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Abstract

La presente investigacion analiza el efecto de la productividad (medida a través de la
productividad total de factores (PTF) relativa y el PIB per cépita real, con el principal socio
comercial, Estados Unidos), con el tipo de cambio bilateral real (TCBR). Para analizar el efecto
entre las variables mencionadas se trabajé con la hipétesis Harrod-Balassa-Samuelson, donde
se determina si los cambios en la productividad constituyen cambios fundamentales con el tipo
de cambio bilateral real, donde también se analiza el comportamiento para una economia
dolarizada. Para ello se utilizé un modelo de series de tiempo de manera trimestral para ambas
variables, que va desde el afio 2000 al 2019. Se realizé una regresion mediante MCO, con sus
respectivos test de robustez que comprueban la veracidad del modelo. Los resultados sugieren
gue el efecto se cumple, a pesar de que el pais se encuentra dolarizado y que el TCR tenga mas
influencia externa que interna, es decir, que un incremento en la productividad hace que el TCR
sufra una apreciacion.

Palabras clave: Tipo de cambio real (TCR), productividad total de factores (PTF), paridad de
poder de compra (PPP), contabilidad del crecimiento, efecto Balassa-Samuelson.

1. Introduccién

El tipo de cambio real es un elemento relevante en las discusiones acerca de la politica
econdmica, sobre todo en las economias emergentes o en desarrollo (Ramirez, 2018). Para el
Ecuador que aparte de ser una economia subdesarrollada, y que por distintos inconvenientes
economicos adopto el tipo de cambio fijo en el afio 2000 como politica monetaria y cambiaria, se
vuelve alin mas imperante realizar el andlisis de esta importante variable (Ontaneda, 2017).

Una de las preocupaciones de los gobernantes, investigadores y analistas econémicos, ha sido
el comportamiento relativo de los precios en la economia del pais, con los registrados en el
mercado de los paises que son considerados como socios comerciales principales, surgiendo
asi desde una Optica de andlisis, la necesidad de realizar un estudio relacionado con el tipo de
cambio real (TCR) y su relacion con la productividad, mediante la relacion Balassa-Samuelson.

Partiendo del concepto de De Gregorio (2007), el tipo de cambio real es la cantidad de productos
locales que se necesitan para de esta manera obtener un producto del exterior, y viceversa. En
este sentido la competitividad para Ecuador en sus exportaciones es un tema relevante, no sélo
para el crecimiento econdmico si ho, también para poder garantizar un equilibrio en la balanza
de pagos, ademas de asegurar la disponibilidad de liquidez la cual es necesaria para el correcto
funcionamiento de la economia, y es que segun Rodrik (2008), las exportaciones son un
elemento importante para su potencial econémico, puesto que actia como un motor del
crecimiento.



La herencia historica en términos de una dependencia a la exportacién de productos primarios
ha representado limitantes externas para una economia dolarizada (Caria, 2019). Las
exportaciones ecuatorianas se han concentrado en unos pocos productos primarios de escaso
valor agregado. En las exportaciones tradicionales no petroleras se incluyen cinco rubros
primarios: Banano, café y elaborados, cacao y elaborados, camarén, atin y pescado. Siendo el
camarén y el banano los mas importantes. Las exportaciones no tradicionales estan
representadas por un grupo heterogéneo de productos primarios: flores, frutas, madera,
productos mineros, jugos y conservas de frutas, harina y enlatados de pescado, quimicos y
vehiculos; siendo los enlatados de pescado el producto que mas destaca (BCE, 2019).

Sin embargo, por el lado de los servicios (sector terciario) el Ecuador ha tenido un crecimiento
importante, puesto que segun el Banco Mundial (2017), el sector terciario o de servicios presenté
un incremento anual del 5% en el VAB en 2017 con respecto al afio anterior, y representé un
52% del PIB.

Bajo este contexto el Ecuador tiene una estructura productiva de bienes transables limitada. Una
concentracién en pocos productos en su mayoria primarios, y un incremento de bienes no
transables. En ambos sectores, tanto transables como no transables, son un atenuante para que
el tipo de cambio real (TCR) sufra fluctuaciones con relacién a su equilibrio.

Segun Edwards (1989), uno de los problemas mas importantes en la politica cambiaria, es
determinar si el tipo de cambio real esta en su valor de equilibrio de largo plazo. Mantener un tipo
de cambio real en un nivel que no es el de equilibrio trae costos significativos en el bienestar,
puesto que, podria generar sefiales incorrectas a los agentes econémicos, y por otro lado se
podria producir una inestabilidad econ6mica. Una idea mas general del tipo de cambio se asocia
con la competitividad de un pais, considerando que una subvaluacion de la moneda se considera
como positiva, y una sobrevaluacion como negativa (Ruiz, 1997).

Una de las teorias para definir si el tipo de cambio real se encuentra en equilibrio, es la paridad
de poder de compra (PPP), puesto que busca explicar y medir de manera estadistica sus
variaciones, de acuerdo con las alteraciones en los precios de dos paises determinados. Sefiala
gue el tipo de cambio entre dos monedas debe ser igual a la relacién del nivel agregado de
precios entre los dos, de manera que un determinado bien mantenga el mismo precio en
cualquier pais, asi tenga una moneda distinta (Gomez & Rodriguez, 2012). La PPP se basa en
la ley del Gnico precio, y segun Dornbusch (1985) la PPP se cumple cuando el TCR regresa a su
nivel de equilibrio.

Sin embargo, una de las razones por las cuales la PPP no se cumple es la presencia del efecto
Harrod-Balassa-Samuelson (HBS), donde sefiala que las diferencias internacionales en la
productividad relativa entre los bienes transables y el de los no transables afectan al TCR. De
este modo, la PPP no se cumple (Gomez & Rodriguez, 2012).

De manera general, el efecto HBS sefiala que un incremento en la productividad del sector
transable hace que se aprecie el TCR, tomando en consideracidén que una apreciacion hace que
los costos de produccidon aumenten al igual que los salarios e inflacion, y los precios relativos
internos se incrementan con relacion a los internacionales, perdiendo competitividad. Sin
embargo, segun De Gregorio (2007) no siempre la apreciacion del tipo de cambio causaria un



efecto en la disminucion de la competitividad, puesto que una mejora en la productividad
(tecnologia) puede hacer que los bienes sean mas competitivos y exista un aumento en la
produccion.

Bajo el contexto anterior, la hipotesis a comprobar es si el efecto HBS se cumple para el Ecuador,
puesto que en paises dolarizados como el nuestro la productividad de bienes transables es
relativamente menor a la de los no transables. Adicional a esto tenemos una economia
dependiente de la exportacién de bienes primarios que, en su mayoria, carecen de un valor
agregado, haciendo que sus ciclos econémicos dependan de los precios internacionales, en
especial de los commodities.

La importancia de tener un factor adicional de estudio sobre economias dolarizadas, en relacion
a coémo afecta el tipo de cambio real (TCR) a sus economias, y la falta de estudios sobre el
mencionado efecto (HBS) en economias con tipo de cambio fijo oficial, y teniendo en cuenta que
existen afectaciones en los términos de intercambio, se justifica la presente investigacion, y de
esta manera brindar un aporte adicional a los investigadores en el marco de la macroeconomia
en paises que no manejan una moneda propia. De ahi la pregunta, ¢, Se cumple el efecto Harrod-
Balassa-Samuelson (HBS) para el Ecuador?

Para nuestra hoja de ruta se manejara el siguiente formato. Seguidamente de la introduccién,
tendremos como siguiente punto la revisibn de la literatura, donde se tratarAdn conceptos
relevantes en torno a las teorias relacionadas al estudio, incluyendo evidencia empirica sobre el
tema en cuestion. Como siguiente punto se encuentra la metodologia a usarse para el presente
trabajo, con fuentes de datos y descripcion de las variables principales (incluidas notas
justificativas de las variables escogidas segun evidencia empirica), ademas de los andlisis
estadisticos descriptivos de las variables y la construccion del modelo en base a los estudios
empiricos. A continuacion, tendremos el andlisis de los resultados del modelo de regresion, con
analisis de robustez y la discusién de los hallazgos en relacién con la teoria y la evidencia
empirica. Como ultimos puntos tendremos las conclusiones y recomendaciones, referencias y
anexos.

