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Presentacion

La Revista Cuestiones Economicas del Banco Central del Ecuador, en su
primer nimero del ano 2008, presenta a sus distinguidos lectores tres investi-
gaciones de primera linea que esperamos sean de interés para todos ustedes.

La primera de ellas es el trabajo de Ivan Gachet, Diego Maldonado y Wilson
Pérez, funcionarios de la Direccion de Investigaciones Econémicas del Banco
Central del Ecuador. En su articulo “Los Determinantes de la Inflacion en Una
Economia Dolarizada: El Caso Ecuatoriano,” quienes desarrollan un modelo
estructural de vectores autroregresivos que busca explicar y entender el origen
del fenémeno inflacionario en el Ecuador. La metodologia desarrollada por es-
tos autores permite estimar el impacto que tiene el vector de variables ex6genas
del modelo en la inflacion y estimar la tasa de inflacion a partir de dichas con-
tribuciones.

Las dos siguientes investigaciones corresponden a los ganadores del Concur-
so José Corsino Cardenas, Séptima Edicion. EI primer lugar del concurso fue
concedido a Nicolas Oliva, Economista de la Facultad de Economia de la Pon-
tificia Universidad Catdlica del Ecuador y funcionario del Centro de Estudios
Fiscales del Servicio de Rentas Internas, por su trabajo titulado “El Impuesto
al Valor Agregado como Instrumento de Equidad Social: una aproximacion a
través de Microsimulacion.” En esta investigacion, Oliva hace uso de las herra-
mientas de la microsimulacion para evaluar la incidencia que tienen cmabios en
el impuesto al valor agregado en los hogares ecuatorianos, incorporando en su
estructura las decisiones de los agentes sobre sus patrones consumo. El analisis
de este autor sugiere que para mejorar la equidad del sistema tributario de
Ecuador no se debe reducir la carga fiscal indirecta, sino hay que tratar de
incrementar la carga fiscal directa que debe ser acompanada por una politica
focalizada del gasto piiblico hacia los grupos mas vulnerables en el Ecuador.

El segundo lugar del concurso corresponde a la investigacion de Victor
Aguiar, Economista de la Facultad de Economia de la Pontificia Universidad
Catolica del Ecuador, quien realizé un analisis sobre “Eficiencia, Sostenibili-
dad Ambiental y Fquidad Intergeneracional en los Modelos de Generaciones
Traslapadas. Lecciones de Politica.” Aguiar incorpora dentro de un mode-
lo de Generaciones Traslapadas el componente ambiental con la finalidad de



evaluar el comportamiento dindamico y los niveles de estado estacionario de la
economia al introducir restricciones y variables ambientales dentro de este tipo
de modelos. Sus resultados muestran que la economia no tiene una trayectoria
sustentable y, consecuentemente, no puede alcanzar a un estado estacionario
optimo.

Finalmente, en nuestra seccion de Comentarios, Notas Cortas, Cartas y
Resenas, ponemos a consideracion de nuestros lectores la Nota Corta elaborada
por Guillermo Arosemena, distinguido historiador econdémico, titulada “Pre-
sion Fiscal, Inversion Social y Crecimiento Economico: Mirada a su Evolucion
Historica,” donde se realiza un analisis sobre la relacion entre la politica tri-
butaria y el gasto fiscal en un contexto histérico.

Les informamos que el Comité Editorial del Banco Central del Ecuador de-
cidi6 que desde este niimero la publicacion de la Revista Cuestiones Econémi-
cas se realizard de manera semestral, y una vez mas extendemos una cordial
invitacion a nuestros lectores, para compartir a través de Cuestiones Economi-
cas sus investigaciones. Sin duda alguna, entender de mejor manera la compleja
realidad econémica del pais serda siempre el primer paso para proponer solu-
ciones de largo plazo en beneficio de todos los ecuatorianos.
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Determinantes de la Inflacién en una Economia

Dolarizada: El Caso Ecuatoriano

IVAN GACHET DIEGO MALDONADO WILSON PEREZ"

Resumen

En este documento se estima un modelo VAR estructural para identificar las causas de la
inflacion en el Ecuador. La contribucién de las variables exdgenas en la inflaciéon se analiza
utilizando la descomposicion de la varianza. A diferencia de estudios anteriores, no sélo se

identifica el impacto de cada variable exdgena en la tasa de inflacién, sino que ademas se

estima la tasa de inflacion a partir de las variables exdgenas del modelo. Los resultados
muestran que en el primer trimestre del 2008 los principales determinantes de la inflacion
en el Ecuador fueron los precios internacionales, los tipos de cambio y las politicas piiblicas.

