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Introduccion

El proposito del presente trabajo consiste en identificar las fuentes de inflacion en el
Ecuador durante el periodo que abarca desde la dolarizaciéon de la economia hasta la
actualidad. Para este efecto se han seleccionado 4 variables, que serian los instrumen-
tos basicos del manejo de la politica econémica. La politica salarial seria modelada a
través de los salarios nominales. La politica fiscal utilizaria el gasto publico, mientras
que las politicas monetaria y cambiaria emplearian la oferta monetaria y el indice
de tipo de cambio real efectivo, respectivamente. Empero, bajo el actual régimen de
dolarizacion, el Ecuador ha “perdido” el manejo de su politica monetaria y cambiaria,
en cuanto a poder usar el tipo de cambio y la oferta monetaria como instrumentos para
controlar la inflacién. Por lo tanto, con los resultados de este analisis se espera despejar
la interrogante de si la dindmica del nivel de precios en la economia ecuatoriana esta
determinada exdgenamente o si a través de un manejo adecuado de la politica fiscal o
salarial se puede ejercer un adecuado control sobre el nivel de precios.

Para este efecto se utiliza un modelo de autorregresion vectorial que incorpora la
interrelacion entre indice de precios, salarios, oferta monetaria, tipo de cambio real
efectivo y gasto publico. Como se vera mas adelante, la evidencia empirica obtenida
indica que el comportamiento pasado del nivel de precios es fundamental para explicar
las variaciones futuras en la inflacion, por lo que existe un fuerte componente inercial
o predeterminado. Ademas, el tipo de cambio real, después del componente inercial,
es la fuente de inflacion mas importante en el Ecuador, por lo que podria hablarse de
un fendmeno de inflacién de costos. Este hallazgo se ve respaldado por la evidencia
estadistica que muestra que los bienes intermedios (materias primas y bienes de
capital) representan el 70% de las importaciones ecuatorianas. Por otro lado, de esta
investigacion también se desprende que un aumento en los salarios nominales provo-
caria una aceleracion de la inflacion. En otro orden de ideas, la oferta monetaria surte
efectos negativos sobre el IPC. Una explicacion tentativa frente a este hallazgo es que
el ingreso de dolares a la economia del Ecuador responde en buena medida a aumentos
en la produccion y en las exportaciones, pues la emisidn monetaria dejo de ser una
facultad del Banco Central. Los aumentos en la oferta agregada, a su vez, tenderian
a atenuar las presiones sobre los precios. En este contexto, una mayor circulacion de
ddlares en la economia ecuatoriana, inducida por una expansion en la produccion de
bienes y servicios, seria consistente con una trayectoria descendente de la inflacion.

El trabajo estéd estructurado en tres secciones. En la primera se hace una revision
de la situacion macroeconémica actual del Ecuador en lo que respecta a la inflacion, y
un andlisis de la evolucién de esta desde la adopcion de la dolarizacion. En la segunda
seccion se explica la logica del modelo de autorregresion vectorial utilizado, mien-
tras que en la tercera se lleva a cabo el analisis empirico y se detallan los resultados
de las pruebas y estimaciones efectuadas. Por ultimo se hace la presentacion de las
conclusiones.
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Grafico 1.Inflacion Promedio Anual para Ecuador y Estados Unidos
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1. Situacion macroeconomica del Ecuador

Durante la tlltima década la inflacion en el Ecuador ha mostrado una clara tendencia a
la baja. A finales de la década de los 90 el Ecuador recibi6 shocks (negativos) externos
e internos, tales como la abrupta caida de los precios del petroleo y la ocurrencia de
desastres naturales. Esto, aunado a un debilitamiento sistematico del sistema finan-
ciero, resultd en la peor crisis de la economia ecuatoriana. Sintomatico de ello fue el
congelamiento de depositos, la macrodepreciacion del tipo de cambio, y el alto grado
de dolarizacion de los pasivos financieros. El Banco Central optd por una politica
monetaria expansiva para hacer frente a la crisis. Esta politica se fundamento en el
crecimiento acelerado de la emision de dinero, lo cual desemboco en tasas de inflacion
de alrededor del 60%:!. Uno de los objetivos de la adopcion del dolar como moneda
oficial residi6 precisamente en controlar la inflacion, sin embargo, dada la inestabilidad
de la economia ecuatoriana no fue posible converger a una nueva posicion de equili-
brio (Olivera, 1967). Como lo indica Martinez: “Ante la profundidad de los desequi-
librios econdmicos, el 9 de enero de 2000 el Gobierno Nacional anunci6 la decision
de adoptar un esquema de dolarizacion total de la economia, lo que implicaba que la
divisa norteamericana sustituya a la moneda doméstica en sus funciones de reserva de
valor, unidad de cuenta, y medio de pago” (Martinez, 2008). La instrumentacion de
la dolarizacion representaba diferentes ventajas, pero aqui se centrara la atencion en
una de ellas: la convergencia inflacionaria con Estados Unidos. “La destruccion de la
capacidad del poder adquisitivo producto de la dolarizacién se junt6é con un periodo

! Cifra que aumento en los meses previos y posteriores a la adopcion del esquema de dolarizacion.
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de inflacion muy alto durante los tres primeros afos de su implementacion” (Ortiz,
2008). Si bien para lograr la meta de inflacion de un solo digito? le tomo6 a la economia
ecuatoriana los 5 afios posteriores al decreto de esta, no se han alcanzado los niveles
de precios observados en Estados Unidos (Grafico 1).