2. Revision de literatura

Para efectos de este trabajo, se abordaran conceptos esenciales con los cuales se facilitara la
comprension de la teoria Balassa-Samuelson. Los conceptos principales para tomar en cuenta
son: Paridad de poder de compra (PPP), bienes transables y no transables, tipo de cambio real
(TCR), apreciacion y depreciacion real, tipo de cambio real de equilibrio (TCRE).

2.1 Paridad de poder de compra (ppp)

La teoria en torno al efecto Harrod-Balassa-Samuelson parte desde una discusién inicial,
referente a la paridad de poder de compra (PPP), mencionada y formulada por primera vez por
Gustav Cassel (1920), en los preludios de la Primera Guerra Mundial y el sucesivo periodo entre



guerras. Cassel, ya para 1916 nombré a la relacion entre tasas de cambio y niveles de precios,
como Purchasing Power Parity (PPP).

El concepto de Purchasing Power Parity (PPP), se deriva directamente de la ley del Unico precio.
Este concepto plantea que, cuando existen dos economias con acuerdos de comercio entre si,
bajo el supuesto de que no existen barreras artificiales de comercio (aranceles, licencias, costos
de transporte, etc.), se podria decir que existen productos idénticos que comercian entre ellas, y
tendran el mismo precio en términos de moneda comun (Lorduy, 2015). De una manera mas
formal, seria;

Donde P; es el precio de un bien expresado en moneda local, comerciado en el pais, P;" es el
precio de ese mismo bien, pero expresado en moneda extranjera, por ende, comerciado en el
extranjero, y e, es el tipo de cambio nominal de la moneda local en términos de moneda
extranjera.

Contextualizando, el valor agregado de los bienes es igual en todas partes del mundo, siempre
y cuando se cumplan las condiciones mencionadas anteriormente, en relacion con las barreras
naturales vy artificiales, en ese caso el tipo de cambio real sera constante, tomando en cuenta
gue una de las razones para que la PPP no se cumpla, es la diferencia de bienes producidos por
los paises (De Gregorio, 2007)

La diferenciacion de bienes radica en que, en las relaciones de comercio internacional, las
economias generan diferentes tipos de bienes, los mismos que se dividen en transables y no
transables. En este sentido, Sachs (2002) postula diferentes caracteristicas, para determinar si
un bien es transable o no. En primer lugar, encontré que los costos del transporte pueden generar
una barrera natural para el comercio, mientras menos costoso sea el transporte de bienes, los
mismos tienden a hacer mas transables. En segundo lugar, la transabilidad de los bienes también
se determina por las politicas de comercio internas, es decir, la apertura comercial, mientras mas
aranceles y restricciones existan, los productos tienden a ser menos transables y viceversa, de
ahi la importancia de acuerdos comerciales.

Tomando en cuenta lo mencionado anteriormente, y de una manera mas general, los bienes
transables son aquellos que pueden ser negociados en el exterior en un nivel de tipo de cambio,
siendo el costo de la transportacién, y otros costos adicionales, asi como las altas tasas
arancelarias u otro tipo de restricciones, los que determinen la transabilidad de los bienes (Arena
y Tuesta, 1998).

2.2 Tipo de cambio real (TCR)

El tipo de cambio real se define como el precio relativo de los bienes transables con respecto a
los no transables, tomando en cuenta la produccion local versus lo producido en el exterior, asi,
de esta manera existe una apreciacion y una depreciacion reales (De Gregorio, 2007).

Cuando el tipo de cambio real es bajo, se lo interpreta como una apreciacion real, lo cual implica
gue existe un incremento en el proceso de producir domésticamente los bienes transables, y si



no existiesen cambios en los precios relativos en el resto del mundo, esta disminucion o
apreciacion real representara un deterioro en el grado de competitividad internacional del pais,
ya que es mas econémico adquirir un bien transable del extranjero, que uno producido localmente
(De Gregorio, 2007).

Por otro lado, cuando el tipo de cambio es alto, se lo interpreta como que existe una depreciacion
real, lo cual significa que relativamente la produccion de bienes transables se hara mas rentable
en la economia, y de esta manera crea un incentivo para una asignacion de recursos del sector
no transable hacia el sector transable. Asumiendo un alto grado de competencia, la misma puede
ser interpretada como una medida de competitividad internacional del sector transable, ya que
mide el costo de producir localmente bienes transables (Segovia, 2001).

Se puede considerar entonces que la competitividad del sector de los bienes transables (aquellos
gue se pueden comerciar a nivel externo) esta vinculada al tipo de cambio real, sin embargo,
cuando se mejora la eficiencia productiva en torno a los procesos que representan, también se
puede ganar competitividad, ain con una apreciacion del tipo de cambio real (De Gregorio,
2007). De manera formal, seria;

eP*

P

oP* eP*{}
@TCR= ':g ﬁrcn: P

Apreciacion real Depreciacion real

TCR =

Donde, TCR es el tipo de cambio real, eP* es el precio de los bienes extranjeros en moneda
local, y P es el nivel de precios local.

Asi mismo el TCR puede 0 no estar en equilibrio, es decir, mantener un tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE), el cual es una medida que analiza las variaciones del TCR observado,
reflejando un coeficiente de los precios de equilibrio entre los mercados (Arena y Tuesta, 1998).

Para que las economias puedan alcanzar un desarrollo econémico negociando sus bienes, con
un sistema macroecondémico en equilibrio, es necesario establecer una politica, tanto monetaria
como fiscal consistente con el tipo de cambio nominal, porque si ho se toman en cuenta dichos
preceptos, podrian reflejar un desalineamiento del TCR y eventuales crisis en la balanza de
pagos (Edwards, 1989).

Los desalineamientos ocurren cuando existe una brecha entre el tipo de cambio real de equilibrio
y el tipo de cambio observado. Si el TCR se encuentra por encima del TCRE se entiende que el
observado esta depreciado, y si el TCR se encuentra por debajo del TCRE el tipo de cambio esta
apreciado, todo esto en funcion de las variables que afectan al tipo TCRE (Edwards, 1989).

Desalineamiento = TCRt — TCREt/ TCREt *(100)



2.3 Efecto Harrod-Balassa-Samuelson

Con el surgimiento de la doctrina del PPP, varios estudios han cuestionado su validez como una
teoria de la determinacion del tipo de cambio real (Gémez & Rodriguez, 2012). La relacién entre
la productividad de los bienes transables con el TCR fue inicialmente formulada por Harrod
(1933), Balassa (1964) y Samuelson (1964) la cual es conocida como el efecto Harrod-Balassa-
Samuelson (HBS). Este efecto implica que el TCRE no es constante debido a las diferencias en
las tasas de crecimiento de las productividades de los paises, esto se considera como una de
las explicaciones mas importantes que se encuentra detras de la divergencia con respecto a la
hipétesis central de la PPP.

De acuerdo con GOmez & Rodriguez (2012), la idea principal indica que, a partir de un aumento
de la productividad en los bienes transables, se produce un aumento de los salarios y en los
niveles de precios en ese sector, que posteriormente se traslada al sector de bienes no
transables, ocasionando una apreciacion del tipo de cambio real.

Durante el proceso de desarrollo, la productividad se incrementa mas rapidamente en el sector
de los bienes transables que en los no transables. Puesto que los precios de los bienes
transables estan determinados por la competencia internacional, un aumento en la productividad
lleva a un incremento en los salarios, que no perjudicara a la competitividad. Esto debido a que
los aumentos en los salarios se llegan a generalizar en toda la economia por la competencia
entre trabajadores de ambos sectores, aumenta los salarios en el sector terciario (servicios)
donde los incrementos en la productividad son méas pequefios, lo que conducira a aumentos en
el precio relativo en el sector de bienes no transables donde la productividad no crece en el
mismo nivel (Gomez & Rodriguez, 2012).