Abstract

In this paper we estimate a structural VAR model to identify the causes of inflation in
Ecuador. To examine the VAR dynamics, we use the decomposition of the variance because
it provides information about the relative importance of each shock to the variables in the
VAR. We differ from previous studies because we are able not only to identify the impact
of each exogenous variable on the inflation rate but also to estimate the inflation rate from
the exogenous variables in the model. We found that on the first quarter of 2008 the
annual inflation rate in Ecuador was mainly caused by international prices, exchange rates
and public policy.

“Funcionarios de la Direccién de Investigaciones Econémicas del Banco Central del
Ecuador. Los autores agradecen a Ma. Belén Freire, Holger Capa, y Cristian Rojas por
sus comentarios y sugerencias; a Yadira Gavilanes, Maria Tola, Luis Barragan, Maria Au-
gusta Mosquera, Sofia Calahorrano, Ricardo Sanchez y Bruno Escorza por su excelente
asistencia en esta investigacion; y, Miguel Acosta y Kléver Mejia por sus comentarios a
versiones preliminares de este documento. Al momento de participar en esta investigacion,
Wilson Pérez trabajaba en la Direccion de Investigaciones Econémicas del Banco Central
del Ecuador. Las opiniones, errores y omisiones son de responsabilidad exclusiva de los au-
tores y no necesariamente reflejan la posicion del Banco Central del Ecuador, ni de sus
autoridades. Para cualquier comentario o sugerencia favor comunicarse con igachet@bce.ec,
dmaldonado@bce.ec y/o wperez@Qusfq.edu.ec.
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1. Introduccion

El Ecuador es un pais de ingreso promedio, localizado entre Colombia
y Pert, y se caracteriza por su diversidad geografica y étnica. En cuanto a
la economia interna del pais, en el ano 2007, el PIB per capita en ddlares
constantes del 2000 fue de USD 1.626. Su mayor fuente de ingresos es la ex-
portacion de petroleo y bienes primarios, como es el caso del banano, flores y

camarones. '

En los inicios del ano 2000, atravesando una grave crisis economica, que
incluia altos niveles de inflacion y una severa devaluacion de la moneda na-
cional, el gobierno del Ecuador implementd la dolarizacion a la economia como
respuesta a la crisis.”

Producto de la dolarizacién, los niveles inflacion cayeron de 96,10 % en el
ano 2000 a menos del 8% en el ano 2003, se estabilizé la economia interna y
el pais experimento un crecimiento econémico moderado.

A pesar de todo, los ingresos del Ecuador contimian dependiendo de la
produccion y exportacion de bienes primarios, lo cual implica que el pais sigue
siendo altamente vulnerable a las fluctuaciones de los precios de los commodi-
ties en los mercados internacionales. En este sentido, el incremento en el precio
de los commodities agroalimentarios y el petréleo a nivel mundial desde me-
diados del ano 2007, han sido acompanados por un sostenido crecimiento en
el indice general de precios, acelerando de manera sorprendente el nivel de in-
flacion en el pais. Dada la nueva tendencia con los altos niveles de inflacién en
una economia dolarizada surge la pregunta de ;qué factores pueden explicar
el alza de la inflacion desde Septiembre del 2007, atin cuando la economia
esta dolarizada?

Para responder a esta pregunta, se estima un modelo de VAR estructural
(SVAR) para identificar las principales causas de la inflacién a nivel agregado
en el Ecuador. La metodologia SVAR considera las relaciones enddgenas en-
tre las variables del modelo y resume estas relaciones empiricas sin imponer
mayores restricciones a los datos. Para examinar la dinamica de las variables
en el modelo, se utilizo la descomposicion de la varianza porque provee infor-

Ver Banco Central del Ecuador (2008).

