de las depreciaciones reales sobre el
crecimiento econdémico, a partir de un modelo de inversion que incorpora costos de gjuste. El canal de
transmision es uno de demanda y, especificamente, € efecto se transmite a través de la inversion privada,
gue a su vez es impactada por la devaluacion mediante € aumento del costo de los bienes de capita
importados. Los resultados encontrados respaldan la existencia del efecto contractivo en el corto plazo sobre
la inversion y, en d largo plazo sobre € producto, que se observaria a través de una menor tasa de
crecimiento del stock fisico de capital.

Por otro lado, en un editorial publicado en € diario El Comercio’, Washington Herrera (2001), sostiene que
durante e periodo 1990-1998 la devaluacion se retrasd respecto de la inflacion, sin embargo las
exportaciones no petroleras crecieron consistentemente, debido, segin este editorialista, a la desaparicién de
la legidlacién proteccionista del fomento industrial. Por o que concluye que, o que ocurrié en € periodo
anteriormente anotado demuestra que se puede ser competitivo sin la necesidad de depender de las
devaluaciones.

Albornoz (1999), sin embargo contradice € argumento de Herrera 'y sefiala que si bien durante € periodo
1990-97 las exportaciones no petroleras ecuatorianas crecieron a pesar de la apreciacion del tipo de cambio
real, existe una estrecha relacion entre el TCR y las exportaciones. La explicacion de lo ocurrido durante el
periodo anotado se deberia a un considerable rezago entre la depreciaciéon del tipo de cambio real y €
crecimiento de las exportaciones, que se atribuye a la naturaleza agricola de las exportaciones no petroleras.
Los resultados de Albornoz encuentran que € rezago del TCR sobre las exportaciones seriade entre 2y 6
afios.

Aunque indirectamente relacionado con el tema de devaluacion y producto, Paez (2000), encuentra que el
factor que més incide, en el corto plazo, en el aumento de la pobreza seria la tasa de devaluacion'®, a través
de un efecto de “cascada’: la devaluaciones supone incentivaria la demanda de trabajo en €l sector transable
(mano de obra poco cdificada), en detrimento de la demanda del sector no transable (mano de obra
calificada); sin embargo en un entorno de alto desempleo y subempleo, los trabajadores més calificados, se
ven obligados a realizar actividades destinadas a los trabajadores poco calificados, polarizando asi la
situacion social en contra de los trabajadores menos calificados (pobres). A su vez, la pobreza, anota Paez,
tiene un impacto directo y negativo en el crecimiento. Es decir, la devaluacion aumenta la pobreza y contrae
la economia.

16 Acar (2000), ver Agénor y Montiel (1996), Lizondo y Montiel (1989) presentan el funcionamiento de los distintos canales de

trasmisién de la devaluacion hacia el producto.
17" 23 de Enero del 2001, PaginaA4.
18 | aelasticidad de la pobreza ante una devaluacion es de 0.41.
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La evidencia, tanto empirica como tebrica revisada muestran resultados mixtos en cuanto al impacto de la
devaluacion sobre € nivel de actividad econdmica; predominando, sin embargo, los resultados a favor de la
hipétesis del efecto contractivo de la devaluacion (Anexo 2).

Un andlisis exhaustivo que cuantifique € efecto de los distintos canales de transmision de la devaluacion
hacia € producto supera el objetivo de la presente investigacion. El objetivo es mas modesto y pretende
ofrecer evidencia preliminar, de la relacion entre las devaluaciones y su impacto sobre e producto y otras
variables macroecondémicas de interés, independientemente del canal através del cual opera este efecto.

3.1 Devaluacion y variables macro: enfoque antes - después

El enfoque Antes/Después (AD), permite observar de manera atemporal los hechos edtilizados del
comportamiento de las variables macroeconémicas, antes, durante y después de una devaluacion. El primer
paso es detectar los eventos de devaluacién durante € periodo de estudio, que comprende los afios desde
1981 hasta 1999. En segundo lugar, se determina, para cada evento de devaluacion, los periodos antes y
después. Se utilizo, segin ladisponibilidad de informacion, un horizonte de 3 trimestres antesy 3 trimestres
después de cada episodio de devaluacion.. El tercer paso consiste en observar € comportamiento promedio
de las variables macroecondmicas de interés en estos tres eventos.

Se definié un evento de devaluacion de manera arbitraria. Un evento devaluatorio ocurre cuando €l tipo de
cambio nominal se deprecia en un valor mayor o igual a 10%. Sin embargo, para € periodo de bandas
cambiarias, esta definicion se gjusto, con las 5 “recalibraciones’ observadas durante ese periodo cambiario
(Diciembre 1994 hasta Marzo de 1999). De acuerdo a esta definicion, para € periodo de andlisis se
obtuvieron 16 eventos de devaluacion.

Los resultados obtenidos, muestran hechos estilizados interesantes. Para las variables del sector red, se
observa que el comportamiento del producto, inversion, consumo privado, importaciones, y el salario read
tienden a deteriorarse durante y después de los eventos en que se han producido devaluaciones; lo cud, a
primera vista apoya la hipétesis de las devaluaciones contractivas. Sin embargo, se debe tener presente que
e enfogue AD, no permite hacer inferencia, puesto que el enfoque no puede aislar los efectos de “otros’
factores que estarian también contribuyendo a efecto observado. En otras paabras, € enfoque AD no
controla por relaciones endégenas ni choques domésticos y/o externos que sufre la economia.

Sin embargo, e enfoque AD s arroja informacién de la evolucion de la economia en determinadas
circunstancias. En €l caso de la caida en lainversion, el efecto perdura por dos trimestres més, para a partir
del tercer trimestre mostrar una leve recuperacion. Este hecho es consistente con € resultado obtenido por
Nazmi y Samaniego (1999), que encuentran que €l efecto contractivo de las devaluaciones, es a través de la
caida en la inversion. De igual manera, se observa también una caida del consumo privado durante €l
trimestre en que se detecta la devaluacion. Este resultado puede ser efecto de varios factores: caida del
ingreso, mayor inflacion y tasas de interés nominales, deterioro del salario y de los balances reales™ .

1% | a variable de balances reales se aproximé, a partir de la relacién Oferta monetaria nominal (M1) dividido para el indice de
Precios a Consumidor (1PC).
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En relacién con las exportaciones no petroleras, se observa que en los periodos previos a la devaluacion,
éstas registran tasas de crecimiento positivas, pero con una tendencia claramente decreciente; lo cual sugiere
gue las devaluaciones podrian responder a comportamiento de esta variable. Sin embargo, el gréfico indica
gue las devaluaciones no aumentan las exportaciones de manera inmediata. Al respecto cabe sefidar que
Albornoz (1999), encuentra que €l efecto rezagado de las depreciaciones del tipo de cambio real tiene efecto
positivo sobre las exportaciones seria de entre 2 y 6 afios. No se observa una mejora sostenida de la balanza
comercial, posterior a una devaluacion.