Entre mayor sea la diferencia de la produccion, tanto de transables como de no transables y de
sus precios, mayor sera la brecha del TCRE con relacién a la paridad de poder de compra
(Ramirez, 2018).

El efecto HBS establece que incrementos en la productividad del sector de bienes transables
deberian aumentar el nivel de precios en los bienes no transables y, por tanto, a la apreciacion
del tipo de cambio real (Martinez, 2010).

Bajo lo expuesto anteriormente esbozaremos las caracteristicas esenciales del modelo, para lo
cual se asumen varias consideraciones generales.

Una pequefia economia abierta que utiliza capital y mano de obra para producir bienes transables
(T) cotizados en el mercado internacional y bienes no transables (NT) cotizados en el mercado
interno.

Tanto el capital (K) como la mano de obra (L) son perfectamente maoviles entre sectores a nivel
interno.

El trabajo es inmévil entre paises mientras que el capital es perfectamente movil
internacionalmente.



Se supone una economia con pleno empleo:
L - LT + LN) (1)

donde Ly es el trabajo en el sector transable y Ly es el trabajo en el sector no transable.

La produccion de bienes transables y no transables requiere insumos de capital (K¢, Ky) y trabajo
(L7, Ly).

Yr = QTKfTL‘%T OrLrf(Kr), (2)

Yy = OnKy" L5 = OnLyf (Ky), 3)

donde Y7, Yy son los outputs tanto del sector transable como de no transable, K; = Ky/Lty
Ky = Ky/Ly, Yy 07, 8y son parametros estocasticos de productividad. Toma la tasa de interés
mundial, i, como dada. Con competencia perfecta la tasa de interés mundial es igual al valor de
la producciéon marginal, tanto del sector transable como del no transable.

i == QTBTKrlgﬁT_l), (4)
i = sOyBuKSFNY, (5)

Donde s = PV /PN es el precio relativo de los bienes no transables (tipo de cambio real).

La relacion capital-trabajo en bienes transables (K;) esta determinada por (4). La teoria
neoclasica de los precios de los factores es util para resolver el salario de los transables. Con
dos factores de produccion se puede obtener la frontera de precio de los factores mediante una
maximizacion (F (K, L) — wL — rK) con el cual se genera unas funciones de demanda para cada
sector. Entonces el supuesto de homogeneidad permite que la tasa de salarios en el sector de
bienes transables esté representada por

w = 0r[f(Kr) — f'(Kr)Kr] = 6r(1 — Br)KE” (6)

como f "(K) < 0, el salario es una funcién creciente de K, i = f' (K) es por lo tanto una funcion
decreciente de K.

Despejando de (4) y substituyendo en (6) obtenemos la ecuacion del salario:
w= 0-(1—-pr) (67 %)BT/U—BT) = (1-B7) (67 %)ﬁr/(l—ﬁr) (7)

con lo cual nos lleva a la primera idea importante, y es que, en una economia pequefia y abierta,
el salario (w) esta determinado completamente por la productividad de los factores en los bienes
transables.



Despejando la relacién capital-trabajo en bienes no transables de (5) se obtiene:
Ky = (s8y 2Y/0-Fw (8)
Entonces desde, (3), (7) y (8), dado i, el precio relativo de los no transables es,

§:aNW_§N:_9T_6N (9)

Como se puede observar, nace una segunda idea importante, la cual nos dice que, el precio
relativo de los bienes no transables depende del diferencial de productividad, en los sectores
transables y no transables.

Lo cual seria consecuente con la proposicion de Balassa (1964), donde dice: “Cuanto mayores
sean los diferenciales de productividad en la produccion de bienes transables entre paises,
mayores seran las diferencias en los salarios y en los precios de los servicios y, en consecuencia,
mayor sera la brecha entre la paridad del poder de compra (PPP) y el tipo de cambio de equilibrio”

La proposicién anterior destaca las dos predicciones bésicas del modelo Balassa-Samuelson.
Que (i) las diferencias en la productividad determinan los precios internos relativos de los no
transables, y (ii) las desviaciones de la PPP reflejan las diferencias en los precios relativos de los
no transables. Esta propuesta captura la esencia del modelo Balassa-Samuelson (Asea &
Corden, 1994).

Los cambios en los precios relativos de los no transables reflejan diferentes tendencias en la
productividad entre los transables y los no transables. Para ilustrar esto, a partir de (9), considere
el aumento en 8 que mantiene 8, constante con i fijo. Claramente, esto conduciria a un aumento
en los salarios reales y, posteriormente, a un aumento en el precio relativo de los bienes no
transables (Asea & Corden, 1994).

3. Estudios empiricos

Existen varios estudios empiricos relacionados al tipo de cambio real, que comprueban la
influencia sobre variables importantes para un pais, como lo es en el crecimiento, competitividad
y productividad.

En un estudio realizado por Rodrik (2008) en torno a la relacién del crecimiento y el tipo de cambio
real, demostr6 que una subvaluacién de la moneda (un TCR alto) estimula el crecimiento
econdmico en especial para paises en vias de desarrollo, de esta manera pone en evidencia que
el canal operativo favorable para el crecimiento es el tamafio del sector transable.

En la misma linea Leguizamon (2018), realiza un andlisis de la robustez en la relacion entre una
depreciacion del tipo de cambio real y el crecimiento econémico. Determiné que, al controlar por
el balance fiscal del gobierno, el efecto de una depreciacién del TCR no es estadisticamente
significativo en los modelos estimados, lo que significa que una depreciacion real puede conllevar
a un mayor ahorro publico.



Garcia (2020), realiz6 un estudio para México, puesto que encontré un notable estancamiento
en su economiay en lade América Latina, y varios autores argumentan que se debe a los Bancos
Centrales que aprecian el tipo de cambio para anclar la inflacion. El estudio analiza la hipotesis
gue para acelerar el crecimiento se necesita un tipo de cambio competitivo. Mediante un modelo
de regresion con rupturas calculando el TCR, y el modelo NADRL para conocer sus desviaciones
(apreciaciones y depreciaciones), mostr6é que un tipo de cambio estable y competitivo per se, no
acelera el crecimiento econdémico.

En un trabajo realizado por Navarrete & Landa (2016) analiza el efecto del TCR sobre las
fluctuaciones de la balanza comercial para México. Usando la hip6tesis Marshall-Lerner, con una
estimacion empirica mediante vectores autorregresivos con correccion (VEC), muestra en el
largo plazo que el TCR mejora la posicion de la balanza comercial.

En estudios para la relacion entre la productividad y el tipo de cambio real (efecto HBS), como
Burguess, et al (2004) que analiza su relacién en los paises Balticos, deducen que parte de una
apreciacion observada en los afios de estudio se debe a incrementos en la productividad. Por
otra parte, Tica & Druzic (2006) en un analisis empirico confirma la existencia del efecto HBS a
niveles locales, sin embargo, el resultado es una leve significancia.

Para Imai (2010) donde analiza el efecto HBS entre Japén y los Estados unidos, donde confirma
la existencia del efecto HBS, pero su magnitud es marginal, es decir, que, aunque Japon haya
crecido a tasas cercanas al 10% y USA al 3.6% anual, la magnitud del impacto en la apreciacién
real fue modesta.

Para estudios realizados en América latina tenemos un estudio realizado por Bello, et al (2010)
de la CEPAL, el cual analizan el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) para 17 paises de
Latinoamérica, donde los resultados arrojan que la productividad relativa de los paises respecto
de sus principales socios comerciales es uno de los fundamentos para explicar el TCRE.