2. Marco tedrico de los modelos de autorregresion vectorial

Los modelos de autorregresion vectorial (modelos VAR?), desarrollados por Sims en la
década de los 80, surgen como alternativa frente a los modelos tradicionales de ecua-
ciones simultaneas; los VAR se fundamentan en una estructura vectorial que supone
una interdependencia entre las variables del modelo y sus rezagos (Sims, 1980). Los
modelos estructurales cimentados en la teoria econdomica exigen una diferenciacion
entre variables endogenas y exogenas antes de realizar la estimacion. Precisamente,
la dificultad o arbitrariedad para decidir cual variable sera tomada como dependiente
y cuales como explicativas es solucionada con la implementacion de los vectores au-
torregresivos (Maddala, 1996). Una de las principales contribuciones de los modelos
VAR en el andlisis de series de tiempo es que permite analizar el impacto dinamico
de una perturbacion no anticipada en una de las variables del sistema sobre las demas.
Este analisis se realiza a través de la estimacion de funciones de impulso-respuesta y
de descomposiciones de varianza.
El modelo VAR en su forma primaria o estructural se representa asi:

Y=C+AY+AY + ... +AY +BX te, (1)
Donde:
Y = es un vector de variables endogenas de dimension nx/.
C = es un vector de términos constantes de dimension nx/.
A, = es una matriz de coeficientes de dimension nxn, donde i = 1, 2,3,...., p
p = namero de rezagos incluidos en el modelo VAR.
X= es un vector de variables exdgenas (variables Dummy).
B = matriz de coeficientes de dimension nx3.
¢, = es el vector de innovaciones, o choques no anticipados, de dimension nx/;
exentos de correlacion serial y heteroscedasticidad.

Se asume que los elementos del vector &, cumplen los supuestos de ruido blanco,
en otras palabras, tienen media cero, varianza constante, y estan exentos de correlacion
serial:

E (812) =0 i

E (&) =0,

2 Esta ha sido uno de los objetivos de la politica econdmica que han impulsado los gobiernos durante la
Gltima década.

* Por sus siglas en inglés VAR (Vector Autoregressive).
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E (eset)=0 Vs#t

De (1), derivamos la forma reducida del modelo de autorregresion vectorial:

Y-AY=C+AY +. ... +AY +BX +e

(I -A)Y=C+AY + ... +AY +BXte

(L —A)(I ~A) " Y=( ~A) "[C+AY  + ... +AY +BX te]

Y,=C,+TY, +T,Y ... +T Y, +¥X +n @)
pt—p t t

La ecuacion (2), describe un modelo VAR en su forma reducida.
Donde:

C,=(-4)"'C
T =(-4) "4, [=123 . .p
W=(-4) "B
n=@a,-4) "¢,

3. Analisis empirico

La inflacion es uno de los fenomenos que recibe particular atencion por parte de los
hacedores de politicas publicas debido a sus efectos sobre la asignacion de recursos,
la distribucion del ingreso, el desarrollo econdémico y, por ende, sobre el bienestar de
la poblacion (Maldonado, 2007). Berg y Borensztein (2000)*, utilizan un modelo VAR
para predecir la evolucion de los precios en 6 economias altamente dolarizadas, las
variables que incluyen para este efecto son: el tipo de cambio, la oferta monetaria y
el indice de precios. Una investigacion similar es la realizada por Karacal y Bahmani
(2008), pues estiman un modelo VAR para la economia turca que comprende el periodo
de enero de 1987 a diciembre de 2003. Para su analisis incorporan, ademas del nivel
de precios (medido como un indice), la oferta monetaria, el déficit fiscal, un indice de
dolarizacion, y el tipo de cambio como variables endogenas del modelo de autorre-
gresion vectorial. Cuevas (2001), realiza un analisis similar aplicado a la economia
mexicana, empleando un modelo VAR en el que se estudian las relaciones dinamicas
entre el déficit financiero del sector ptblico, dinero en circulacion, tipo de cambio,
indice de precios al consumidor, salarios reales y producto global.