2Beckerman (2001) argumenta que existen varios factores detrds de la crisis econdmica,
que fuerzan al Ecuador a implementar la dolarizaciéon en su economia, los cuales son: (a)
la dependencia del ingreso piiblico de las volatiles ganancias petroleras, (b) exposicién del
sistema bancario a actividades volatiles y riesgosas, (c¢) exposicién de los prestamistas ban-
carios a depreciaciones en los tipos de cambio, (d) inadecuada supervisién bancaria, (e) la
deuda publica masiva, (f) fragmentacién politica, (g) débil administraciéon piiblica y (h) la
tendencia del gobierno a regresar a los subsidios energéticos.
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macion sobre la importancia relativa de cada shock para las variables en el
VAR. A diferencia de los estudios previos, no solo se identificé el impacto de
cada variable exdgena en la tasa de inflacién, sino que también se estimo la
tasa de inflacion a partir de las variables exigenas en el modelo.?

Los resultados muestran que en el primer trimestre del 2008, los principales
determinantes de la inflacion en el Ecuador fueron los precios internacionales,
los tipos de cambio y las politicas piiblicas. Sin embargo, cabe destacar que si
bien la principal fortaleza del modelo es identificar los principales factores que
inciden sobre la inflacién a nivel macroeconémico, no permite definir recomen-
daciones de politica para controlar el alza en el nivel de precios del 1iltimo
ano. En este sentido, el modelo debe ser complementado con investigaciones
a nivel microeconémico, como por ejemplo los estudios de cadenas de valor,
con la finalidad de identificar los canales de trasmision (Pass-Through) de las
variables que identifica el modelo a la inflacion, y que son mas apropiados para
el diseno de politicas que busquen controlar el incremento de los precios.

En lo que resta, el documento se divide de la siguiente manera: primero,
describimos la metodologia VAR y como se estima la tasa de inflacién a partir
de las variables exégenas del modelo. En la siguiente seccion, se describen los
datos y la construccion de algunas variables. Después, se discuten los resulta-
dos para Ecuador. Finalmente, concluimos.

2. Metodologia

Los VARs son sistemas de ecuaciones dinamicas en donde el valor de
una variable (e.g. PIB, desempleo, inflacion, entre otras) depende del compor-
tamiento pasado de la variable y de otras variables del sistema.? A diferencia
de los modelos tradicionales, los modelos VAR plantean pocos supuestos sobre
la estructura de la subyacente de la economia y se centran en obtener una bue-
na representacion estadistica de las interacciones entre variables econdmicas,
dejando a los datos determinar el modelo. Por su parte los modelos SVARs
combinan la estructura basica de los VAR con restricciones que se derivan de

3Las variables exdgenas incluidas en el modelo fueron: precios de los commodities, tipo
de cambio, politica piblica (gasto del gobierno y salarios), clima, fletes y eventos politicos
(esta variable toma el valor de uno en cada mes que se llevaron a cabo elecciones y/o
eistio inestabilidad politica.)

'Los modelos VAR fueron introducidos inicialmente por Sims (1980), quién mostré que
estos modelos proveen un enfoque coherente y creible para la descripcion de datos, prondsti-
cos, analisis estructural de la ecénoma y el impacto decisiones de politica econémica. Su
idea clave fue que el efecto de las intervenciones politicas pueden ser analizadas al examinar
la representacion de media movil que relaciona la realidad macroeconémica (variables de
resultado de interés) directamente a los shocks econémicos estructurales.
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la teoria economica.”