Por otro lado, Puyana (2010) estudia el efecto HBS para Colombia, y los resultados muestran
gue se cumple el efecto HBS, la productividad relativa de sectores transables y no transables
esté relacionada de manera directa con los precios relativos de los bienes transables.

En esa misma linea un trabajo realizado por Gomez & Rodriguez (2012), el cual analiza el efecto
HBS para México, donde los resultados sugieren que no se cumple el efecto HBS entre México
y USA, puesto que demuestra estadisticamente que las diferentes tasas de crecimiento de la
productividad entre los bienes transables y no transables hayan afectado al TCR, sin embargo,
hay que destacar que incorpor6 modelos estructurales al modelo, y se presume que es la razén
del no cumplimiento del efecto HBS.

En un estudio mas actual realizado por Ramirez (2018) analiza el mismo efecto para 17 paises
de América Latina de manera simultanea, incluyendo Ecuador, donde los resultados le confirman
la existencia del efecto HBS, sin embargo, para Ecuador no se tom6 en cuenta que es una
economia dolarizada.

Entre los estudios realizados en Ecuador tenemaos a Armijos (2005), que analiza el tipo de cambio
real y el desalineamiento, a través del uso de variables como la productividad, entre otras, y
concluye que existe un comportamiento significativo del TCR.



Otro estudio realizado por Reyes (2017) el cual analiza el crecimiento de la economia ecuatoriana
y los efectos de la balanza no petrolera, concluye que el tipo de cambio tiene una relevancia
categorica y fundamental sobre el crecimiento econémico no petrolero, donde por cada
depreciacion trimestral del 1% del TCR esta mejora en 8.45%.

El estudio mas actual que se tiene en torno al TCR en Ecuador es el de Araque et al (2017), el
cual analiza el tipo de cambio real de equilibrio para Ecuador en el periodo 2000-2015, donde los
resultados indican que los fundamentos principales para explicar la trayectoria del TCRE, son la
productividad relativa, los términos de intercambio, la apertura comercial y las remesas.

4. Productividad Y Tipo De Cambio Real: Ecuador

La historia econdémica del pais esta estrechamente vinculada a la economia capitalista mundial
(Acosta, 2012). En sus diversas etapas, los periodos de crecimiento mas significativos
coincidieron con una fuerte demanda externa y altos precios internacionales (Ponce y Vos, 2012)
estimulando las exportaciones, el tradicional motor de crecimiento del Ecuador.

Un entorno favorable para los mercados internacionales contribuyé al crecimiento de estas
exportaciones desde el siglo XIX para el cacao, el banano de mediados de siglo y el petréleo
desde la década de 1970. Para la actualidad poco a variado en relacion con la exportacion de
bienes primarios, a los ya mencionados, hay que aumentar camaron, atin y pescado, elaborados
de cacao, café y elaborados.

Una fase de industrializacion, el cual fue dirigida por el estado fue aproximadamente entre 1965
y 1982, afios donde se desencadend la crisis de la deuda. Durante estos periodos, los
incrementos de la demanda internacional y del PIB provocaron cambios en lo referente a la
demanda interna. El mercado doméstico se configuré y promovié, el inicio de la produccién
nacional manufacturera, con fabricas orientadas a un sistema de produccién en cadena, el cual
promovia una transformacion de los trabajadores artesanales, en obreros cualificados en el
manejo de maquinaria industrial para la produccién en serie. Bajo este contexto, esta etapa
estuvo encauzada a sustituir la importacion de bienes estandar por los producidos en el entorno
nacional (Cardenas, Ocampo & Thorp, 2003).

A partir de 1972, Ecuador se volvido un pais exportador de crudo, lo que produjo grandes y
relevantes cambios en la economia nacional. Lo que, producto de ello, el peso industrial que se
estaba formando perdié relevancia, y se ensombrecié el desempefio positivo que se estaba
formando. De esta manera, las ramas de la industria no petrolera mas importantes fueron las
relacionadas con el procesamiento de productos agricolas, (alimentos y bebidas, café y cacao,
tabaco y madera), la pesca, destinadas a la exportacion, productos de linea blanca, y otras
industrias basicas, como la petroquimica y la fabricacion de metales, todos ellos con su
respectivo encadenamiento productivo (Moncada, 1982).

El aflo de 1999, fue testigo de una situacion econdmica sin precedentes en el pais. Con un PIB
de -7.3%, inflacion del 52% y con unos salarios reales que perdieron un 23% de su poder
adquisitivo (Acosta, 2012), el gobierno de aquella época tomd la decisiobn de entrar a la
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dolarizacion, con el fin de frenar la hiperinflacién y poder sembrar las bases para una salida de
la recesion.

A partir de alliy en un par de afios, se logré contener la inflacion, y empez6 una nueva trayectoria
en camino a la recuperacién, con el impulso de un elevado precio de los commodities a nivel
internacional, siendo favorable para el pais, y que con la activacién del nuevo Oleoducto Crudo
Pesado (OCP), en 2004, potencié la exportacion de petréleo (Ocampo, 2012).

Tomando el contexto anterior, las exportaciones reflejan los sectores que son mas productivos
en una economia, y son un elemento significativo en términos de su potencial econémico, de
manera particular cuando actiian como un motor del crecimiento (Rodrik, 2005). Para un pais
como el Ecuador son ain mas importantes, al haber adoptado a la dolarizacion como moneda
oficial, se convierte en un elemento fundamental, no sélo como un motor para el crecimiento
econdmico, sino también para asegurar la liquidez disponible para el correcto funcionamiento de
la economia, y por supuesto poder garantizar el equilibrio en la balanza de pagos (Caria, 2019).

En términos de concentracion en las exportaciones, la herencia historica, se ha mantenido en
una dependencia de los productos primarios. Como se aprecia en el gréfico 1, las exportaciones
se han concentrado en unos pocos productos primarios y de escaso valor agregado,
predominando siempre el petréleo, el cual, a lo largo de 19 afios representa un promedio del
58.1% en el total de exportacion de bienes primarios, y un 44.8% del total de las exportaciones.
Como segundo y tercer lugar, tenemos al banano y el camarén.

GRAFICO 1
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25.000.000
$ 20.000.000 a
© = i ' -
N -
S 15.000.000 g 1 a
(] - | |
© s i i ' | I I
: 10.000.000 s 8 . : I
S 5.000.000 -4 I I I | | |
0 | | | | [ | | | I I I I I I I I I I

2000200120022003 2004 200520062007 200820092010201120122013201420152016 201720182019

Afos
M Petréleo Crudo (2) Banano y platano (3) B Café
B Camarodn ] Cacao Abaca
Madera Atun (4) B Pescado
B Flores naturales Otros

Elaborade por: autor
Deatas: Banzo Central del Ezuadar

Por otro lado, en el grafico 2 tenemos a los productos industrializados que se exportan. Donde
se destacan los productos elaborados del mar con un 23% del total de las exportaciones de
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bienes industrializados y un 5.2% del total de las exportaciones totales. Seguido de los derivados
del petréleo y manufactura de metales.
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GRAFICO 2

PRODUCTOS INDUSTRIALIZADOS DE EXPORTACION

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 20152016 20172018 2019

Afnos
H Derivados de petréleo M Café elaborado M Elaborados de cacao
Harina de pescado M Otros elab.productos del mar B Quimicos y farmacos
W Manufacturas de metales B Sombreros B Manufacturas de textiles

W Otros

Datos: Banco Central del Ecuador

En el gréfico 3, el peso de los productos primarios, sobre el total de las exportaciones se ha
mantenido relevante, con un porcentaje del 77% sobre el total de las exportaciones totales, en el
periodo de estudio.
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La productividad total de factores (PTF) en Ecuador, durante las décadas de 1960 y 1970
incrementaron significativamente, en parte por las politicas de industrializacion de esas épocas,
para disminuir en la década de 1980 y 1990 (Caria, 2019). Como se observa en el gréfico 4, a
partir del afio 2000, la productividad fue aumentando, reflejando un importante proceso de
inversion. Pero pese a que entre 2007 y 2016 la productividad laboral en manufactura aumento,
el crecimiento fue menor al promedio del pais: 0.1% frente a un 1.3% en el total de la economia.
Los problemas de productividad del pais son reflejo de sus condiciones de competitividad
internacional. En el Global Competitives Index, Ecuador se encuentra en el puesto 86 de 140
paises del ranking internacional (WEF, 2018). Si bien, el mencionado indicador puede ser
dispuesto a sesgos, porgue se lo realiza en base a entrevistas con expertos, se lo puede
considerar como una buena aproximacion con relacion al potencial del crecimiento de un pais
(Caria, 2019).