Asi, con el fin de establecer las principales causas de la fluctuacion en el nivel de
precios en el Ecuador se seleccionan cinco variables macroeconémicas, a continuacion
se realiza una breve explicacion de cada una:

* Estos autores estiman sendos modelos VAR para modelar el comportamiento de la inflacion en economias
altamente dolarizadas. Su estudio se aplica a varios paises latinoamericanos: Argentina, Bolivia, Pert, y
también a algunas economias asiaticas: Turquia, Vietnam y Filipinas.
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1. Elnivel de precios (P), medido a través del Indice de Precios al Consumidor®.

2. Salario nominal (W), se utiliza como referencia el salario minimo vital vigente
en cada mes®.

3. Oferta Monetaria (M1), esta se define como la cantidad de dinero a disposicion
inmediata de los agentes para realizar transacciones, en sentido estricto, es
la suma de las especies monetarias en circulacion y los depoésitos en cuenta
corriente.

4. Gasto Publico (G), definido por los egresos del presupuesto del Gobierno
Central expresados en millones de ddlares constantes’.

5. Tipo de cambio real (Q), medido a través del indice de tipo de cambio real
efectivo, el cual recoge la paridad cambiara del Ecuador frente a los 18 prin-
cipales socios comerciales.

3.1 Pruebas de Raiz Unitaria y de Estacionariedad
Antes de estimar ¢l modelo VAR, determinamos el orden de integracion de cada una
de las series de tiempo con el objeto de establecer la especificacion (niveles o primeras
diferencias) para cada variable dentro del modelo. Estas pruebas nos permiten conocer
si una serie de tiempo es o no estacionaria. En el presente trabajo se realizaran 2
pruebas para detectar la presencia de una raiz unitaria; se utilizara la Prueba Dickey
Fuller Aumentada (Aumented Dickey Fuller, ADF) y la prueba Phillips-Perron (PP),
las cuales nos permiten identificar la existencia de una raiz unitaria en las series de
tiempo. La presencia de una raiz unitaria implica que un choque transitorio en el vector
de innovaciones (¢,) tendra efectos permanentes, en otras palabras, si las variables son
no estacionarias tendran una memoria infinita frente a choques temporales. Asimismo,
se aplica la prueba de estacionariedad de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
La especificacion de la ecuacion de prueba permite incorporar a dicha ecuacion un
término constante, una tendencia deterministica o ambas. Para este efecto se emplea la
metodologia propuesta por Hamilton (1994), la cual radica en escoger la especificacion
que sea mas congruente con el comportamiento de la serie de tiempo tanto bajo la hi-
potesis nula como bajo la alternativa. De esta manera, se recurrio al analisis grafico de
cada variable, de manera que observando su evolucion en el tiempo pudo determinarse
si era necesario incluir una constante, un término de tendencia o ambos en la ecuacion
de prueba. Asimismo, siguiendo la logica de otros trabajos (Vargas y Zamora, 2007,
Escobar y Mendieta, 2005; Melo y Hamman, 1998), transformamos todas las series en
logaritmos naturales. Dichas trasformaciones son importantes puesto que reducen la
volatilidad de las variables y facilitan la interpretacion de los resultados. A continuacion

3 La serie se obtuvo de la base de datos de la CEPAL, esta muestra toma como afio base el 2004.
¢ Fuente: Informacion Estadistica Mensual del Banco Central del Ecuador.

7 Otra alternativa que se analizo fue utilizar el déficit fiscal como variable de politica fiscal, sin embargo
la decision entre utilizar el gasto publico o el déficit fiscal fall6 en favor de la primera, ya que es posible
aplicar logaritmos y de esta manera suavizar la serie, accion que no se podia realizar al déficit fiscal ya que
este incluye valores negativos. Fuente Informacion Estadistica Mensual del Banco Central del Ecuador.
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Cuadro 1.Pruebas de raiz unitaria y de estacionariedad

Estadistica de Prueba

Variable Especificacion | ADF PP KPSS Orden de
de la Ecuacién |Ho: Raiz |Ho: Raiz |Ho: integracion
de prueba Unitaria Unitaria Estacionariedad

IPC CyTD -5.79* -13.15% 0.22%* 1(1) 0 I(0)

AIPC C -6.02%* -8.20% 0.45 1(0)

W CyTD -3.86* -3.83* 0.15 1(0)

M1 CyTD -3.15 -3.14 0.15% 1(1)

AMI C -13.31%* -13.46% 0.06 1(0)

G CyTD -6.01%* -6.00* 0.14 1(0)

Q C -4.39* -7.66* 0.37 1(0)

* Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia de 5%
A denota al operador de primeras diferencias.

se muestran los resultados para cada una de las variables del modelo VAR especificado.