Existen muchas aplicaciones en la literatura que utilizan este tipo de mo-
delos para determinar empiricamente las causas de la inflacion. Por ejemplo, el
estudio de Dhakal et al. (1994) usé un modelo de vectores autoregresivos que
incluye las variables més importantes que interactiian con el nivel de precios en
la economia estadounidense, y encontré que cambios en la oferta monetaria,
tasas de salarios, déficit presupuestario y precios de la energia son determi-
nantes de la tasa de la inflacién de este pais. Llosa, Tuesta y Vega (2005)
aplicaron un sistema de proyeccion VAR Bayesiano no estructural simple para
predecir los principales datos macroeconémicos peruanos particularmente la
inflacion. Lack (2006) utilizé un modelo VAR para predecir la inflacién de los
precios de consumo en Suiza. Este autor encontré que los préstamos de los
bancos y el agregado monetario M3 son las variables mas importantes para la
prediccion de la inflacién. Pincheira y Garcia (2007) evaluaron el impacto in-
flacionario de un shock petrolero en algunos componentes del Indice de Precios
al Consumidor para nueve paises industrializados y Chile. Ellos encontraron
que una respuesta significativa en la inflacién subyacente, inflacién energética
e inflacién total en la respuesta inflacionaria de todos los paises y Chile es uno
de los mas altos y mas persistentes en esta muestra. E1 Banco de Inglaterra
utiliza modelos VAR para realizar predicciones de variables econémicas (espe-
cialmente la inflacién), y para analizar los efectos de shocks economicos en la
economia (Banco de Inglaterra 1999).%

Un sistema VAR bésico puede ser expresado de la siguiente manera:”

X; = Z A X + Z BiWi—; + € (1)
j=1

=1

donde, X, representa la tasa de inflacion de la canasta de bienes en el tiem-
po t (vector de variables enddgenas),® W,_; es un vector de variables exigenas

5Ver Stock and Watson (2005) para una discusién completa sobre este tipo de modelos.

SDesde el trabajo seminal de Sims (1980), los modelos SVAR han sido aplicado también
para datos econémicos para predecir series de tiempo macroeconémicas, estudiar la fuente
de las fluctiaciones econémicas y/o comprobar teorias econémicas (e.g. Blanchard y Quah
(1989) usaron modelos SVAR en el anilisis del ciclo de fluctuaciones de fuentes de negocios
y/o Kim y Roubini (1999) usaron un modelo estructural comin para identificar los efectos
de politicas monetarias para las economias del GT).

"Para una discusién detallada de la metodologia y estimacién VAR, recomendamos Stock
v Watson (2001) y Watson (1994).

8Mads adelante explicamos cémo construimos las diferentes canastas de bienes de la tasa
inflacién anual.
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en el tiempo ¢, A;(i = 1.....7) y 3;(j = 1..... s) son matrices de coeficientes, i
y 7 son el nimero de rezagos incluidos en el sistema y £, es un vector de re-
siduos. Una caracteristica de estos modelos es que los coeficientes son dificiles
de interpretar debido a la naturaleza multivariante del VAR. Por esta razon,
las funciones impulso respuesta y la descomposicion de varianza fueron de-
sarrolladas para superar estas limitaciones. El impulso-respuesta analiza la
respuesta de las variables dependientes en el VAR a shocks en el término del
error, mientras que la descomposicion nos permite medir los movimientos en
las variables dependientes que son ocasionados por sus propios shocks, versus
shocks a las otras variables.” Usamos la descomposicién de la varianza porque
ésta nos brinda informacion acerca de la relativa importancia de cada shock a
las variables en el VAR.!Y Esta descomposicion nos permite examinar cémo ha
evolucionado en el tiempo la contribuciéon de estos shocks y ademas si juegan
un rol en determinar la variacion a largo plazo en las variables endogenas.'!
Sin embargo, nos desviamos de alguna manera de las aplicaciones tradicionales
de este tipo de modelos para analizar la inflacion, ya que nuestro interés es
identificar el impacto de cada variable exégena W;_; en la tasa de inflacion X;.

2.1. Descomposicion de la Inflaciéon
2.1.1. Descomposicién de la Inflacion de Bienes de Mercado

La tasa de inflaciéon del mercado de bienes es medida como la tasa de cre-

§od r s N ‘ . 2

cimiento del Indice de Precios al Consumidor del mercado de bienes (1 P, )."?
El IPC,, esta dado por:

1
[P('”” = Zai]f)(':inl' Zﬂ,‘ =1 (2)

i=1 i=1

Donde [ PC',, representa el I PC' para el bien i en tiempo ¢ de los precios
de mercado, el valor de «; es el peso relativo de cada bien en el [ PC,,, e [
es el nimero total de bienes a precios de mercado m usados para estimar el

YLiitkepohl (2006) discute a mayor detalle esta metodologia.