La evolucién del tipo de cambio rea es la esperada: durante el trimestre de la devaluacion, € TCR se
deprecia, pero su efecto se diluye durante los 3 trimestres siguientes. Este resultado, es consistente con la
evolucion de lainflacion, la cua aumenta de manera contemporanea. Este aumento dura por 1 trimestre, y
posteriormente desacelera La evolucién de la tasa de interés nominal, muestra que durante los eventos de
devaluacion, tiende a aumentar y, en los tres trimestres posteriores cae, reflgjando e gjuste hecho en las
expectativas de devaluacion. El aumento de la tasa de interés nominal, es consistente con la caida observada
en los saldos reales. La tasa de interés real también muestra un fuerte aumento en el momento de la
devaluacién, indicando un sobre gjuste en la tasas de interés nominal en respuesta a la devaluacion. El
aumento en la tasa de interés real es consistente con las caidas observadas en la inversion, consumo 'y
producto. Las reservas internacionales muestran, previo a evento de devaluacion, una tendencia decreciente.
Sin embargo, durante y después de la devaluacion se observa una clara mejoria, que podria estar asociado a
la caida en las importaciones y aumentos en la tasa de interés nominal. Por Ultimo, durante el periodo de
estudio (1982-1999) el comportamiento de la cartera vencida en délares de los bancos privados presenta
evidencia de laimportancia de |os efectos de balance (balance sheet effect), que se reflejarian en el deterioro
de las hojas de balance de las ingtituciones financieras como resultado del efecto simultaneo de la
devaluacion y caida en la actividad econdmica. El gréfico correspondiente muestra un claro incremento
durante la deval uacion, que se mantiene en los trimestres subsiguientes.
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3.2 Analisisde correlacion y causalidad

El andlisis de correlacion entre TCR contemporaneo, rezagado y adelantado y la serie que muestra las
desviaciones del PIB respecto de su valor de tendencia presenta, en todos los casos, correlaciones negativas.
La correlacion contemporanea entre el TCR y e PIB es, negativa y de una magnitud media (-0.58 y —0.44).
Se observa ademas que las depreciaciones del tipo de cambio real rezagadas hasta 4 trimestres, se asocian
con caidas contemporéneas en el nivel de actividad. Este resultado sugiere, a primera vista, € efecto
contractivo de las devaluaciones sobre e nivel de actividad. Sin embargo de lo anterior, € estadistico
muestran también correlaciones negativas bajas entre e PIB contemporaneo y e TCR adelantado. La
informacion gue arrojan las correlaciones, resaltan € problema de retroalimentaciéon entre este par de
variables endbgenas, creando un proceso recurrente: las devaluaciones contraen € nivel de actividad
contemporanea y futura; esta caida en el nivel de actividad presiona a su vez para que, la autoridad de
politicadevalle, las que asu vez reinician el circulo recesion-deval uacién-recesion.

Correlacion entre el Tipo de Cambio Real y el Producto

Rezagosy CicloPIBYy Tasasde Variacion
Lideresdel TCR Variaciéon del TCR De TCRyPIB
-4 -0.21 -0.07
-3 -0.34 -0.11
-2 -0.40 -0.18
-1 -0.46 -0.26
0 -0.58 -0.44
1 -0.54 -0.47
2 -0.54 -0.52
3 -0.39 -0.43
4 -0.09 -0.17

A pesar de esta ambigiiedad en la retroalimentacion de las variables, la evidencia de correlaciones negativas
observada durante las 2 décadas pasadas podria indicar que la devaluacién no ha sido e factor expansivo
propuesto por la teoria convencional. De haber sido asi, |0 que se habria esperado a menos es encontrar una
relacion positiva. Esto no implica, sin embargo, que las devaluaciones no hayan sido utilizadas como
mecanismos de absorcién y de regjuste de precios relativos, ante el impacto de choques externos y choques
reales domésticos.

El mangjo del TCR hacia un nivel objetivo predeterminado se observa en el Ecuador, en especial, durante el
periodo 1988-1992. La herramienta de politica fue a través de las devaluaciones nominales, con lo cual se
pensaba mejorar la situacion externa de la economia y fomentar la reactivacion. El andlisis de correlacion,
muestra ahora, correlaciones positivas aunque pequefias. El signo positivo de los coeficientes de correlacion
sugiere el objetivo expansivo de las devaluaciones, con una duracion de hasta dos trimestres; aungue
dependiendo de la transformacion hecha a las series del TCR y PIB, la magnitud de los coeficientes de
correlacion varia considerablemente.
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Correlacion entre el Tipo de Cambio Real y el Producto
(1998-1992)

Rezagosy CicloPIB Yy Tasasde Variacion
Lideresdel TCR Variacion del TCR Del TCRyPIB
-4 -0.14 -0.23
-3 -0.05 -0.10
-2 0.01 0.64
-1 0.10 0.28
0 0.04 0.29
1 -0.17 -0.05
2 -0.21 -0.31
3 -0.11 -0.20
4 -0.01 0.01

Otra explicacion de la correlacién negativa contemporanea observada entre el tipo de cambio red y €
producto, se relaciona con la influencia de los choques negativos externos y e uso de la devaluacion como
una herramienta para absorber €l efecto de estos choques. En este caso, la correlacion negativa observada
entre el TCR y € PIB estaria reflejando una relacion espuria. A modo de gjemplo, e terremoto de 1987,
contrgjo la capacidad productiva del pais y a mismo tiempo redujo los ingresos provenientes de la
exportacion de petréleo, lo cual pudo haber presionado a la autoridad monetaria para efectuar una
devaluacion®. De igual forma la salida de los flujos de capital, generan efectos contractivos en el nivel de
actividad, a través de un recorte en la oferta de crédito y simultdneamente presionan para una devaluacion
y/o un aumento en las tasas de interés. Por |o tanto, para juzgar € efecto aislado de la devaluacion sobre el
nivel de producto, es necesario controlar por otras variables de, que simultdneamente produzcan efectos
contractivosy presiones cambiarias.

Seglin la visién prevaleciente hasta fines de los 70's, las devaluaciones eran expansivas del nivel de
actividad. De acuerdo a este enfoque, en una economia recesiva, la respuesta de politica esperada es la
devaluacién. En este caso, €l orden de precedencia es: caidas en € PIB preceden a las devaluaciones. Por
otra parte, y de acuerdo a enfoque neo estructuralista el impacto de la devaluacion sobre el producto es
contractivo. En una economia en recesion, la devaluacion no seria la respuesta de politica. En este caso,
caidas del producto no preceden a las devaluaciones. Si la autoridad de politica devalta (i.e., equilibrar las
cuentas externas, enfrentar un atague a la moneda doméstica, presiones de grupos de interés), con €l
consecuente impacto recesivo, € orden de precedencia seria: devaluaciones preceden a contracciones en €
nivel de actividad.

Caidas en €l PIB preceden a las devaluaciones o por el contrario, una vez producidas las devaluaciones se
producen caidas en el PIB?. La prueba de “causalidad” de Granger, puede arrojar luz, respecto de cud habria
sido el orden de precedencia entre este par de variables, y por lo tanto, conocer, si € uso del instrumento
cambiario fue utilizado para reactivar el nivel de actividad. Partiendo de una, no muy fuerte, correlacion

2 Tres meses después del terremoto de marzo de 1987 se produce una devaluacion nominal anual de 12.31%. La inflacién anua
paraesafecha era de 31.7%.
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negativaentreel TCRy € PIB, los resultados de |a prueba de precedencia de Granger para €l periodo 1982-
1999 arrojan indicios de que variaciones en €l PIB preceden alas devaluaciones.

Ciclodel PIBy Variaciones Desviacionesdela
variacion por centuales anuales tendenciadel PIBy
porcentual del TCR del PIBy TCR TCR
Ho PERIODO COMPLETO: 1982-1999
TCR NO PRECEDE A PIB 219 2.8* 0.91
PIB NO PRECEDE A TCR 10.93** 4.72%* 9.40**

NOTAS:
* **: Indican el rechazo de lanulacon un nivel confianzadel 5y 1%.