Del cuadro 1 observamos que para el nivel de precios las pruebas se contradicen.
Por un lado, las pruebas ADF y PP sugieren la estacionariedad de la variable, mientras
que la prueba KPSS contradice este resultado. En este caso, se recurri6 al analisis del
correlograma de la serie de tiempo, el cual nos indica que el IPC es una variable integrada
de orden 1 en niveles y estacionaria en primeras diferencias. Las pruebas realizadas a
las series: salario, gasto publico y tipo de cambio real efectivo indican que estas tres
variables son estacionarias en niveles, por tanto no procede en estos casos realizar
diferenciacion alguna. En el caso del M1, las 3 pruebas indican que esta variable es
integrada de orden 1 en niveles y estacionaria en primeras diferencias.

3.2 Estimaciéon del Modelo VAR

Las pruebas de raiz unitaria y estacionariedad indican que 2 variables son integradas
de orden uno, por lo que se procede a diferenciarlas para volverlas estacionarias. De
esta manera, se estima un modelo VAR estacionario de cinco variables: dos de ellas
se encuentran expresadas en primeras diferencias (IPC y M1), mientras que las tres
restantes (W, Q y G) estan expresadas en niveles, puesto que las pruebas realizadas
indican caracter estacionario de las mismas.

El siguiente paso consistio en tratar de determinar el nimero adecuado de rezagos
del modelo VAR (es decir, el valor de p). Para ello se emplearon varios criterios: el
Criterio de Informacion de Akaike (AIC), el Criterio de Informacion de Schwarz (SC),
el Criterio de Hannan Quinn (HQ) y el criterio de Error Final de Prediccion Prediccion
(FPE). Estos criterios, sin embargo, arrojaron resultados inconsistentes y no lograron
producir un modelo VAR adecuado. De este modo, la determinacion del niimero de
rezagos se realizé de manera empirica, buscando satisfacer los supuestos de no correla-
cion serial, homoscedasticidad y normalidad del vector de perturbaciones o términos de
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error®. La conclusion a la que se arrib6 es que con 10 rezagos, por un lado, se elimina la
correlacion serial y la heteroscedasticidad en los residuales del modelo de autorregresion
vectorial y, por el otro, se captura adecuadamente el comportamiento dindmico de la
economia ecuatoriana. Ademas hubo la necesidad de integrar al modelo 3 variables
dummy®. Con esta informacion se procede a calcular el modelo VAR no restringido.

Y=C+I\Y +....+LY +¥X+n (2)
Donde:

IPC, e

, n
Y= | M, n=|n"

G, no

0, ne

3.3 Estabilidad del Modelo

En este apartado hacemos una evaluacion de la estabilidad dindmica del modelo VAR,
para ello recurrimos a la estimacion de las raices invertidas del polinomio autorregresivo
caracteristico. La condicion de estabilidad es una parte importante del modelo objeto
de estudio; se necesita que este sea dinamicamente estable, esto es, que frente a una
perturbacion no anticipada en una variable, las demas variables regresen a su trayectoria
de equilibrio de largo plazo; de lo contrario el modelo es inestable lo que se refleja en un
comportamiento explosivo sin sentido econdmico (Loria, 2007). Cuevas (2010) indica
que la condicion de estabilidad del VAR implica que su primer y segundo momentos
(media y varianza) son estacionarios, es decir, son independientes respecto al tiempo.
El criterio para determinar la estabilidad o no del modelo de autorregresion vectorial
se fundamenta en el cumplimiento de la condicion de que todas las raices invertidas
tengan un modulo inferior a uno y se encuentren dentro del circulo unitario. Del grafico
2 se desprende que ninguna de las raices invertidas tiene un valor que supere la unidad,
por lo que se puede considerar que el modelo VAR estimado es estable.

8 Como indica Cuevas, la ausencia de correlacion serial y heteroscedasticidad en las perturbaciones deter-
minan la congruencia del modelo VAR estimado, ademas si los errores del modelo siguen una distribucion
normal asintotica se puede decir que el modelo es congruente y se comporta de acuerdo al supuesto de ruido
blanco gaussiano.

% Se realizo un ajuste estacional previo de los datos a través del método TRAMO/SEATS, pero a pesar de
este se mantenian los efectos estacionales en las observaciones, los que se corrigieron a través de la incorpo-
racion de variables dummy. Estas variables se introdujeron para corregir la incidencia del inicio del periodo
escolar en el Ecuador ocurrido en el mes de septiembre; de la temporada navidefia, diciembre, y del nuevo
afio, correspondiente al mes de enero, y sus efectos en el nivel de precios.
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Grafico 2. Raices invertidas del polinomio autorregresivo

0.5 e s

3.4. Diagnostico de los Residuales del VAR.

Como se menciono lineas atras, la estimacion de un modelo VAR congruente implica que
sus residuales se encuentren exentos de correlacion serial y heteroscedasticidad. A conti-
nuacion se detallan las pruebas que se aplicardn para asegurar la congruencia del modelo.