GRAFICO 4
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Con lo mencionado anteriormente se observa que después de varias décadas la estructura
productiva del Ecuador no ha cambiado, y se mantiene con una baja diversificacion y
concentracion en productos primarios, particularmente en lo referente a las exportaciones, la cual
representa un factor limitante en el crecimiento y desarrollo de una manera mas incluyente.
Particularmente, la dependencia de productos primarios expone al pais a los ciclos de la
economia global, y de esta manera determina las fases de expansion y contraccion de la
economia, con repercusiones en las condiciones de vida de la poblacion.

El tipo de cambio real (TCR) en el Ecuador es una variable clave, desde el punto de vista de su
sobrevaluacién con relacion a nuestros paises vecinos, la cual mide el grado de competitividad
externa, e indica cuadn competitivos son los productos ecuatorianos en los mercados
internacionales. El tipo de cambio real es una variable endégena, entendiéndose como endégena
a una variable que evoluciona de forma dependiente con otras variables importantes, como los
términos de intercambio, la productividad laboral, finanzas publicas, liquidez del sistema
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bancario, entre otras. El tipo de cambio real opera independientemente, si el pais tiene 0 no
moneda propia o de si el régimen es fijo o flexible. En este sentido, mientras mas sobrevaluado
el TCR, menor competitividad se obtiene para los productos ecuatorianos (De la Torre & Hidalgo,
2017).

Como se menciond en la seccion 2.2, la formula para el calculo del tipo de cambio real es TCR =
p* . . . . . .
67, donde e representa el tipo de cambio nominal (moneda nacional por ddlar), P* es una canasta

de bienes transables y P es una canasta de bienes no transables. Para el caso del Ecuador,
tanto e como P* son componentes enddgenos, es decir que el pais no tiene control sobre ellos.
El inico componente, el cual tiene un control viene a ser P, es decir en los bienes no transables.
En relacién con esto, el TCR del pais se ajusta de manera endbgena, y significativamente menor
en términos de P. En contraste, los paises que tienen una moneda propia y regimenes flexibles,
el TCR se ajusta de manera mas eficiente y rapida, por medio del tipo de cambio nominal e (De
la Torre & Hidalgo, 2017).

Existe el tipo de cambio efectivo real y el tipo de cambio bilateral real. El efectivo real es aquel
que toma en cuenta la relacion de sus transables y no transables con varios paises que vienen
a ser los principales socios comerciales, es un global en términos comparativos, por otro lado,
tenemos el bilateral real, el cual es la comparacion con cada uno de los paises socios. Para
efectos de la investigacion, se tomara en cuenta el bilateral real con Estados Unidos, por ser el
principal socio comercial.

GRAFICO 5

INDICE DE TIPO DE CAMBIO BILATERAL REAL (TCBR-USA)
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El punto a resaltar es que existe un hecho innegable, el TCR de Ecuador se quedé fuertemente
sobrevaluado con respecto a su nivel de equilibrio, después de que los términos de intercambio
tuvieron un desplome, a su vez la variabilidad de los precios del petréleo y depreciaciones de las
monedas de paises vecinos con respecto al délar.
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5. Metodologia y datos

5.1 Fuentes de datos y descripcidon de las variables principales

Cabe sefalar que la presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo y un alcance
correlacional, puesto que se puntualiza la relacién existente entre dos variables; tipo de cambio
real y productividad, medido a través de la productividad total de factores (PTF) y el PIB per
cépita real. La fuente de los datos es el Banco Central del Ecuador (BCE) y el Penn World Table
version 10.0. Los datos son trimestrales, desde el afio 2000 hasta el 2019.

La base principal del teorema del efecto Balassa-Samuelson, toma en cuenta la correlacién entre
el tipo de cambio real (TCR) y la productividad, analizando los efectos que conllevan en caso de
gue existiese una apreciacion o una depreciacién. El efecto, como se menciona en la seccion
2.3, implica que el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) no es constante, puesto que existen
diferencias en las tasas de crecimiento de las productividades de los paises, lo cual se considera
una de las explicaciones mas importantes, que se encuentra por detras de la divergencia con
relacion a la hipotesis de la PPP.

La variable dependiente, el TCR es un precio relativo, el cual se expresa como TCR = %, donde

e representa el tipo de cambio nominal en unidades de moneda nacional por dolar, P* es el indice
de una canasta de bienes y servicios transables y P es el indice de la canasta de bienes no
transables.

En este sentido, Harrod (1933), Balassa (1964) y Samuelson (1964) estudiaron la relacion entre
la productividad de los bienes transables con el TCR, la cual es conocida como el efecto Harrod-
Balassa-Samuelson (HBS). A partir de alli, varios estudios, como Rodrik (2008), Leguizamon
(2018), Imai (2010), Puyana (2010), Gbmez & Rodriguez (2012), entre otros, realizaron el mismo
estudio usando al TCR como la variable dependiente para sus respectivos estudios, a cerca del
modelo HBS.

Para la variable independiente, representada como una variable proxy a la productividad, existen
dos. La primera es la productividad total de factores (PTF) y la segunda es el PIB per capita real.

La variable independiente PTF, viene de un modelo tedrico que es sustentado mediante una
funcion de produccion agregada de tipo Cobb-Douglas, que a través de trabajos realizados por
Solow (1957), suministré una metodologia, mediante la cual es posible realizar mediciones con
respecto a los factores de produccién y del crecimiento del PTF (avance tecnolégico), el cual se
la denomina la contabilidad del crecimiento (Romer, 2012). La funcién se expresa de la siguiente
forma:

Ye = A F(K L) (1)

Donde Y es el nivel de producto agregado real, A es el indice de la medida tecnoldgica o PTF; K
es el factor del capital empleado (bienes de capital fisico); L es el factor del trabajo ocupado en
actividades productivas; g y « representan la elasticidad-producto de los factores K y L; it refleja
i-ésima economia en periodo t (Minuche, Salcedo & Apolo, 2021).
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La funcion (1) cumple con un conjunto de condiciones neoclasicas que se describen en Briones
et al. (2018) y Brito (2010). Mediante calculos (anexo 1) de Villalobos et al. (2021), se obtiene la
siguiente expresion:

Yie _ Aw  , Ki Lit
Yie,  Ait Kit Lit

(2)

: . . A;
Todos los elementos anteriores son observables, a excepcion de la PTF que viene a ser A—”, ala
it

cual se la denominara un residuo (Villalobos et al, 2021).

A _ Vi y oo Kiey g lic (3)
Aig  Yie Kit Lit

Uno de los aspectos fundamentales de la ecuacion (3) es la estimacion de las variables
observadas, ya que la magnitud de PTF o residuo depende de Ky L con relaciéon a cémo se
midan sus contribuciones en las variaciones de Y, con forme a la contabilidad del crecimiento
(De Gregorio, 2007), con lo cual los trabajos realizados por Tica & Druzic (2006) y Ramirez
(2019), consideran y concuerdan que la PTF es la mejor medida para su acercamiento en el
estudio del efecto HBS, debido a que corresponde exactamente con el residuo de Solow, y se la
puede asociar con un concepto de productividad sostenible (Puyana, 2010).

En la investigacidon que hace Rodrik (2008), el cual mediante un modelo formal aclara los vinculos
existentes, entre el tipo de cambio real y la tasa de crecimiento. Este hallazgo es robusto, puesto
que utiliza diferentes medidas del tipo de cambio real y diferentes técnicas de estimacion.