3.3 Analisis VAR

Los resultados encontrados en las secciones anteriores, presentan resultados ambiguos respecto a efecto
contractivo de las devaluaciones sobre el producto. Por un lado, el andlisis AD, sugiere la existencia del
fuerte impacto contractivo durante los eventos de devaluacién. El analisis de correlacion, por su parte, si bien
indica evidencia de correlacion negativa entre las depreciaciones del TCR y & producto, no se puede
concluir sin embargo, que aguella sea € factor causante del efecto contractivo en el producto. Para enfrentar
este problema, se efectu6 € analisis de precedencia & la Granger; e cual arrojé indicios de precedencia del
producto; lo cual apuntaria a que las devaluaciones son la respuesta ante caidas en e producto. En otras
palabras, las deval uaciones no serian determinantes del efecto contractivo.

La deficiencia de estos tres andlisis, radica en la incapacidad para controlar por la existencia de relaciones
enddgenas entre las variables asi como el efecto de choques exdgenos. Para superar este problema, en esta
seccion se desarrolla un gjercicio con vectores autoregresivos.

El modelo reducido que trata de capturar algunas relaciones entre variables macroeconémicas, se estima con
vectores autoregresivos. El nimero de relaciones estd conformado, en base a la disponibilidad de
informacion, por diez variables endbgenas. Las relaciones macroeconémicas de comportamiento estimadas
son para: producto (y), consumo ( C), inversion (1), tipo de cambio real (€), importaciones (M),
exportaciones no petroleras (XNP), balanza comercial no petrolera (bc), tipo de cambio nominal (E), salario
rea (W/P) e inflacion (p). Las variables exdgenas utilizadas son: precio del petrdleo (Poil), dinero no
anticipado®™ (M°®), y variables dic6tomas que controlan por distintos chogues externos a la economia
ecuatoriana®. Los choques reales negativos capturados a través de estas variables son: la caida del precio del
petréleo del afio 1986 y 1998, € terremoto de 1987, & fendmeno del nifio de 1982 y la guerra con €l Per
en 1995. Las variables estén expresadas como desviaciones respecto de su valor de tendencia. El periodo de
andlisis comprende desde el primer trimestre de 1982 hasta el cuarto trimestre de 1999. Las pruebas para

2L Aproximado como los residuos de la regresién que estima la oferta monetaria nominal M1.
2 Tomado de Ferndndez y Lara (1999).
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detectar la presencia de raiz unitaria muestran que las variables son estacionarias (Anexo 3), por lo cua se
procede aestimar el VAR.

Debido al nimero de observaciones, y teniendo en cuenta los estadisticos Akaike y Schwars, el sistema de
ecuaciones VAR incluye 2 rezagos de las variables endogenas. Se efectuaron diferentes especificaciones para
los modelos VAR, a fin de comprobar la solidez de los resultados encontrados a través de las funciones
impulso respuesta. Con el proposito de aislar € impacto de las devaluaciones sobre la economia, de los
choques exdgenos negativos que ha experimentado |a economia ecuatoriana durante las dos Ultimas décadas,
seincluyeron 5 variables dummy que controlan por estos eventos.

El VAR fue estimado bagjo tres versiones. en la primera versién (Modelo 1) se incluyen todas variables
enddgenas (nominales y reales), controlando por choques exdgenos negativos. EI Modelo 2 incluye
Unicamente variables enddgenas reales. EIl modelo 3, utiliza la informacion disponible de la variable
denominada flujos de capital, desde 1993 hasta 1999. Esta serie se obtiene como €l residual de la balanza de
pagos”. Los resultados obtenidos de los modelos VAR's, se utilizan posteriormente para hacer prondsticos
acerca de la respuesta de una variable endégena ante shocks en otra variable. Los graficos funciones impulso
respuesta se presentan en € Anexo 4.

Modelo 1
Periodo: 1980.01 — 1999.04
Endbégenas. E, p, Y, C, I, XNP, M, bcnp, W/P, e.

Exdgenas: M®, Poil, Terremoto 1987, caida del precio del petréleo del afio 1986 y 1998, fenémeno del nifio
de 1982, guerracon €l Perti en 1995.

Orden variables para estimar funciones impulso respuesta:
E® e ® p®M® XNP® bcnp® C® I® y® W/P

Modelo 2: solo variablesreales
Periodo: 1980.01 — 1999.04

Endbégenas: vy, C, |, XNP, M, bcnp, W/PM1/P, e.

2 “Una parte de la cuenta “otros capitales’ de la balanza de pagos esta constituida por un ajuste residual, que permite igualar la

suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital, a cambio en las reservas monetarias internacionales del Banco Central. Este
gjuste se basa en la identidad contable que establece que la suma de las cuentas corriente y de capital mas el cambio en las
reservas monetarias internacionales de la autoridad monetaria debe ser igual a cero. Al sumar €l total de débitos y créditos
registrados en la balanza de pagos, la diferencia entre estos se carga a la cuenta “ otros capitales’ y cominmente se denominan a
estas discrepancias errores y omisiones o flujo de capital de corto plazo”. Tomado de Maria Belén Freire.
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Exdgenas: M®, Poil, Terremoto 1987, caida del precio del petréleo del afio 1986 y 1998, fendémeno del nifio
de 1982, guerracon €l Perti en 1995.

Orden de las variables para estimar funciones impulso respuesta:
e® M® XNP® bcnp® C® I® y

Modelo 3
Periodo: 1993.01 — 1999.04
Endégenas. E, e, y,C, |, p
Ex6genas. Flujos de capital
Orden delasvariables para estimar funcionesimpulso respuesta: E® p® e® M® C® I® .

Las funciones impulso respuesta del Modelo 1y 3 confirman los encontrados en la seccion anterior. Esto es,
los efectos de la devaluacion nominal generan efectos contractivos en € PIB, consumo, inversion,
importaciones, exportaciones y saario real. Aun después de controlar por choques exégenos negativos
reales, e impacto de la devaluacion continua teniendo efectos contractivos sobre € producto, consumo,
inversion, saldos reales y salario real; aumentos de la inflacién y depreciacion temporal del tipo de cambio
real. Los resultados del Modelo 3, que incorporala variable definida como flujos de capital de corto plazo, es
una variable estadisticamente significativa que sugiere, en principio, la importancia de los flujos de capita
para influir positivamente en los niveles de consumo, inversion, producto, e importaciones. De la misma
manera, se encuentra una relacién negativa significativa entre €l tipo de cambio nominal y la variable flujos
de capital.. Larelacion entre flujos de capital y tipo de cambio real es negativa aunque significativo paraun
nivel de confianza de 80%. (Anexo 5, Modelo 3).

Las funciones impulso respuesta obtenidas con e Modédo 2, que incluye solo variables reales, muestran
también que innovaciones en € tipo de cambio real generan efectos contractivos en las importaciones,
consumo, inversion y producto. Mientras que se observa un efecto expansivo en las exportaciones no
petroleras y la balanza comercial no petrolera. En todos los casos € efecto del shock desaparece a medida
que aumenta el horizonte temporal.

Alternativamente, se realizd también las funciones impulso respuesta, pero considerando ahora una
innovacion en el TCR. Los resultados de un impulso en e TCR muestran resultados similares. caida del
producto, consumo, inversion y salario real.

4. Resumen y Conclusiones

Con la dolarizacion se pierde, ademas del simbolo monetario, la capacidad de emision, los ingresos por

sefloregje, se limita la capacidad de la politica monetaria, se renuncia también a la posibilidad de devaluar.
Se pierde asi una herramienta tradicionalmente utilizada en Ecuador para producir las denominadas
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“devaluaciones reales’, asi como también para efectuar realineaciones del tipo de cambio nomina y
apuntalarlo hacia un nivel competitivo.