3.4.1 Prueba de correlacion Serial.
Para detectar autocorrelacion en los residuales se realiza la prueba multivariada de
correlacion serial del Multiplicador de Lagrange (LM) o prueba de Breusch-Godfrey,
la cual plantea la hipotesis nula de ausencia de correlacion serial (autocorrelacion) hasta
el rezago p, contrastada con la hipotesis alternativa de autocorrelacion hasta el rezago
de orden p. El criterio de decision se especifica de la siguiente manera: Rechazar la
hipotesis nula si el valor de la probabilidad es menor al nivel de significancia (cuadro 2).
Al trabajar con datos mensuales se puede esperar que haya indicios de correlacion
serial en el rezago 12 o 13 debido a la posible estacionalidad de las series de tiempo;
la prueba fue realizada para 15 rezagos. Los valores de probabilidad no permiten
rechazar la hipdtesis nula de ausencia de correlacion serial. De alli que sea valido
concluir que los residuales correspondientes a cada ecuacidn se encuentran serialmente
incorrelacionados.

3.4.2 Prueba Multivariada de Heteroscedasticidad

Otro supuesto que verifica la congruencia del modelo es el de homoscedasticidad, esto
es, suponer que todo los términos de error tienen la misma varianza; si esta condicion
se satisface puede decirse que los errores son homoscedasticos (de lo contrario serian
heteroscedasticos). En este caso, la hipotesis nula es que los residuales son homos-
cedasticos y la alternativa que tienen un comportamiento heteroscedastico. Para este
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Cuadro 2.Prueba de Autocorrelacion Serial LM
Ho: No autocorrelacion serial hasta el rezago p

Rezagos Estadistico LM P-value
1 15.17162 0.9373
2 21.71752 0.6520
3 12.79152 0.9790
4 20.48369 0.7210
5 20.50939 0.7196
6 22.12466 0.6285
7 25.91961 0.4119
8 31.57091 0.1708
9 21.05946 0.6893
10 21.74814 0.6502
11 30.01320 0.2238
12 42.48311 0.0591
13 21.69693 0.6532
14 24.06286 0.5157
15 19.65337 0.7648

* Indica el rechazo de la hipotesis nula a un nivel de significancia de 5%.

Cuadro 3. Prueba Multivariada de Heteroscedasticidad
de White sin términos cruzados

Chi-sq df Prob.

1565.41 1575 0.5633*

* Indica el no rechazo de la hipotesis nula a un nivel de significancia de 5%

efecto se realiza la prueba de Heteroscedasticidad de White sin términos cruzados. El
criterio de decision es el mismo que la prueba anterior: rechazar la hipdtesis nula si el
valor de probabilidad asociado al estadistico ¥* es menor que el nivel de significancia
0.05. Los principales resultados se especifican en el cuadro 3. Por tanto se concluye
que los residuos del modelo VAR son homoscedasticos.

3.4.3 Prueba de Normalidad

Hasta aqui se ha verificado la congruencia del modelo de autorregresion vectorial espe-
cificado para el caso ecuatoriano y ya se puede continuar con las demds herramientas
de analisis que nos proporcionan los modelos VAR (Loria, 2007). Sin embargo, nos
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Cuadro 4.Prueba de Normalidad de Jarque Bera.
Ho: Residuos son normales

Ecuacion JB df  Prob.
18.2828 2 0.0001*
e, 3.6041 2 0.1650
v, 5.0127 2 0.0816_
M1, 8.6889 2 0.0130%*
G, 21.1935 2 0.0000*

9,

Conjunta 56.7820 10 0.0000*

* Indica rechazo de la hipotesis nula a un nivel de significancia de 5%

permitimos realizar la prueba de normalidad para establecer la distribucion asintdtica
de los residuales de las ecuaciones del sistema (cuadro 4).

La prueba conjunta de normalidad permite diagnosticar que los residuales del modelo
VAR estimado no siguen una distribucion normal®; no obstante, Fernandez-Corugedo
(2003) argumenta que es mas importante que el VAR cumpla con los supuestos de
errores no autocorrelacionados y de homoscedasticidad que con el de normalidad mul-
tivariada. Este es el mismo planteamiento que hace Johansen, al indicar que solo hay
que verificar que los residuales no se alejen demasiado del supuesto de ruido blanco
Gaussiano. Empero, si observamos las ecuaciones de manera independiente nos damos
cuenta que los residuales de las ecuaciones 2 y 3 correspondientes al salario nominal
y oferta monetaria no presentan problemas de anormalidad a un nivel de significancia
del 5%. Por su parte la ecuacion 4, correspondiente al gasto publico, cumple con el
supuesto de normalidad en sus residuales con un 98.7% de confianza. La importancia
del cumplimiento de este supuesto radica en que otorga validez a las pruebas que se
basadas en los estadisticos ¢y F.