Argumenta que, asi como la sobrevaluacion perjudica el crecimiento la subvaluacién la facilita.
Para la mayoria de los paises los periodos de rapido crecimiento estdn asociados con la
subvaluacion. Un aumento en la subvaluacién impulsa el crecimiento econémico tan
poderosamente como una disminucion en la sobrevaluacién. Pero esta relacion se mantiene sélo
para los paises en desarrollo; desaparece cuando la muestra se restringe a los paises mas ricos,
y se fortalece cuanto mas pobre es el pais.

Rodrik (2008), trabajé con el modelo HBS (relacién entre tipo de cambio real y productividad),
donde las variables utilizadas son, PIB per capita real como variable proxy de la productividad y
el tipo de cambio real. Expuso que el precio relativo de los bienes transables frente a los bienes
no transables (es decir, el tipo de cambio real) parece jugar un papel mas fundamental en la
convergencia de los ingresos de los paises en desarrollo con los de los paises desarrollados.
Basado en la evidencia de Rodrik (2008), en el presente estudio como variable proxy de la
productividad se utilizard también el PIB per capita real, debido a que existe una relacién, para
el andlisis del tipo de cambio real, y el efecto en los bienes transables y no transables.
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5.2 Analisis estadistico descriptivo de variables

Para la presente investigacion se usaran las siguientes variables:

Como variable dependiente: Tipo de Cambio Bilateral real (TCBR); se tomara en cuenta el
bilateral, puesto que se lo va a comparar con el pais que se tiene mayor comercio, en este caso
vendria a ser Estados Unidos.

Como variables independientes tenemos a:

Productividad Total de Factores (PTF): Por la evidencia relacionada con el residuo de Solow,
como proxy de la productividad, y el PIB per capita real, por el estudio realizado por Rodrik (2008),
como proxy de la productividad.

Para el analisis se utilizara el programa estadistico STATA. Siguiendo la metodologia de Rodrik
(2008), Ramirez (2019) y otros, se sacaran los logaritmos de cada una de ellas.

TCBR = TCBRUSA = Intcrusa
PTF-PPPs (USA=1) = PTF = Inptf
PIB per capitareal =» PIBPcReal = Inpibpc

5.2.1 Analisis estadistico descriptivo

TABLA 1
Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
TCBRUSA 80 100.2998 16.03738 79.24 195.8
PTF 80 0.1041038 0.0048847 0.0961663 0.1150508
PIBPcReal 80 943.3128 113.8154 747.5474 1098.024

En la tabla 1 se observan, de manera general, tanto el nimero de observaciones, la media, la
desviacion estandar y los valores maximos y minimos de cada una de las variables.

TABLA 2

TCBRUSA | PTF PIBPcR~I

TCBRUSA 1.0000
PTF -0.4446  1.0000

PIBPcReal -0.6721  0.8322  1.0000

En la tabla 2 se observa la correlacion que existe entre las variables. Entre el TCBRUSAy el PTF
existe una correlacion negativa de -0.44, lo que significa que, si una incrementa, la otra
desciende. Entre TCBRUSA con PIBPcReal existe una correlacion negativa fuerte de -0.67, lo
que significa que, tienen una relacion inversa.
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5.2.2 Gréficos de dispersion
Mediante los gréaficos de dispersion, se analiza de manera visual el comportamiento entre las

variables de estudio. La primera relaciéon serd: TCBRUSA vs PTF. En el segundo sera:
TCBRUSA vs PIBPcReal.

PTF-PPPs (USA=1)

200.00
|
[

150.00
|
[

100.00
|

50.00

T T T
.095 A 105 A1 115

® TCBR USA Fitted values

Lo que nos indica el grafico es la relacion entre tipo de cambio real bilateral y la productividad
total de factores, se puede observar que existe una tendencia negativa, o que corrobora con la
correlacion mencionada anteriormente.
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El grafico nos indica la relacion entre el tipo de cambio bilateral real y el PIB per capita real, lo
cual corrobora lo mencionado anteriormente, que existe una relacion inversa entre las variables.

5.3 Modelo de estimacion cuantitativa

El supuesto del modelo es que a partir de un aumento de la productividad en los transables eP*,
tiende a apreciarse el tipo de cambio real, y a consecuencia de aquello los precios de los no
transables o precios nacionales hace que aumenten en relacion a los internacionales. En base a
la revision de la literatura, propuestas por Rodrik (2008) y Ramirez (2019), las ecuaciones que
expresan esta relacion son las siguientes.

La ecuacion propuesta por Rodrik (2008):

Intcbr = a + Blnpibpc + € (1)

Donde LNTCBR, es el logaritmo del tipo de cambio bilateral real con estados unidos, en base
2007=100. Los datos para su calculo provienen de los indices del IPC y los tipos de cambio
nominales de su principal socio comercial, Estados Unidos. Una disminucién del TCR, significaria
una apreciacion real. La relacion PIB por persona del pais y Estados Unidos, donde de manera
general una mejora de la productividad tiende a incrementar la produccién de dicho sector, lo
cual se traduce en un superavit comercial, correspondiendo a una apreciacién del TCR. Los datos
provienen del Banco central del Ecuador.
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La ecuacion propuesta por Ramirez (2019):
Intcbr = a + Plnptf + € (2)

Donde LNTCBR, es el logaritmo del tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos, en base
2007=100. Los datos para su calculo provienen de los indices del IPC y los tipos de cambio
nominales de su principal socio comercial, Estados Unidos. Una disminucién del TCR, significaria
una apreciacion real. La relacion de la productividad total de factores (PTF), como lo indica Tica
& Druzic (2006), Ramirez (2019) y Puyana (2010) consideran y concuerdan que la PTF es la
mejor medida, ya que corresponde exactamente con el residuo de Solow, y se la puede asociar
con un concepto de productividad sostenible. Los datos de la PTF fueron tomados de Penn World
Tables version 10.0 al igual que lo hizo Ramirez (2019), y se la puede encontrar con el nombre
de TFP level at current PPPs (USA=1).

Las regresiones se las realizan mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) en series
temporales. Cabe sefialar también que los datos proporcionados fueron entre anuales y
trimestrales, lo cual, para no tener disparidad en torno a ello, se procedi6 a la trimestralizacion
de los datos anuales, mediante la metodologia de Lisman y Sandee (1964), quienes idearon un
método a través del cual se pueden obtener datos trimestrales de datos anuales asegurando la
presencia de la variabilidad, existen precedentes del uso de esta metodologia, por ejemplo, en
el trabajo de Bloem et. al. (2001) con el Manual de Cuentas Nacionales Trimestrales, del Fondo
Monetario Internacional (FMI), y de Cepeda (2015) con un modelo de trimestralizacién de PIB
para México. Revisar anexo 2.

6. Resultados

Los resultados obtenidos por las regresiones a partir de series de tiempo para Ecuador, dan
cuenta que se cumple el efecto HBS. Hay que sefialar que se tomaron dos modelos distintos
pararealizar el estudio en base a evidencia empirica. A continuacién, se presentan los resultados
obtenidos.

Variable independiente Ecuacion (1)
In pibpc -0,8178491**
t -6,54
P>|t| 0,000
std. Err. (robust) 0,125
c 10,19358
NuUmero de 80
observaciones
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En el primer resultado obtenido con el modelo de Rodrik (2008), se observa que el signo que
acompafa a la variable independiente es negativo, tal como se sugiere en la hipétesis HBS, es
decir que un aumento en la productividad, produce una apreciacion en el tipo de cambio real.
Esto concuerda con los trabajos de Rodrik (2008), Imai (2010) y Ramirez (2019). Es decir que
con el aumento del 1% en la productividad, causa una apreciacion del 0.81% en el TCR.