El objetivo de esta investigacion fue evaluar de manera retrospectiva cudles fueron los efectos
macroecondmicos generados por la politica cambiaria a través de las devaluaciones durante el periodo 1982-
1999. L os resultados encontrados permitiran contar con una primera eval uacion sobre los costos y beneficios
gue habria implicado la pérdida de la devaluacién y cudles serian las posibles alternativas de politica para
compensarla.

Los principales resultados encontrados son dos. En primer lugar, la efectividad de la devaluacién para
depreciar €l tipo de cambio real es baja. Por € contrario, se encuentra un fuerte impacto sobre €l nivel de
precios. Los resultados del VAR estimado muestran que, si bien la devaluacién permite una depreciacion
instantdnea del TCR, su efecto, sin embargo, se diluye por completo en el quinto mes. Durante el mes en que
ocurre ladevaluacion, el 41% de esta habria sido trasladado a precios.

El segundo resultado muestra, por un lado, € efecto contractivo de las devaluaciones sobre € nivel de
actividad econémica. Los resultados encontrados muestran que junto con las devaluaciones, estas han sido
acompafiadas de: caidas en € producto, inversion, consumo, aumento de la inflacion, caida de las
importaciones, aumentos de la reserva internacional, deterioro del salario real y saldos monetarios reales,
aumentos en las tasas de interés nominales y reales, deterioro de la cartera vencida denominada en délares
del sistema financiero. El andlisis de correlacion, corrobora la existencia de relacion negativa entre
devaluacion y producto. Vae sefidar sin embargo, que la deficiencia fundamental del andisis Antes-
Después y del andlisis de correlacion, radica en la incapacidad para controlar por la existencia de relaciones
enddgenas entre las variables asi como el efecto de choques exdgenos. Para superar este problema, se estimé
un modelo con vectores autoregresivos, controlando por algunos choques exdgenos experimentados por la
economia ecuatoriana. Los resultados del VAR confirman el efecto contractivo de las devaluaciones sobre €l
producto, aln después de controlar por lainfluencia de estos choques negativos. Lo anterior no significa que
esta herramienta cambiaria no haya sido utilizada como respuesta de gjuste a los distintos choques negativos.
En este sentido, vale sefiaar que los resultados encontrados a partir del analisis de precedencia & la Granger
mostraron que caidas en € PIB preceden alas devaluaciones.

Desde una perspectiva de mediano y largo plazo, |os resultados encontrados en esta investigacion, acerca de
los efectos de la devaluacion sobre las variables macroecondmicas deberian, en sentido estricto, también ser
comparados con los potenciales costos de mediano y largo plazo que impondra el nuevo esquema monetario
de dolarizacion. Esta informacion, ain no se puede conocer, dada la reciente adopcion del esquema en
Ecuador. Sin embargo, entre los potenciales costos de perder la herramienta de la politica cambiaria junto
con la capacidad limitada para hacer politica monetaria estén, por gemplo, € problema de ¢cémo enfrentar,
el impacto de los choques externos y domésticos?. Sobre este punto en particular vale mencionar los
resultados encontrados por Uribe (2000), que sefidlan que, frente a fluctuaciones del producto debido a
choques externos, la dolarizacion seria, en términos de bienestar, la de peor desempefio, en comparacion con
esguemas monetarios alternativos basados en reglas monetarias o cambiarias. En la misma linea Edwards
(2001), encuentra que los paises que viven con regimenes de dolarizacién tienen, en comparacion con paises
con regimenes monetarios distintos, menores tasas de inflacion, aunque crecen a tasas méas bajas, €
desempefio fiscal es similar al de paises “no dolarizados’; no han podido aislarse de fuertes reversiones en la
cuenta corriente. Encuentra, por Ultimo, al igual que Uribe (2000), que los shocks negativos externos gque
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sufre una economia dolarizada, se traducen en mayores caidas de la inversién y e producto que las no
dolarizadas.

Esto nos lleva a la pregunta: bajo dolarizacién cudles serian los mecanismos y qué politicas permitiran
absorber estos choques y ademés cémo y con qué nuevos instrumentos se puede lograr € efecto similar a
producido por las devaluaciones; es decir, lograr la devaluacion real 2.

Sobre este punto, vale sefidlar que, dado que € tipo de cambio real es el precio relativo de los transables
respecto de los no transables, una alternativa es propender hacia politicas que permitan mayor flexibilidad (a
la bgja) en los precios de los no transables; y, en particular, del mercado laboral. Asi, ante un shock
negativo real o financiero, e guste seria automatico. Mientras que una economia como la ecuatoriana
caracterizada por rigidez de precios, el gjuste vendria con un mayor desempleo y probablemente caida en €
nivel de actividad. La segunda alternativa, es a través de poalitica encaminadas a elevar los niveles de
productividad y eficiencia del sector transable, lo cual implica mésy mejor inversién publica que dote de la
infraestructura necesaria parala produccién de transables, programas de reconversion industrial que delineen
un esguema de incentivos para la re-ubicacién de | os factores productivos desde el sector no transable, hacia
€l transable; programas de capacitacion.

Se podria pensar también en la posibilidad de aumentar el precio doméstico de los transables, respecto de los
no transables, a través, de un esgquema de subsidios directos, focalizados y temporales a ciertos sectores
transables no tradicionales con perspectivas reales de desarrollo. Por gemplo, y como parte del esquema de
reconversion productiva, se puede pensar en subsidios a determinados insumos importados destinados
exclusivamente ala produccién de transables. Este tema requiere de mayor investigacion a futuro.

En resumen, la evidencia empirica presentada, muestra algunos resultados parciales de los costos y
beneficios de la renuncia a la posibilidad de devaluar. Entre los costos estarian la imposibilidad de lograr
depreciaciones temporales del tipo de cambio real, y la pérdida de un mecanismo de gjuste ante la presencia
de choques negativos. Entre los beneficios tendriamos, |a eliminacién inmediata del riesgo cambiario y de su
efecto sobre €l nivel de precios, asi como € efecto contractivo sobre el nivel de actividad.

Por ultimo, cabe indicar que en este estudio no se ha cuantificado el impacto de la devaluacion sobre
variables sociales como la pobreza, el desempleo, la distribucion del ingreso, etc. Sin embargo, los
resultados de Paez (2000) indicarian, en principio que la devaluacion tiene efectos perversos sobre la
distribucion del ingreso. De ser asi, la imposibilidad de devaluar, seria beneficiosa, al menos en € corto
plazo.
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Anexos
Anexo 1

Canales de transmision de la devaluacion

DEVALUACION CONTRATIVA: CANALES DE TRANSMISION

Canales de transmisién de demanda

Canal de importaciones

Supuesto: bajas el asticidades de importaciones y exportaciones:

Devaluacion ® no afecta alas exportaciones e importaciones en €l corto plazo.
Supuesto: situacion inicial de déficit comercial, entonces:

Devaluacion ® ~— Ingreso naciona ® ~ Demanda® ~ Importaciones

Canal de distribucion del ingreso

Devaluacion ® - Ingresos de rentistas (asociado a sector transable, baja propension marginal a consumir)
Devaluacion ® ~ Ingresos de trabajadores (alta propension marginal a consumir) (supone precios rigidos.) ® —
Consumo (mayor que €l aumento del consumo del sector rentista).

Efectos de balance
Devaluacion ® - Ptransables® - Nivel general de precios® ~— (M/P) ® ~ Consumo

Deuda externa
Devaluacion ® - servicio deudaexterna® ~ riquezaneta® = Consumo,  Inversion.

Burbuja especulativa de demanda
Devaluacion anticipada® - demanda bienes fisicos (inmuebles) ® ~— Consumo ex post ala devaluacion.