3.5 Prueba de Causalidad de Granger y de Exogeneidad en Bloque.

Como indica Cuevas (2001) el siguiente paso consiste en realizar las pruebas de causa-
lidad de Granger y de Exogeneidad en Bloque. Es conveniente aclarar que las pruebas
de exogeneidad en bloque son la version multivariada de las pruebas de causalidad
de Granger. Las pruebas de causalidad de Granger parten de la hipotesis nula de que
los coeficientes de los rezagos de una determinada variable son iguales a cero en una
determinada ecuacion (Cuevas, 2008).

10 El problema de no normalidad conjunta de los residuales del modelo estimado se pretendio resolver
disminuyendo el numero de rezagos del VAR, sin embargo, si bien con una especificacion de 7 rezagos se
lograba eliminar este problema nos conducia a la existencia de correlacion serial de orden 1. Por tanto se
decidi6 mantener el numero de rezagos especificado al inicio del trabajo, 10.
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Cuadro 5. Prueba de Causalidad de Granger.
Ho: Los coeficientes de los rezagos de determinada variable son igual a cero.

Variable Causal

IPC W M1 G Q
Variable Dependiente

17.11913 |14.70223 |18.8145 |24.16548

IPC ) (0.0718) |(0.1433) |(0.0427)* |(0.0072)*

* Indica el rechazo de la hipotesis nula a un nivel de significancia de 5%

Trabajando con un nivel de confianza del 95% empiricamente se puede afirmar
que los rezagos del gasto publico y del tipo de cambio real efectivo son importantes
para explicar las variaciones en el nivel de precios, es decir, estas dos variables son
causales en el sentido Granger del IPC. Ademas se observa que el tipo de cambio esta
acompafado del valor de probabilidad mas pequeno, por lo que se puede inferir que
esta tiene mayor poder de prediccion sobre los precios, seguido del gasto ptblico y de
los salarios nominales.

El siguiente paso consiste en realizar las pruebas de exogeneidad en bloque, para
determinar si una de las variables causa, en sentido Granger, a cualquiera de las otras
variables del sistema. La hipotesis nula indica que los coeficientes de los rezagos de
determinada variable pueden ser omitidos del modelo.

De la informacion del cuadro 6 se infiere que los rezagos de la serie IPC y Q no se
pueden excluir del modelo de autorregresion vectorial. Por otra parte, los resultados de
la prueba de exogeneidad en Bloque indican que las variables W, M1 y G no deben ser
parte del modelo VAR estimado; empero, como se menciond lineas atras, el objetivo
del presente trabajo es medir (identificar) el impacto de los choques salariales, fiscales,
monetarios y cambiarios sobre el nivel de precios. Por esta razon, nos remitimos a las
pruebas de causalidad de Granger, cuyos resultados se observan en el Cuadro 5, para
concluir que ninguna de estas variables debe ser excluida del modelo VAR, puesto que
son causales en sentido Granger del nivel de precios.

3.6 Funciones de Impulso Respuesta

En esta seccion se estima una de las principales herramientas de andlisis provista por
los modelos VAR. Como se observa en Loria (op. cit.), las FIR son un instrumento util
para evaluar la congruencia y la sensibilidad dinamica de las variables especificadas
en el modelo; por tal razén, son muy eficientes para evaluar y proponer politicas eco-
némicas. Las Funciones Generalizadas de Impulso-Respuesta (FGIR) nos permiten
conocer la respuesta dindmica de una determinada variable del sistema ante choques
(o cambios no anticipados) en alguna otra variable. Las FGIR se obtienen a través del
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Cuadro 6. Prueba de exogeneidad en bloque.
Ho: Los coeficientes de los rezagos de la siguiente variable pueden
ser omitidos del modelo.

Var. Dependiente Estadistico x? Prob.

IPC 59.0963 0.0263*
W 35.8916 0.6557_
Ml 51.1639 0.1111_
G 32.4445 0.7964
Q 64.2420 0.0089*

* Indica el rechazo de la hipotesis nula a un nivel de significancia de 0.10

método de Pesaran y Shin (1998), el cual permite obtener un conjunto de innovaciones
ortogonalizadas (es decir, de innovaciones exentas de correlacion contemporanea) que
son independientes de la ordenacion de las ecuaciones del modelo VAR.

Las funciones generalizadas de impulso respuesta se estimaron para un horizonte
de 12 meses e incluyen intervalos de confianza de 2 desviaciones estandar. Para que
una FGRI sea considerada estadisticamente significativa, su intervalo debe excluir al
cero en alguin punto del horizonte de tiempo estimado. A continuacidén se muestran las
FGRI del IPC, variable dependiente, frente a choques salariales, monetarios, fiscales

y cambiarios.