WENR el Apéndice A hay una explicaciéon técnica de los cambios que realizamos a la
metodologia tradicional de la descomposicién de la varianza para estimar el impacto de
las variables exdgenas en el VAR presentado adelante.

I1Gee Seymen (2008) critica la descomposicién de la varianza.

12En el Ecuador, el Indice de Precios al Consumidor se calcula como la suma ponderada
de los bienes transables y no transables; la diferencia entre estos dos es que el precio de
los primeros son fijados por el gobierno; e incluyen entre otros, el precio de la gasolina, la
electricidad y el transporte.
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Indice de precios al Consumidor de los bienes de mercado.

También es posible expresar la tasa de inflacion del mercado de bienes de
la siguiente manera:

. IPC,
1 — - m - 1 3
mt II)(v:nt_l ( )

Para determinar qué factores pueden explicar le creciente inflacién en el
Ecuador, asumimos que existen .J factores exdgenos que pueden explicar la
tasa de inflacionaria para todos los bienes a precios de mercado que se regis-
tran en el [ PC'.

Hint = d{X“ +4- /3&)(-& e x’3f,X,,, + &, €t ]V(()O’) (4)

Tomando el valor esperado de la ecuacién 4 obtenemos.

J
E(I,,) = Bi X1 + -+ + BiXne = )07, W =PiX;e  (5)
o

donde v/ representa la contribucion del factor J a la tasa de inflacion del
mercado de bienes en tiempo ¢. ¥ es estimado de la descomposicion de la va-
rianza del VAR. Consecuentemente, la tasa de inflacién de los bienes a precios
de mercado también puede ser escrita como:

: J

3 II)(;”;"I /'.

f,.t=”,('—il—1=zv‘;J+5t (6)
mt—1 j=1

donde II?,,, representa la tasa de inflacién, y ¢, es la contribucién de cada
variable exdgena a la tasa de inflacion del bien i.

De la ecuacion 6, podemos definir al IPC como el producto de sus valores
rezagados (/PC}_,) y la suma de contribuciones de variables exégenas a la
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inflacion mas 1 (Z}-]:, v ;J + 1), como se muestra en la ecuacion 7.
J o
IPChyy = IPChy (Y00 +1+¢:) (7)
j=1
Reemplazando 7 en 2:
l ., 4.4
IPCne =Y ai| Y0l + 14| 1PCh, (8)
i=1 i=1

Reordenando los términos en 8:

I J I 1
IPCoi =Y I PCL, ¥ + 3 il PChy  + ) i PCh,_,  (9)

1=1 j=1 i=1 i=1
La ecuacion 9 se puede expresar de la siguiente manera:

I J I
IPCoy =Y IPChy ¥} + IPCpy_1 + Y il PCly_y  (10)

i=1 j=1 i=1

De la ecuacion 10, es sencillo observar que la inflacion de bienes a precios de
mercado puede ser expresada como la suma ponderada de las contribuciones
de variables exdgenas a la tasa de inflacion definida anteriormente:

IP('mI S 11)('m!~l — Z!:l Z.jl:l (liIP(’rirll—l L‘:J + Z!:l ais’[P('rInf—l
1])(.',7”_] N [[)(’mtfl

(11)
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Z 1””(mt-1‘/’ll +Z la[P(mt—lbt
IP('mf—l

E(Mn) = (12)

La tasa de inflacion del mercado de bienes puede ser estimada por la con-
tribucion individual de un grupo de un grupo de variables exdgenas para la
inflacion. Esto implica que podemos medir el impacto de cada variable exégena
en la tasa de inflacién. Pero lo que nos interesa es estimar la tasa total de in-
flacion, para lo cual necesitamos incluir la contribucion de los bienes no tran-
sables dentro de nuestro modelo, la siguiente seccién explica esta inclusion.