Canal Impositivo
Devaluacion ® - recaudacion fiscal ® redistribucion de ingresos sector privado al publico® ~ Ingreso sector
privado ® = Demanda

Tasasdeinterés

Supuesto: (i) devaluacion no anticipaday (ii) lariquezafamilias es mayoritariamente en moneda nacional.
Devaluacion ® ~ Riqueza de las familias (por supuesto (ii)) ® - aumenta demanda de crédito ® - tasa de
interés® ~ Consumo presente.

Canales de transmision de oferta
Aumento del costo de insumos importados
Devaluacion ® - Costo produccion (viaindexacion de salarios) ® ~ Produccién doméstica.

Indexacion de salarios nominales
Devaluacion ® - Nivel general de precios ® - Saariosnominales® - Costos de produccién ® ~— Produccion
doméstica

Aumento del costo de financiar €l capital de trabajo
Devaluacion ® - Tasadeinterés ® - Costos de financiar capital de trabajo ® ~ Produccién doméstica.
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Anexo 2

Evidencia empirica devaluaciones y producto

AUTOR PERIODO PAISES METODOLOGIA RESULTADO
. . Enfoque estadistico antes/después
Diaz (1965) 1955-61 Argentina CONTRACTIVO
Cooper (1971) 1959-66 19 paises en desarrollo Enfoque estadistico antes/después CONTRACTIVO
Killick et. Al. (1992) Enfoque estadistico antes/después NULO en el corto plazo. EXPANSIVO en el largo
1980 266 programas del FMI
plazo (4 afios después).
. Varios paises (107 EXPANSIVO (la caida del producto ocurre antes
Kamin (1988) 1953-83 ) Grupos de control -
devaluaciones) de la devaluacion)
. . AMBIGUO (la caida en el producto se debe a la
Edwards (1989) 1962-82 Latinoamerica Grupos de control
imposicién de controles al comercio y al capital)
CONTRACTIVO, cuando la devaluacién se
Donovan (1981) 1970-86 Grupos de control ~ . . .
acompafiaba con restriccion de importaciones
Donovan (1982) 1971-80 79 paises Grupos de control CONTRACTIVO
Khan (1990) 1973-88 79 paises en desarrollo Andlisis de regresion NULO (no hay efecto en el corto plazo)
Dorodian (1993) 1977-83 43 paises NULO (no hay efecto en el corto plazo)
16 paises de Latinoaerica Estimacién de un modelo economérico
Sheehey (1986) . CONTRACTIVO (en el corto plazo)
(funcién de oferta a la Lucas)
12 paises de Latinoaerica Estimacion de un modelo economérico} | CONTRACTIVO en el corto plazo. Mientras que
Edwards (1986) 1965-80
en el largo plazo es NULO
13 paises de Latinoaerica Estimacion de modelo macroeconémico CONTRACTIVO en el corto plazo.
Edwards (1989) 1965-84 multisector para una economia
dependiente NO NEUTRAL en el largo plazo
X Distingue entre devaluaciénes CONTRACTIVO (si es anticipada).
Agénor (1991) - . ; :
anticipadas y no anticipadas EXPANSIVA (si es sorpresiva)
Estimacién econométrica del modelo CONTRACTIVO (si es anticipada).
Agénor (1991) 1976-87 23
EXPANSIVA (si es sorpresiva)
28 eventos de devaluacion en P fa e
Morley (1992) v . valuact Analisis de regresion CONTRACTIVO durante 2 afios.
paises en desarrollo
Rogers y Wang (1995) México Modelos VAR's CONTRACTIVO
Santaella y Vela (1996 .
y ( ) México Modelos VAR's CONTRACTIVO
Copelman y Werner L. .
México Modelos VAR’s CONTRACTIVO
(1996)
Kamin y Rogers (1997) L. .
México Modelos VAR’s CONTRACTIVO
Kamin y Klau (1998) 27 ( América Latina, Asia e CONTRACTIVO en el corto plazo. NO
1970-96 ) o Modelo VEC
industrializados) CONTRACTIVAS en el largo plazo
Estimaciéon de un modelo con bienes
Wijnbergen (1986) intermedios y mercados fiancieros CONTRACTIVAS por el lado de la oferta
informales
Gylfason y Schmidt Estimacién de un modelo macro con
10 EXPANSIVAS
(1983) bienes intermedios
Conolly (1983) 22 EXPANSIVAS
Gylffason y Risager Modelo para pais pequefio. Captura
efectos de la devaluacion sobre la deuda CONTRACTIVAS en paises LDC’s
(1984) externa
Gylfason y Radetzki CONTRACTIVAS El efecto contractivo aumenta
Paises en desarrollo Simulacién de un macro modelo en presencia de mecanismos de indexacion de
(1985) salarios
Branson (1986) Kenia Simulacién de modelo CONTRACTIVO
Taylor y Rosenweig . . Estimacion de un modelo de equilibrio
Tailandia EXPANSIVO
(1984) general
Nazmi y Samaniego Estimacién de un modelo de inversién
1965-95 Ecuador con costos de ajuste, utilizando vectores CONTRACTIVA
(1998) autoregresivos
. Estimacion de un modelo economérico | CONTRACTIVA en el corto plazo. EXPANSIVA
Acar (2000) 1970-94 26 paises o
similar a Edwards (1986) en el largo plazo
. NO ENCUENTRA EVIDENCIA DE EFECTOS
Kamin (1988)
CONTRACTIVOS
Rodriguez y Diaz (1995) . .
Pera Modelos VAR’s CONTRACTIVA
Hoffmaister y Vegh .
yveg Uruguay Modelos VAR's CONTRACTIVO

(1996)
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Anexo 3

Resultados Pruebas de raiz unitaria

PRUEBASDE RAIZ UNITARIA

ADF PHILLIP
PERRON
CODIGO VARIABLES: PERIODO 5% 10% 5% 10%
expresadas como desviacionesde | (en trimestres)
latendencia
1 c Consumo Privado 1980.4 - 1999.4 R R R R
2 Y Producto 1980.4 - 1999.4 R R R R
3 | Inversion 1980.4 - 1999.4 R R R R
4 X Exportaciones no petroleras 1980.4 - 1999.4 R R R R
5 BCNP Balanza Comercial no petrolera 1981.4 - 1999.4 R R R R
6 e Tipo de cambio real 1982.4 - 1999.1 R R R R
7 E Tipo de cambio nominal 1980.4 - 1999.4 R R R R
8 Poil Precio petréleo 1980.4 - 1999.4 R R R R
9 R Reservas Internacionales 1981.1 - 1999.1 R R R R
10 TOT Términos de intercambio 1990.3 - 1999.4 R R R R
11 CXV Cartera por vencer de bancos privados 1986.3 - 1999.4 NR R NR NR
12 INF Inflacién 1980.4 - 1999.4 R R R R
13 (i*-i) Diferencial derendimientosfinancieros | 1981.4 - 1999.1 R R NR R
entre sucresy dolares
14 (X+M)/Y | Grado de apertura comercial 1981.1 - 1999.1 R R R R
15 M, Oferta monetaria nominal 1980.4 - 1999.4 R R R R
16 E® Devaluaciones no anticipadas 1980.4 - 1999.4 R R R R
17 M1° Dinero no anticipado 1980.4 - 1999.4 R R NR R
18 r Tasade interés real 1988.3 - 1999.3 R R R R
19 m® Dolarizacion de pasivos 1986.3 - 1998.4 NR NR NR R
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Anexo 4

Funciones impulso respuesta

MODELO 1: (controla por choques exdgenos negativos)
IMPULSO: Tipo de cambio nominal