Grafico 3.Respuesta del IPC frente a un
choque en los salarios nominales W

12 3 4 5 6 7 8 8 10 11 12

Grafico 4.Respuesta del IPC frente a un

-001

-002

-003

choque en la base monetaria M1

Tomemos en cuenta el grafico 3, como sugiere la teoria econdmica tradicional, un
choque no anticipado en los salarios nominales en el Ecuador conduce a un aumento
en el nivel de precios que se observa desde el momento en que este ocurre, diluyéndose
su efecto aproximadamente 2 meses después (que es cuando el intervalo de dos des-
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Grafico 5.Respuesta del IPC frente a un Grafico 6. Respuesta del IPC frente a un
choque en el gasto publico G choque en el tipo de cambio Q
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viaciones estandar comienza a incluir al cero). El impacto poco significativo que estas
politicas representan en la tasa de inflacion anual, puede ser explicado por el hecho de
que las politicas salariales representan menos del 1 por ciento del PIB (Gachet et al.
2008). Del grafico 4 se desprende que la respuesta del IPC frente a innovaciones no
anticipadas en la oferta monetaria es negativa. El que un aumento en la oferta monetaria
disminuya (en lugar de acrecentar) el nivel de precios, es contrario a los postulados de
la teoria monetarista. Una explicacion tentativa frente a este hallazgo es que, en el caso
ecuatoriano, el incremento en la oferta de dinero no proviene de la emision monetaria
puesto que el Banco Central no puede emitir dolares. Por el contrario, cualquier in-
cremento en la oferta de dinero proviene de las exportaciones, la inversion extranjera
directa y de cartera, y las remesas, etc. En este contexto una mayor oferta de dolares en
el Ecuador puede ser consistente con aumentos sostenidos en la produccion de bienes
y servicios (Oferta Agregada), y todo aumento en la oferta agregada tiende a reducir
las presiones inflacionarias. Empiricamente se puede decir que el efecto negativo del
M1 sobre el IPC es contemporaneo y se diluye en los dos meses siguientes.

En el grafico 5 se observa la funcion generalizada de impulso respuesta del IPC
frente a choques fiscales. Para el caso ecuatoriano la politica fiscal a través del gasto
publico no tendria efectos significativos sobre el IPC, lo cual sugeriria que el aumento
en el nivel de gasto del gobierno no causaria procesos inflacionarios. Este hallazgo
permite inferir que una politica fiscal de contencion del gasto no seria necesaria para
frenar la inflacion.

El grafico 6 muestra la FGIR del IPC ante choques en el tipo de cambio*!. De
acuerdo con la teoria econdomica, un aumento en el tipo de cambio real (que corres-

' Es necesario puntualizar que a partir de que el Ecuador adopto a délar como moneda circulante (Marzo
2000), el gobierno ecuatoriano perdio la capacidad de utilizar al tipo de cambio como instrumento de politica
monetaria, quedando relegado a una postura pasiva frente a depreciaciones (apreciaciones) del dolar en el
mercado internacional.
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Grafico 7. Respuesta del IPC frente a un choque en él mismo

vua

o0

ponderia a una depreciacion del mismo) aumentaria el nivel de precios por la via del
encarecimiento de los insumos importados. Esto es consistente con el hecho de que
Ecuador es un importador neto de bienes intermedios y de capital, por lo que la infla-
cion tendria un fuerte componente importado. Por otra parte, la depreciacion real de
la moneda no tiene efectos inmediatos sino que estos se visualizan a partir del tercer
mes después de ocurrido el impacto, y su efecto sobre el IPC es de muy corta duracion
(pues apenas dura un mes).

Un hallazgo adicional es la presencia de un importante componente de inflacion
inercial, el cual significa que las expectativas de los agentes econdmicos privados
influyen en el nivel de precios futuro (Grafico 7).

3.7 Descomposiciones de Varianza

Otro de los instrumentos analiticos que incorporan los modelos VAR son las descompo-
siciones de varianza (DV). Cuevas lo ilustra de la siguiente manera: “..., mientras que
las FGIR describen de qué manera (o con que signo) una variable se ve afectada a través
del tiempo por choques en otra variable, las descomposiciones de varianzas establece
en qué medida (o en qué porcentaje) una variable se ve influida por innovaciones en
otra variable (Cuevas, 2008). Las DV son un complemento importante del analisis de
las FGIR; las descomposiciones de varianza indican el porcentaje de contribucion de
los diferentes choques a los cambios en determinada variable.

En el cuadro 7 se reportan las descomposiciones de varianza para el caso ecuatoriano
en un horizonte de 12 meses. Se aprecia que los choques en el indice de tipo de cambio
real, 12 meses después de ocurridos, explican el 13.76% de las variaciones en el indice
de precios al consumidor. Esto permite concluir que la inflacion en el Ecuador obedece
en buena medida al encarecimiento de los insumos importados. Esta interpretacion es
consistente con los resultados proporcionados por la funcion generalizada de impulso-
respuesta, representada en el grafico 6. Las importaciones de bienes intermedios (bienes
de capital y materias primas) en Ecuador representaban el 67% de las importaciones
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Cuadro 7. Descomposiciones de Varianza %
horizonte de tiempo 12 meses

Var. Causal Componente | Choques | Choques Choques | Choques
Inercial Salariales | Monetarios | Fiscales Cambiarios

Var. Depend.