2.1.2. Descomposicién de la Inflacién Total

Reordenando los términos de la ecuaciéon 2 podemos obtener la contribu-
cion individual de los bienes transables y no transables para el Indice de Precios
al Consumidor Total de la siguiente manera:

I I+T I+T
IPC, =3 0,IPCi, + Y 6,IPCE, D 0i=1 (13
i=1 k=I+1 i=1

donde IPCi, y IPCF representan al indice de precios al consumidor de
bienes transables y no transables, respectivamente. [ es el mimero total de
bienes transables, y 1" representa el niimero de bienes no transables. El peso
relativo de bienes transables y no transables se define ahora por 0; y 0y, res-
pectivamente. Para estimar la tasa total de inflacion de bienes tranaablea vy no
transables, empezamos reemplazando 7 en 13:

I+T
e _Ze IPCi,_ Z”"”Za IPCly y+ ) O:IPCF  (14)
=1 i=1 k=I+1

La ecuacién 14 puede ser también expresada como:



GACHET, MALDONADO Y PEREZ: DETERMINANTES DE LA INFLACION 13

IPCy =Y | 0:IPCi, ] WP + i 6:IPC,_ + Y i_, 0ic,IPCl, |

+ Y 01 + ¥R IPCE
(15)

En la ecuacién 15, ¢'F la contribucién del los bienes no transables j a la
tasa de inflacién en el tiempo (. Es sencillo observar que se pueden agrupar los
iltimos dos términos de la ecuacién 15, esto nos permite obtener:

IPC, =¥ 6,1PCi,,_, + ST o1pCk  + YL 0.1PC] z N

+ it T O IPCE  + T2 G 1PCY,
(16)

IPCy = IPCi 1+ X4y O IPCE_ T ¥ + 02T, Ok IPCE
(17)

1
+Zi=l 1"’[[ m[—l

Resolviendo la ecuacion 17, podemos obtener el valor esperado y obtener la
tasa de inflacion anual, la cual es la misma que la ecuacion 2, pero estimandola
T TieIPCi_ ¢/

de la contribucion de cada variable exogena representada por TPC,
I+T Wk
, : a0 " 0 Ok I PC
mas la contribucion de los bienes no transables dados por —Z:’\”T”H

" vi ij T
I,(IP('z — ]P('z—x) _ B, = Zjlzl Yio1 G:IPCL ) + Tl O IPCE
’ IPC, \ IPC, ;

(18)

Ahora, podemos reemplazar v’} en la ecuacion 18.



14 CUESTIONES ECONOMICAS

- ZJJ':l Z:{=1 OiIP('ti—l“lijl:‘x’jf + le\i;H ()A‘U”:‘.IP('rk—l

19
IP('p_l ( )

qun)

La tasa de inflacion puede ser expresada como la suma de .J factores
exbgenos que pueden explicar la tasa de inflacién de los bienes transables,
mas la tasa de inflacion de los bienes no transables. Cabe senalar que la con-
tribucién de cada variable exdgena en el modelo puede tener un signo negativo
(en el caso general el aporte solo presenta un signo positivo).

3. Datos

Para nuestro andlisis empirico hemos compilado observaciones de la tasa
de inflacion, precios internacionales, tipos de cambio, variables de politica
publica, clima, costos de fletes y transportacion, y eventos politicos. La tasa
de inflacién es definida como la tasa de crecimiento del Indice de Precios al
Consumidor de bienes transables y no transables, que es calculado por el Insti-
tuto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC). Para estimar el modelos, fue
necesario para clasificar el IPC de los bienes de mercado con caracteristicas
similares en cinco canastas de bienes utilizando analisis de clusters jerarquicos
en: Agricultura Inflacionaria, Agricultura no Inflacionaria, Agroindustria, In-
dustria y Servicios, siguiendo la metodologia propuesta por Maldonado (2007),
quien utiliza esta clasificacién en un modelo VAR para pronosticar la inflacion
en el Ecuador.'® Maldonado detecta algunos patrones y tendencias bésicas en
diferentes grupos de bienes, cuya evolucion se comporta de manera similar, y
consecuentemente pueden ser explicados por factores comunes.