Respuesta de la inflacion Respuesta del tipo de cambio real Respuesta de las importaciones
0.06 0.004 0.002
0.001
008 0.003 o
T 0.000
0.002 -0.001 -
0.02 o
0.001 -] -0:002
0.00 -0.003 4
0.000
-0.004
-0.02 -0.001 -0.005
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3| 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3
Respuesta de las exportaciones Respuesta de la balanza
no petroleras comercial no petrolera Respuesta de la Inversion
0002 0.0004 0.0005
0.0002 -
0.000 0.0000 -
0.0000 -4
-0.0005 -]
-0.002 -0.0002
-0.0010 -]
-0.004 | -0.0004
-0.0015
-0.0006
-0.006 -
~0.0008 0.0020 -]
-0.008 T T UL A A B S S B A L L A -0.0010 ™TT L AL R A B S L S L B -0.0025 SN S B S S A A S A A A L AL L L A
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3
Respuesta del Consumo Respuesta del producto Respuesta de los salarios reales
0.0001 0.0001 0.0004
0.0002
0.0000 0.0000
0.0000
-0.0001 -0.0001 -0.0002 -
-0.0002 -0.0002 - -0.0004
-0.0006
-0.0003 -0.0003 -
-0.0008 -
-0.0004 -0.0004 -0.0010
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3

MODELO 1: (no controla por chogues exdgenos negativos)
IMPULSO: Tipo de cambio nominal

Respuesta de la inflacion Respuesta del tipo de cambio real Respuesta de las importaciones
0.06 0.002 0.004
0.05 4
0.002 -
004 4 0.001
0.03 4 0.000
0.000
0.02 4 -0.002
0.01 4 -0.001
-0.004
0.00
0.01 ST -0.002 ST T -0.006 “———r——rTr T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3
Respuesta de las exportaciones Respuesta de la balanza
no petroleras comercial no petrolera Respuesta de la inversion
0.001 0.0005 0.0005
0000 o 0.0000
0001 4 0.0000
-0.0005
-0.002
-0.0005 -0.0010
-0.003
0008 -0.0015
B T -0.0010
~0.005 -0.0020
-0.006 -0.0015 -0.0025
4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Respuesta del consumo Respuesta del producto Respuesta de los salarios reales
0.0002 0.0003 0.0002
0.0001 0.0002 0.0000
0.0001 -0.0002
0.0000
0.0000 -0.0004
-0.0001
-0.0001 -0.0006
-0.0002 -0.0002 -0.0008
-0.0003 -0.0003 -0.0010
4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
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MODELO 1: controlapor choques exdgenos negativos
IMPULSO: Tipo decambioreal

IMPULSU: 11p0 Ue campio reai

Respuesta de las Respuesta de la balanza comercial
Respuesta de las importaciones exportaciones no petroleras no petrolera
0.004 0.00 0.001!
0.003]
0.004 0.0019
0.002|
0.002f
0.004 0.0008]
0.000}
0.000 0.0009
-0.002
-0.004
-0.0004
-0.002 -0.004
-0.00: -0.00 -0.001
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Respuesta de la Inversion Respuesta del Consumo Respuesta del producto
0.002 0.0001 0.000
0.0018 0.0004
0.00005
0.0019
0.0002
0.0005 0.00004
0.000
0.0009
-0.00004 |
-0.0009 -0.0003
-0.001 -0.0001 -0.00f
AL AL s e AL e e e AL L L e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

MODELO 2: (controla por choques exégenos negativos)
IMPULSO: Tipo decambioreal

Respuesta de la balanza

Respuesta de las exportaciones comercial no petrolera

Respuesta de las importaciones
no petroleras

0.00% 0.00 0.0029
0.004
0.0014
0.00
0.003
0.002 0.0014
-0.004
0.004 0.0004
-0.004 0.009
0.0004
-0.004
-0.004 -0.004 -0.00!
2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Respuesta del consumo Respuesta de la inversion Respuesta del producto
0.000! 0.00 0.000.
0.00004 0.0004
0.00004 0.0003
0.0004
0.00004
0.0004 0.0004
-0.00004
-0.0004
-0.00004 10,0004
-0.0000f -0.0004
-0.000 Ti1i 1T i rirtrrirrrrrrrrrrrrrrrrr -0.00! Ti1 i1ttt itrtitrrrrrrrirrrrrrrrrrr -0.00( Tiit i 11Tttt rrrrrrrrrrrrrrrror
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30



Respuesta de las importaciones

MODELO 2: (no controla por chogques exégenos negativos)
IMPULSO: Tipo decambioreal

Respuesta de las exportaciones
no petroleras

Respuesta de la balanza
comercial no petrolera

0.0005 0.005 0.0020;
0.000 0.004]
0.0015§
-0.0005 0.003]
-0.0019 0.002] 0.0010}
-0.0019 0.004 0.0005
-0.0029 0.000}
0.0000]
-0.0025 -0.004
-0.00: -0.00: -0.000!
L e e e LN L o e e e LN o e e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Respuesta del consumo privado Respuesta de la inversion Respuesta del producto
0.0000: 0.0008 0.0001
0.0006|
0.0000¢y
0.0004] 0.000,
-0.00004 0.0002
-0.0004
-0.00004 0.0000|
-0.0003 0.0002
-0.00004
-0.0004
-0.0000: -0.0001 -0.000:
L e e e LN L o e e e L o e e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
MODELO 3: incluye flujos de capital
IMPULSO: Tipo de cambio nominal
. X Respuesta de la inflacién Respuesta de la importaciones
Respuesta del tipo de cambio real
0.03 0.02
0.01
0.009 0.02] 0.0
0.004
0.004 0.04 0.00f
0.002
/\ 0.0] -0.04
0.00
-0.004 -0.014 -0.02
-0.004
0.0 0.0
0.00 LRI e e L e e e e
L L e 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30
2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30
Respuesta del consumo privado Respuesta de la inversion Respuesta del producto
0.000: 0.004 0.000
0.0004
0.0004 0.003
0.0004
0.0004 0.009 0.000g
-0.000
-0.003
-0.0004 -0.0004
-0.0004
-0.0004 -0.004
-0.0004
000U 00 A 6 B 10121216 1820 22 24 26 28 30 000U
2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30 2 4 6 8 101214 16 18 20 22 24 26 28 30
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Anexo 5

Resultados econométricos de los Var’s

MODELO 1

Las variables estan expresadas como desviaciones de su tendencia
Sample(adjusted): 1982:3 1999:4
Included observations: 70 after adjusting endpoints