IPC 65.24 5.26 4.87 10.87 13.76

W 33.40 44.87 6.42 4.98 10.33

M1 21.59 17.12 48.81 1.81 10.68

G 16.55 3.78 9.18 65.88 4.61

Q 10.78 10.54 7.42 19.70 51.56

totales en el 2003 lo cual respalda este hallazgo, cifra que ha ido en aumento desde
entonces; en el 2010, por ejemplo, las importaciones de bienes intermedios importados
representaron aproximadamente el 73% de las importaciones totales.

Después del tipo de cambio real, la variable con mayor poder explicativo sobre el
IPC es el gasto publico, pues este es responsable por el 10.87% de la variabilidad en el
indice de precios. Este resultado contradice al hallazgo de la FGIR, que indicaba que los
choques no anticipados en la serie G no tenian efectos estadisticamente significativos
sobre el nivel de precios. Por su parte, los choques salariales explicarian el 5.26% los
cambios en los precios. Otro hallazgo que se desprende del cuadro 7 es que la varia-
ble monetaria explica en menor medida las variaciones en el IPC, 4.87%. Ademas se
observa que el nivel de precios tiene asociado un elevado componente inercial, ya que
los choques en el IPC explican el 65.24% de las variaciones en ¢l mismo.

Como se mencion6 en un apartado anterior, el Ecuador perdid la capacidad de
manejar su politica monetaria y cambiaria con la adopcion de la dolarizacion. De alli
que el gobierno se vea imposibilitado de instrumentar politicas cambiarias orientadas
a controlar las subidas en el nivel de precios, lo cual es una desventaja importante
debido al fuerte componente importado de la inflacion. Esto provoca que los choques
cambiarios se transformen en aumentos de precios o inflacion de costos'?, sin que el
gobierno pueda hacer algo en la esfera de la politica cambiaria. En la esfera de la politica
salarial, una recomendacion seria que la tasa de aumento de los salarios no sea mayor a
la tasa de inflacion prevista, pues de lo contrario los ajustes salariales se traducirian en
alzas de precios. En lo referente a la politica monetaria'3, esta se transmite de manera
automatica desde los Estados Unidos, el Ecuador es un receptor pasivo de las decisiones
en materia monetaria que toma la FED.

12 La inflacion de Costos, explica la formacion de precios de los bienes a partir del costo de los factores.

'3 En este trabajo al hablar de politica monetaria se hace alusion exclusivamente a la Oferta Monetaria, de
ninguna manera se pretende incluir a la tasa de interés.
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Conclusiones

De la evidencia empirica se desprende que las variables con mayor relevancia al
momento de predecir la inflaciéon son el tipo de cambio y el gasto publico, seguido
de los salarios y la base monetaria. Haciendo una evaluacion general de las pruebas
de causalidad de Granger, las funciones de impulso-respuesta y las descomposiciones
de varianza, se concluye que el principal determinante de la evolucion en el nivel de
precios es el comportamiento pasado de la misma variable, confirmandose la impor-
tancia de la inercia inflacionaria y de las expectativas de los agentes econémicos con
respecto a los precios futuros. La inflacion inercial se verifica por el hecho de que los
choques al IPC (o choques propios) explican mas del 50% de las variaciones en el
nivel de precios. De alli que las politicas de estabilizacion deban orientarse a romper
las inercias inflacionarias, quiza mediante pactos de concertacion entre el gobierno y
los diferentes sectores productivos.

Respecto al tipo de cambio, las autoridades se ven imposibilitadas de instrumentar
politicas orientadas a aumentar la competitividad del Ecuador frente a los paises de
la region'®. Como se pudo verificar en apartados anteriores, debido a la elevada de-
pendencia de materias primas y bienes de capital importados, los choques cambiarios
son una fuente importante de inflacion de costos. Por lo que una politica orientada a
sustituir gradualmente la importacion de bienes intermedios por bienes producidos
internamente, seria adecuada.

La evidencia empirica sugiere que los choques monetarios producen deflacion,
situacion que se puede explicar por la pérdida del sefioreaje en la emision de dinero
del Banco Central. Por lo tanto, cualquier aumento en la oferta monetaria corresponde
aun incremento en el nivel de producto global. Los choques salariales también contri-
buyen a la alimentacion del proceso inflacionario; al respecto se recomienda mantener
una politica salarial que verifique que la tasa de aumento en los salarios nominales no
supere a la tasa de inflacion esperada, pues de lo contrario se generan presiones sobre
los precios.
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