A continuacion, las pruebas de post estimacién que comprueban la fiabilidad del modelo.

dhite's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiZ (2] = 1z.12
Prok > chiz = 0.0023

cameron & Triwvedi's decomposition of IM-test

El test de White indica que el p valor del estadistico es menor a 0.05 del nivel de confianza, por
ende, se rechaza la hipoétesis nula (Ho: residuos Homocedasticos), de esta manera existe
evidencia suficiente para decir que el modelo no es homocedastico, a pesar de la correccidén con
el comando robust.

Durkin-Watson statistic (original) 0.245851
Durkin-Watson statistic (transformed) 1.434283

El test de Durbin-Watson se mide entre los valores 0 > 2 > 4, donde los valores cercanos a 0
demuestran que se tiene una autocorrelacion positiva. Los valores cercanos a 4 demuestran una
autocorrelacion negativa. Para descartar autocorrelacion, tanto positiva como negativa, los
valores deben ser cercanos a 2. En este caso, el modelo original tuvo una autocorrelacion
positiva, por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula (Ho: no existe autocorrelacion). En el modelo
corregido (transformed) con Cochrane-Orcutt, su valor es cercano a 2, por lo tanto, no existe
evidencia suficiente para negar que no existe autocorrelacion.

Variable independiente Ecuacion (2)
In ptf -1.510351**
t -6,92
P>|t| 0,000
std. Err. (robust) 0,2182
c 1.179305
Numero de 80
observaciones
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En el segundo resultado obtenido, con el modelo de Ramirez (2019), se observa que el signo
gue acompafia a la variable independiente es negativo, tal como se sugiere en la hipotesis HBS,
es decir que un aumento en la productividad, produce una apreciacién en el tipo de cambio real.
Esto concuerda con los trabajos de Rodrik (2008), Imai (2010) y Ramirez (2019). Es decir que
con el aumento del 1% en la productividad, causa una apreciacion del 1.51% en el TCR.

A continuacion, las pruebas de post estimacion que comprueban la fiabilidad del modelo.
White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiZ (2) = 1.59
D.4513

Prok > chiz2

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

El test de White indica que el p valor del estadistico es mayor a 0.05 del nivel de confianza, por
ende, no se rechaza la hipétesis nula (Ho: residuos Homocedasticos), de esta manera no existe
evidencia suficiente para negar que el modelo es homocedastico.

Durbin-Watson statistic (origimal) 0D.180431
Durkbin-Watson statistic (transformed) 1.464484

En este caso, el modelo original tuvo una autocorrelacion positiva, por lo tanto, se rechaza la
hipétesis nula (Ho: no existe autocorrelacion). En el modelo corregido (transformed) con
Cochrane-Orcutt, su valor es cercano a 2, por lo tanto, no existe evidencia suficiente para negar
gue no existe autocorrelacion.

Luego analizar los dos modelos propuestos para comprobar si el efecto HBS se cumple para el
Ecuador, se observa lo siguiente.

Para el primer modelo, tomado del trabajo de Rodrik (2008), el estudio demuestra que se cumple
el efecto HBS, con la variable proxy del PIB per capita real. La variable en cuestion explica el
modelo puesto que es significativa. Sin embargo, en el tema de fiabilidad del modelo, se
comprobd, y a pesar de ser corregido, que existe heterocedasticidad, por lo tanto, se concluye
gue la variable no cumple con la robustez del modelo.

Con respecto al segundo modelo, como se menciona anteriormente, Tica & Druzic (2006),
Ramirez (2019) y Puyana (2010) consideran que para un mejor resultado en relacion a la
investigacion sobre el efecto HBS, la variable productividad total de factores (PTF) es la mejor
medida, puesto que corresponde exactamente con el residuo de Solow. Dicha variable es
estadisticamente significativa, y cumple con la robustez del modelo.

En relacion a lo mencionado, se observa que para Ecuador se cumple el efecto HBS, lo que
significa que, con un incremento en la productividad existe una apreciacion real. Sin embargo,
hay que tomar en cuenta aspectos importantes. Uno de ellos es que, para el pais tanto e como
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P* son variables exdgenas, lo cual significa que, la evolucién de las mismas es determinada por
los mercados internacionales, es decir por factores que Ecuador no tiene ningan control. Otro de
los aspectos seria que el Unico componente que el pais puede controlar es P, es decir el precio
de los no transables. En términos generales, el efecto HBS (apreciacion real) se cumple en gran
parte, a que el TCR ecuatoriano se ajusta endégenamente y de manera muy leve por medio de
los no transables P, ocasionando gue los precios nacionales se incrementen en relacién a los
internacionales, y exista un deterioro en la competitividad internacional, provocando también
desalineamientos en el tipo de cambio real de equilibrio, como se menciona en el trabajo de
Araque, et. al (2017), el cual indica de manera relevante que el efecto HBS, los términos de
intercambio, la apertura comercial y las remesas, explican la trayectoria del tipo de cambio real
en Ecuador.

7. Conclusiones y recomendaciones

Este trabajo analiza las repercusiones que se tiene, cuando existe una apreciacion o
depreciacion real, para lo cual se usO el efecto denominado Harrod-Balassa-Samuelson
formulada por primera vez por Harrod (1933) y desarrollada a profundidad por Balassa (1964) y
Samuelson (1964). El efecto implica que un incremento en la productividad del sector transable,
tiende a apreciarse el tipo de cambio real.

El sector productivo es importante para el pais, puesto que estimula el crecimiento de la
economia. Sin embargo, las principales exportaciones son de productos primarios y de escaso
valor agregado. Por otra parte, los principales productos de importacion son de un alto valor
agregado. Lo cual indica que la produccién nacional mantiene la misma caracteristica de primario
exportadora, y que la economia sigue expuesta a las fluctuaciones de los precios internacionales.

El tipo de cambio real (TCR) es una variable endégena que viene a ser una de las mas
importantes en términos macroecondmicos, puesto que opera en torno a la realidad de todo pais
independiente de si tenga 0 ho una moneda propia. Entiéndase por enddégeno a que evoluciona
en funcién a otras variables, como la solvencia bancaria, productividad laboral, eficiencia en
finanzas publicas, términos de intercambio, etc.

Sin embargo, para Ecuador, un pais que tiene como modelo monetario a la dolarizacion la
férmula algebraica del TCR cambia en torno a que no tiene control sobre el tipo de cambio
nominal ni sobre los precios internacionales, y Unicamente tenga control de los bienes no
transables, esto hace que la produccién del pais en su mayoria primario exportadora, se vea
afectada de manera completamente enddgena, haciendo que aquellos productos y otros se
encarezcan en comparacion al de un pais vecino, que tiene el control de dos variables, tipo de
cambio nominal y precios de los no transables, haciendo que le manejo de los desalineamientos
reales sea menos complejo, que para la economia ecuatoriana. En relacion a lo tratado
anteriormente, el estudio se fundamenta en el cumplimiento, o no, de del efecto HBS, donde un
aumento en la productividad provoca una apreciacion real. Para lo cual se trabajé con dos
modelos, el de Rodrik (2008) que tiene como variables proxy al PIB per cépita real, y un segundo
modelo con una variable proxy distinta, como es la productividad total de factores (PTF) del
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modelo de Ramirez (2019), en relacion con el mayor socio comercial, que viene a ser Estados
Unidos, al igual que con el tipo de cambio real (TCR), llamada tipo de cambio bilateral real
(TCBR).

El resultado obtenido por ambos modelos, es que se cumple el efecto HBS para Ecuador, es
decir que un incremento en la productividad existe una apreciacion real, en relacién con nuestro
principal socio comercial. Sin embargo, para la primera ecuacién no se cumple la robustez de
modelo, a pesar de que la variable es significativa, por lo tanto, el modelo queda descartado.
Para la segunda ecuacion, se confirma que existe fiabilidad en el modelo, y comprueba también,
aparte de que se cumple el efecto HBS, la variable PTF es la mejor medida como variable proxy
de la productividad.