E Inflacion e M X NP bcnp | C Y W /P
E t-1 1.011 3.193 0.215] -0.569] -0.394 0.017] -0.109| -0.015] -0.022] -0.004
-6.33 -3.04 -1.32 -2.19 -1.43 -0.16 -1.58 -0.86 -1.01 -0.04
E t-2 -0.44 1.93 0.14 0.42 -0.31 -0.13 0.11 0.02 0.02 0.05
-1.99 -1.34 -0.63 -1.18 -0.82 -0.94 -1.14 -0.73 -0.72 -0.41
Inflacion t-1 -0.015 0.868] -0.005| -0.007] -0.007 0.011 0.006] -0.001 0.001 0.001
-0.78 -6.96 -0.25 -0.22 -0.22 -0.88 -0.78 -0.38 -0.29 -0.05
Inflacion t-2 0.007 -0.261] -0.009 0.011] -0.023| -0.020] -0.002 0.001 0.000] -0.001
-0.42 -2.42 -0.54 -0.43 -0.82 -1.86 -0.23 -0.71 -0.11 -0.08
e t-1 -0.217 1.083 0.699 0.314] -0.202] -0.075 0.092 0.003 0.022] -0.037
-1.07 -0.81 -3.35 -0.95 -0.57 -0.57 -1.05 -0.12 -0.81 -0.34
e t-2 0.28 -0.52 -0.32 -0.28 0.55 0.18 0.00 0.00 0.01 0.01
-1.67 -0.47 -1.83 -1.00 -1.86 -1.67 -0.07 -0.24 -0.48 -0.13
M t-1 -0.15 2.19 0.34 0.46 0.62 0.22 -0.02 -0.03 0.00 -0.07
-0.68 -1.56 -1.54 -1.33 -1.67 -1.58 -0.24 -1.22 -0.03 -0.59
Mt-2 0.04 -3.57 0.13 -0.39 -0.18 0.07 0.08 0.03 0.02 0.10
-0.16 -2.35 -0.57 -1.05 -0.45 -0.45 -0.76 -1.06 -0.50 -0.79
XNPt-1 -0.09 -0.86 -0.28 -0.03 0.06 -0.12 0.10 0.02 0.03 0.02
-0.60 -0.86 -1.83 -0.14 -0.23 -1.24 -1.56 -1.40 -1.38 -0.21
XNPt-2 -0.10 2.65 0.00 0.30 -0.05 -0.10 0.01 -0.01 0.01 -0.01
-0.66 -2.58 -0.01 -1.19 -0.17 -0.99 -0.16 -0.36 -0.24 -0.08
bcnp t-1 -0.18 5.48 0.88 0.70 1.21 0.71 -0.07 -0.08 -0.05 -0.15
-0.27 -1.23 -1.27 -0.64 -1.04 -1.65 -0.23 -1.08 -0.50 -0.43
bcnp t-2 0.06 -9.38 0.31 -1.00 -0.28 0.23 0.20 0.08 0.06 0.09
-0.08 -1.98 -0.41 -0.86 -0.22 -0.50 -0.65 -0.99 -0.62 -0.23
lt-1 1.35 2.94 1.05 0.77 -0.99 -0.63 0.60 0.05 -0.03 0.42
-2.23 -0.74 -1.70 -0.78 -0.95 -1.63 -2.27 -0.69 -0.41 -1.30
1t-2 -0.32 3.90 -0.08 -1.27 -0.92 0.27 -0.28 -0.07 -0.04 -0.37
-0.55 -1.02 -0.14 -1.34 -0.91 -0.71 -1.11 -1.08 -0.54 -1.17
C t-1 -6.03 -20.96 -1.99 1.69 1.77 0.48 0.95 0.42 0.35 -0.23
-2.63 -1.39 -0.85 -0.45 -0.45 -0.33 -0.96 -1.67 -1.13 -0.18
C t-2 0.93 12.71 -3.46 0.52 5.49 1.18 0.45 0.12 0.14 -0.07
-0.40 -0.84 -1.46 -0.14 -1.38 -0.80 -0.45 -0.49 -0.45 -0.06
Y t-1 1.69 -4.12 -0.48 -4.16 0.50 1.07 -0.45 -0.23 0.19 -0.89
-1.44 -0.53 -0.39 -2.17 -0.25 -1.42 -0.88 -1.81 -1.19 -1.41
Y t-2 -1.88 -1.23 -2.19 4.11 1.10 -0.95 0.25 0.12 -0.15 0.40
-1.60 -0.16 -1.83 -2.15 -0.54 -1.26 -0.50 -0.93 -0.98 -0.63
(W/P) t-1 -0.19 -1.33 0.41 -1.52 0.96 0.62 0.01 -0.04 0.04 0.69
-0.57 -0.60 -1.18 -2.74 -1.64 -2.87 -0.07 -0.98 -0.88 -3.82
(W/P) t-2 -0.18 -0.01 -0.18 1.30 -0.77 -0.55 -0.10 0.04 -0.02 0.09
-0.53 0.00 -0.50 -2.30 -1.28 -2.48 -0.70 -0.99 -0.53 -0.46
TERREMOTO -0.01 0.09 0.01 -0.01 -0.02 -0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00
-0.84 -0.88 -0.48 -0.37 -0.97 -0.75 0.00 -0.86 -4.20 -0.09
Me 0.000 0.012] -0.003 0.011] -0.002]| -0.004 0.003 0.001 0.000 0.000
-0.09 -1.06 -1.87 -3.82 -0.54 -3.99 -3.52 -3.83 -1.28 -0.08
PETROLEOS86 -0.013 -0.007 0.013] -0.023 0.014 0.010 0.003 0.000 0.003 0.006
-1.14 -0.09 -1.14 -1.22 -0.72 -1.33 -0.52 -0.14 -1.74 -1.02
NINO82 -0.010 -0.137] -0.020| -0.050 0.007 0.007 0.007 0.000] -0.001 0.002
-0.69 -1.43 -1.36 -2.10 -0.27 -0.76 -1.11 -0.17 -0.30 -0.24
PETROLEO98 0.007 0.139 0.004 0.011] -0.021| -0.010 0.008 0.002 0.001] -0.003
-0.61 -1.83 -0.30 -0.59 -1.05 -1.37 -1.64 -1.79 -0.48 -0.55
DUMYINF 0.02 0.17 -0.01 -0.04 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00 -0.01
-1.84 -2.62 -0.96 -2.22 -2.06 -2.02 -0.20 -0.58 -0.01 -1.12
DUMYDEYV 0.010 0.074 0.006 0.016 0.003] -0.005 0.004 0.001 0.000] -0.001
-2.37 -2.73 -1.38 -2.42 -0.42 -1.87 -2.02 -1.40 -0.06 -0.29
POIL 0.019 0.171 0.032] -0.141) -0.031 0.029] -0.011| -0.001}] -0.002] -0.003
-0.64 -0.87 -1.04 -2.90 -0.61 -1.52 -0.88 -0.18 -0.62 -0.16
GUERRA PERU -0.011 -0.093]| -0.017 0.015 0.003] -0.006] -0.009| -0.002| -0.002] -0.001
-0.79 -1.05 -1.24 -0.68 -0.15 -0.69 -1.59 -1.36 -0.91 -0.12
Adj. R-squared | 83 % 93 % 62% 73% 60 % 61% 80% 62% 71% 49%
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MODELO 2

Las variables estan expresadas como desviaciones de su tendencia
Sample(adjusted): 1982:3 1999:4