Para construir la variable climatoldgica, se utilizé un anélisis factorial para
estimar un indice para el mimero promedio de dias con lluvias en cada una de
las 24 provincias del pais, colectado en cada aeropuerto del pais por la Direccion
de Aviacion Civil. El analisis factorial es particularmente 1itil en situaciones
donde un gran nimero de variables pueden ser determinadas por relativamente
pocas causas comunes de variaciéon, como nuestra variable climatoldgica,'* a
la fecha de la elaboracion de este modelo solamente se disponia de informacion

3Los componentes individuales de cada canasta estan disponibles bajo pedido a los
autores.

M Recientes investigaciones en modelos de factores dindmicos sugiere que la informacién de
un largo niimero de series de tiempo, pueden ser titilmente resumidas por un set relativamente
pequeno de indices estimados. Ver por ejemplo Bernanke (2005), Stock y Watson (2005)
y Kapetanios y Marcellino (2005), quienes utilizan esta metodologia para el analisis de

variables financieras.
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hasta Marzo del 2008.

El vector de precios internacionales, el cual incluye los precios de la leche,
cortes de pollo, brotes de soya, arroz y maiz, fue obtenida de la base de datos
online de Primary Commodity Price mantenida por el Fondo Monetario In-
ternacional. Los tipos de cambio de Colombia, Perti y la Zona Euro, fueron
obtenidas del sitio Web del Banco Central de cada pais. La variable de politica
publica, la cual contiene el gasto piiblico, salarios y bienes no transables; asi co-
mo los costos de los feletes y transportacion de Colombia y Brazil, fueron toma-
dos de la base de datos del Banco Central del Ecuador. Los eventos politicos es
una variable dicotémica construida por la Secretaria Nacional de Planificacion
(SENPLADES) que toma el valor de uno en cada mes que se llevaron a cabo las
elecciones, donde existio inestabilidad politica en el pais y todo el periodo de la
asamblea nacional. Finalmente, incluimos un conjunto de variables dicotémi-
cas de control para proceso estacionario para los datos en Marzo, Abril, Mayo,
Septiembre y Octubre para controlar el inicio del ano escolar e incidentes con
sequias e inundaciones.

Aunque compilamos una base de datos que contenga observaciones mensua-
les desde 1994 hasta el 2008, restringimos la muestra de estimacion al periodo
desde Enero del 2004 a Marzo del 2008. Como se muestra en el grafico 1, en-
tre Enero del 2000 y Diciembre del 2003, en la inflacion anual existe un claro
punto de un quiebre estructural que podria generar inconsistencias en los re-
sultados que se estimen a partir del modelo. Para evitar cualquier potencial
problema al estimar nuestro modelo, parece ser apropiado estimarlo desde el
2004.'5 Ademas, la inclusion de periodos previos al punto de cambio estruc-
tural, no anaden mucha informacién sobre el fenémeno especifico que se quiere
investigar, y al contrario dificulta el ajuste econométrico del modelo.

4. Resultados

Para realizar las estimaciones se calcula el modelo VAR estructural de la
ecuacién 1 (ver arriba), en la cual cada canasta de bienes es explicada por una
ecuacion estructural, la cual posee un error estocastico asociado a ella. Los
resultados se presentan en el apéndice B. Segundo, usamos la ecuacion 7 la

15Los modelos de Vectores Autorregresivos por Umbrales han sido utilizados cuando se
tiene un quiebre estructural en los datos. Estos modelos dividen la muestra en dos regimenes
que son determinados por un punto de quiebre, el cual nos permite estimar las diferentes
dinamicas antes y después del quiebre estructural e incorporar estos resultados dentro de un
solo modelo (Ver Tong y Lim (1980), Tsay (1998) y/o Correal y Pena (2008) para profundizar
en este tema). Sin embargo,la investigacion de esta metodologia en el Ecuador todavia se
encuentra en sus etapas inciales.
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Grafico 1: Tasa Anual de Inflacion
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contribucién individual de cada variable exdgena a la cada canasta de bienes,
pero primero ordenamos las variables del modelo en siete vectores: a) precios
internacionales, b) tipos de cambio, ¢) politicas piiblicas, d) clima, e) variables
dicotémicas estacionarias, f) fletes; y g) politicas.'® Tercero, a la ecuacion se
le incorpora el promedio ponderado del Indice de Precios al Consumidor de
bienes transables y no transables en el calculo de la descomposicion de varianza
usando 19. Esto nos permitira estimar la tasa de inflacion como la suma de
nuestras J variables exdgenas.