La presente investigacion, pretende dar un entendimiento acerca de cémo funciona una
economia en dolarizacion en torno al tipo de cambio real, y sus efectos en una apreciacion o
depreciacién. Otro aporte a la literatura es la utilizaciéon de la variable productividad total de
factores (PTF), distinta a la de Rodrik (2008) y a la de Araque et. al. (2017), que es el estudio
mas cercano en el pais en relacion a este tema, donde menciona que el efecto HBS es una
determinante mas que explica el TCR. De manera general, esta investigacion es la primera que
se tiene sobre el efecto HBS en el pais.

Para enfrentar los problemas de crecimiento y una sobrevaluacion del tipo de cambio real, existen
mecanismos que podrian estar dirigidos u orientados a generar un cambio en relacién a la
inversion y produccion nacional, enfocandose desde el sector no transable que es la variable que
el pais tiene control, al sector transable, en términos generales, mejorar la produccion nacional
implementando nuevos productos exportables, dejando de a poco, la matriz primario
exportadora, con los cuales se pueda sustituir a los bienes de alto valor agregado que se
importan, sin la necesidad de implantar protecciones artificiales por parte del estado.

Dicho cambio, no seria posible sin que existan cambios legales y regulaciones que puedan
facilitar la movilidad de capitales, es decir que esos capitales puedan ser reinvertidos,
desplazdndose a nuevos emprendimientos, diversificando ese capital. Otras acciones
importantes, para lo cual se podria facilitar ese cambio, es incluir los acuerdos comerciales y de
libre comercio con varios socios estratégicos para el Ecuador, esto mediante una racionalizacion
fiscal, estimulando la inversion.
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8. Anexos

Anexo 1

Contabilidad Del Crecimiento

En el estudio de Villalobos (2021), se realiza el modelo empirico con respeto a la contabilidad del
crecimiento de Solow (1957), el cual es un método que hace posible medir la contribucién de los
distintos factores de produccién y del crecimiento del avance tecnoldgico o PTF sobre la tasa de

crecimiento de la produccién agregada de la economia (Romer, 2012).

La misma hace que el crecimiento se divida de la produccion de una firma o un pais en dos
partes. La primera parte corresponde a la produccién, la cual puede atribuirse al crecimiento de
los distintos factores de la produccion, teniendo a la tecnologia como constante, mientras que
para la segunda parte es el crecimiento que puede atribuirsele Unicamente al incremento o
disminucién en la tecnologia (Huggett, 2018). Bajo este contexto, la contabilidad del crecimiento

nace o inicia a partir de la funcién neoclésica de produccién.
Yo = Ac F(Kg Ly) (1)
Donde:

Y; = Produccion agregada

A; = Progreso tecnoldgico o productividad total de los factores (PTF)
K; = Stock de capital

L; = Numero de trabajos ocupados

Aplicando diferenciales totales y parciales de (1) con respecto al tiempo t, se obtiene:
Yo = A F (K L) + A¢ Fe (K, L) Ke + AFy (Ky, L) Ly (2)
Derivando Y de las variables A, Ky L obtenemos:

Yo _ AeF (Kple) | AcFx (Kl Ke | AcFL (KeLe) Ly

= + + (3)
Yt Yi Yt Yi
& — ﬂ + At FK (Kt'Lt)Kf & + AtFL (Kt'Lt) LL (4)
Yt At Yt Kt Yt Lt

. A Fi (KpL)K, . . AFL(KeLy)
Denotamos la expresion — v con el simbolo «;, y la expresion = v con el
t t

simbolo g;, tenemos:
Yt At Kt Lt
_—— m —_— —_—
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Donde «; es la participacion del factor capital dentro d la produccién total, §; es la particion del
otro factor que vendria a ser el del trabajo, asi mismo dentro la produccion total. Posteriormente,
aplicando las primeras diferencias se realiza la aproximacion a las tasas de crecimiento
graduales que son sujetas de estudio, con relacién a otras tasas de crecimiento de los periodos
inmediatos.

Y AY; Yiv1—Ye

Ay _ DA _ Ay1— A (7)
At At At

Kt _ AKr _ Keva— Ke (8)
Ky K Ky

Ly _ AL _ Lepa—Le (9)
Lt Lt Lt

Obteniendo de esta manera la ecuacion fundamental del crecimiento de Solow.

AYt AAL- AKt ALt
Y A t g, Pt -, (10)

Donde:

AY; - L.
Tt = Tasa de crecimiento de produccion agregada.
t

AA
A—t = Productividad total de factores (PTF) o cambio tecnoldgico.
t

AK . . .
Tt = Tasa de crecimiento del stock de capital fisico.
t

AL - .
L—t = Tasa de crecimiento del factor trabajo.
t

En baso a lo revisado, podemos decir que la ecuacion (10) representa que el crecimiento de la
produccién agregada de la economia es igual a la suma de la productividad total de factores

(PTF) o cambio tecnolégico %, la tasa del crecimiento del stock de capital por «,, y la tasa de
t

crecimiento del trabajo multiplicado por g, (Huggett, 2018).

En relacion a ello, el modelo de la contabilidad del crecimiento que la tecnologia o (PTF), puede

ser representado con una funcién de produccién agregada. Es asi que Solow (1957) sostuvo de
A4
At
resultado de la diferencia entre la produccién agregada y el crecimiento de los factores de

produccién observados. Lo que daria como resultado, el Residuo de Solow, lo cual implica que

la necesidad de medir la tasa —, de forma residual y entre periodos, que vendria a ser el
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. . AAt . - ’ .
el crecimiento observado de —»ésuna medida efectiva para el avance tecnoldgico, puesto que
t

mediante esta medida se podria recopilar errores ocurridos en los otros factores que se
encuentra dentro de la contabilidad del crecimiento (Solow, 1957), en otras palabras, la PTF es
una fraccion de la produccion agregada que no puede ser explicada por cambios en los factores
de produccion, dentro de la funcién de produccién (Huggett, 2018).

Ay AY, AK;
- =5 % ——— Be (11)
t t t

Anexo 2

Trimestralizacion de datos anuales

Lisman y Sandee (1964) crearon un método de interpolacién, donde, a través del cual se obtienen
datos trimestrales de datos anuales y, al mismo tiempo, se asegura que la variabilidad de esos
agregados anuales. La técnica para este método es:

e Se formula un pronostico sobre los datos anuales para el afio corriente (4g41), y del afo
siguiente (Ag42).

¢ Mediante la siguiente formula de desagregacion, se deriva una serie temporal trimestral
gue es continua y suavizada, a partir de los datos anules.

X, =1/4(0.291 % A,_; +0.793 % A, —0.084 x A,,,) (1)
Xpy = 1/4(—0.041 % Ay_; +1.207 % Ay —0.166 * Ay,)
X3y =1/4(—0.166 * A,_; + 1.207 * A, — 0.041 % A,,,)
Xyy =1/4(—0.084  Ay_; +0.793 % Ay, +0.291 % Ay,,)

Donde, X, ,, es la estimacion trimestral derivada del trimestre g en el afio y. 4, es la estimacion
del afio y. B es el ultimo afio sobre el cual se disponen los datos anuales.

Estos coeficientes que corresponden a la desagregacion de Lisman y Sandee, se derivaron
imponiendo ciertas restricciones. Por ejemplo, si datos anuales de tres afios consecutivos Y-1,y
Y+1, no estan en linea recta, es decir se suponen alineados en una curva senoide (figura 1).

Figure 1

Tomado de: Masiya (2010)
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Este método tiene la propiedad de que los datos trimestrales que genera, suman exactamente
los totales anuales sin perder la variabilidad. Sin embargo, la debilidad es que, por la naturaleza
de la generacion de las matrices Z, el método no podra generar las series trimestrales para el
primer y ultimo afio del periodo de la muestra, pero segin Camara (2009) una forma de solventar
este problema, seria invertir el periodo inicial y adelantar el periodo final de la muestra.
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