Included observations: 70 after adjusting endpoints
e M XNP bcnp C | Y W /P M 1/P
e t-1 0.635] -0.042)] -0.017 0.013 0.000 0.055 0.016] -0.040] -0.233
3.64 -0.14 -0.05 0.11 0.00 0.77 0.70 -0.44 -0.92
e t-2 -0.272| -0.515 0.132 0.162 0.002] -0.036 0.007 0.024 0.001
-1.66 -1.88 0.45 1.48 0.12 -0.53 0.32 0.28 0.01
M t-1 0.205 0.490 0.557 0.202] -0.031) -0.023| -0.002] -0.084 0.002
1.05 1.49 1.57 1.54 -1.49 -0.29 -0.09 -0.83 0.01
M t-2 0.040] -0.102 0.312 0.049 0.035 0.094 0.020 0.084 0.392
0.19 -0.28 0.80 0.34 1.54 1.07 0.72 0.76 1.26
XNP t-1 -0.256| -0.142 0.398] -0.033 0.025 0.087 0.029 0.027 0.228
-1.85 -0.61 1.59 -0.36 1.73 1.54 1.60 0.38 1.14
XNP t-2 -0.050 0.029] -0.143 0.008] -0.006 0.024 0.011 0.019] -0.145
-0.32 0.11 -0.50 0.08 -0.34 0.37 0.53 0.23 -0.64
bcnp t-1 0.640 1.321 0.992 0.616] -0.088 0.034] -0.037| -0.202] -0.108
1.06 1.30 0.91 1.52 -1.38 0.14 -0.47 -0.64 -0.12
bcnp t-2 0.136] -0.167 1.074 0.111 0.094 0.202 0.059 0.026 1.187
0.20 -0.15 0.88 0.25 1.32 0.73 0.68 0.07 1.21
C t-1 -0.797 1.863 2.634 0.918 0.319 0.923 0.306| -0.331] -3.519
-0.35 0.49 0.64 0.60 1.33 0.99 1.04 -0.28 -1.07
C t-2 -4.626 2.376 8.670 0.874 0.161 0.216 0.115] -0.312 1.625
-2.19 0.67 2.28 0.62 0.73 0.25 0.42 -0.29 0.53
I t-1 0.683 1.614] -0.910)| -0.834 0.066 0.697] -0.015 0.395 0.881
1.20 1.69 -0.89 -2.19 1.10 2.99 -0.20 1.34 1.07
1t-2 0.115] -2.373)| -1.194 0.528]| -0.103] -0.414}| -0.071)] -0.371}| -1.183
0.23 -2.77 -1.29 1.54 -1.92 -1.98 -1.07 -1.40 -1.60
Y t-1 -0.397]| -3.556 1.110 1.060] -0.168] -0.052 0.264] -0.717]| -0.446
-0.34 -1.81 0.52 1.35 -1.36 -0.11 1.75 -1.18 -0.26
Y t-2 -1.659 2.377| -1.713] -1.139 0.092] -0.059)| -0.204 0.447] -2.573
-1.53 1.31 -0.88 -1.57 0.81 -0.13 -1.46 0.80 -1.64
(W/P) t-1 0.233] -1.155 1.777 0.668] -0.016 0.061 0.056 0.704 0.554
0.77 -2.27 3.25 3.29 -0.52 0.49 1.44 4.49 1.26
(W/P) t-2 -0.292 1.157| -1.111| -0.516 0.035] -0.083] -0.021 0.093 0.051
-0.87 2.06 -1.83 -2.30 0.98 -0.60 -0.49 0.53 0.11
(M1/P) t-1 0.152}| -0.101) -0.378)| -0.057| -0.026)| -0.167] -0.031] -0.059 0.481
1.17 -0.46 -1.60 -0.66 -1.92 -3.13 -1.86 -0.88 2.55
(M1/P) t-2 0.202 0.352 0.279] -0.025] -0.001 0.063 0.005] -0.001] -0.012
1.43 1.49 1.10 -0.27 -0.05 1.10 0.29 -0.01 -0.06
TERREMOTO -0.003 0.012 0.014] -0.004] -0.001 0.002]| -0.008| -0.003] -0.011
-0.23 0.64 0.69 -0.48 -1.21 0.36 -5.60 -0.47 -0.67
Me -0.005 0.008]| -0.001) -0.004 0.001 0.003 0.000 0.000] -0.002
-2.58 2.42 -0.37 -2.88 3.98 3.40 1.40 0.27 -0.64
PETROLEOS8G6 0.006] -0.038 0.033 0.015] -0.001] -0.002 0.002 0.005 0.001
0.70 -2.51 2.03 2.56 -0.64 -0.43 1.75 1.01 0.07
NINO82 -0.018] -0.040 0.021 0.009 0.001 0.011 0.000 0.004 0.025
-1.35 -1.80 0.87 1.03 0.67 1.96 0.16 0.55 1.32
PETROLEO98 0.005] -0.004| -0.021] -0.006 0.002 0.004 0.000| -0.004] -0.011
0.47 -0.24 -1.06 -0.83 1.32 0.81 -0.03 -0.77 -0.71
DUMYINF -0.008]| -0.039 0.019 0.013 0.001 0.001 0.000] -0.005 0.006
-0.85 -2.48 1.12 2.12 0.53 0.32 0.11 -1.08 0.47
DUMYDEV 0.003 0.016 0.013] -0.004 0.001 0.003 0.000] -0.001 0.003
0.75 2.55 1.92 -1.49 1.86 2.10 -0.11 -0.46 0.53
POIL 0.039] -0.159| -0.015 0.037] -0.002| -0.020| -0.004] -0.006] -0.005
1.35 -3.24 -0.28 1.87 -0.70 -1.70 -1.10 -0.37 -0.11
GUERRA PERU 95 -0.017| -0.001}| -0.008)] -0.005}| -0.002] -0.008}| -0.001 0.001] -0.022
-1.32 -0.05 -0.35 -0.56 -1.12 -1.43 -0.75 0.17 -1.13
Adj. R-squared 64 % 71% 56 % 57% 65 % 82 % 74 % 52 % 51%
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Sample(adjusted): 1993:1 1999:4

MODELO 3
Las variables estan expresadas como desviaciones de su tendencia

Included observations: 70 after adjusting endpoints

E e Inflacién M | C Y

E t-1 0.985 -0.430 10.068 0.788 0.566 0.133 -0.081
0.881 -0.243 0.725 0.314 0.523 0.533 -0.350

E t-2 -0.460 -0.253 -13.053 -1.383 -0.689 -0.236 0.005
-0.522 -0.181 -1.190 -0.697 -0.805 -1.199 0.030

et-1 0.180 1.337 -4.413 -1.278 -0.490 -0.090 0.002
0.348 1.628 -0.686 -1.097 -0.976 -0.777 0.015

et-2 -0.124 -0.304 4.253 -1.111 0.277 0.036 -0.030
-0.268 -0.415 0.742 -1.071 0.620 0.353 -0.318

Inflacion t-1 0.042 0.066 0.544 -0.226 -0.044 -0.019 -0.005
1.257 1.247 1.318 -3.030 -1.354 -2.608 -0.776

Inflacion t-2 0.008 0.002 0.107 0.086 0.008 0.010 0.000
0.331 0.066 0.373 1.659 0.335 2.020 -0.039

M t-1 0.187 0.319 -1.463 -0.857 -0.239 -0.080 -0.034
1.330 1.428 -0.835 -2.704 -1.749 -2.538 -1.174

M t-2 0.037 0.121 -0.395 -0.316 -0.023 -0.008 -0.018
0.337 0.698 -0.291 -1.284 -0.220 -0.312 -0.797

I t-1 0.497 1.356 1.709 0.612 0.621 0.081 0.000
0.850 1.464 0.235 0.466 1.096 0.622 0.002

| t-2 -0.465 -0.885 -0.420 0.380 -0.045 0.011 -0.018
-0.941 -1.129 -0.068 0.342 -0.094 0.097 -0.180

Ct-1 -0.650 -3.022 -10.175 8.660 1.869 0.950 0.267
-0.241 -0.707 -0.304 1.429 0.716 1.578 0.477

Ct-2 0.303 -0.292 27.383 -23.110 -2.995 -1.334 -0.434
0.118 -0.072 0.859 -4.008 -1.205 -2.330 -0.816

Y t-1 -3.116 -6.218 17.710 6.321 3.029 0.387 0.528
-1.178 -1.482 0.539 1.063 1.181 0.656 0.963

Y t-2 -2.668 -5.278 -25.920 18.713 1.457 0.745 0.579
-1.223 -1.526 -0.956 3.815 0.689 1.530 1.280

Flujos de K -0.000013 -0.000013 0.000003 0.000028 0.000012 0.000004 0.000003
-2.440 -1.570 0.041 2.331 2.373 3.414 2.834

Adj. R-squared 85% 74% 76% 86% 77% 73% 65%
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