El Gréafico 2 muestra que nuestro modelo captura adecuadamente la ten-
dencia general de la inflacién, por lo que, es posible estimar la contribucién
individual de nuestro grupo de variables exdgenas al crecimiento anual de la
tasa de inflacion.!”

16Ver el Apéndice A.2 y A.1 para la contribucién de las variables exégenas a cada canasta
individual de bienes y la tasa de inflacién total, respectivamente.
I7"También estimamos la prueba de normalidad Jarque-Bera y la independencia de Port-
I q y
manteau, lo cual nos asegura que el bien calce en el modelo. Estas pruebas estan disponibles
por parte de los autores bajo pedido.
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Grafico 2: Inflacion Anual: Real vs. Estimada

015

-.005 |
T T T T T T T T T T T T T T
8 8 8 8 8 8 5 S5 S S 5 S 3 8
@ ] > s a 2 ) 5 > = a 2 @ s
fir = s i ] 2 & s s =2 A 2 & =
—— Infacion Estimanda — Inflacion Real

Los resultados del modelo muestran algunos hechos estilizados de la in-
flacién en el Ecuador. En Marzo del 2008 la tasa de inflacién anual fue de
6.26 % y fue causada principalmente por los precios internacionales, tipos de
cambio y la politica piiblica, explicando asi un 60.90 %, 19.72% y 8.10 % en la
tasa de inflacion, respectivamente (ver grafico 3).'® La significante correlacion
econdémica y estadistica entre los shocks a los precios de los commodities y
la inflacion implica que fuertes aumentos en los precios de los commodities,
se traducen eventualmente en fuertes aumentos en la inflacion del Ecuador.
Sin embargo, se espera que el impacto de esta variable en la tasa de inflacion
ecuatoriana sea transitorio, ya que como se observa en el apéndice C, una baja
en los precios internacionales de los commodities (petroleo, maiz, soya y arroz)
traen consigo una disminucion casi inmediata del indice de precios en el pais.
Estos resultados son robustos en cuanto al origen del fenémeno inflacionario
observado entre julio 2007 y marzo 2008 (problemas con la disponibilidad de

ISE] Apéndice C nos muestra el impacto de las variables ex6genas en la tasa de inflacién
anual a marzo del 2005 al 2008.
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datos de clima han impedido la actualizacién del modelo hasta el momento).'?

Grafico 3: Impacto de las Variables Exogenas en la Tasa de Inflacion
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Por otro lado, estos resultados sugieren que el efecto de las politicas publicas
en la tasa general de inflacion han permanecido constantes durante el periodo
estudiado, a pesar del incremento salarial del gobierno y del Bono de Desarrollo
Humano (programa de transferencia ecuatoriano basado en la experiencia de
México con Progresa) a inicios de este ano. El impacto insignificante que estas
politicas representan en la tasa de inflaciéon anual, puede ser explicado por el
hecho de que estas politicas representan menos del 1 por ciento del PIB, y que
los hogares utilizan este ingreso adicional para el pago de deudas, servicios de
salud, entre otras; y puede que no tenga impacto en la inflacién.

También es interesante observar que el impacto de los eventos politicos en
la tasa de inflacion anual disminuye desde Marzo del 2007 hasta Marzo del

19Cabe senalar que que variables tales como la relacién entre el indice de precios al con-
sumidor y el indice de precios al productor desagregados, indices de concentracion, variables
monetarias (depésitos, captaciones, y agregados monetarios), entre otros no resultaron sig-
nificativas en el modelo.
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2008. Esto puede ser explicado por el hecho de que Ecuador tuvo elecciones
presidenciales durante el 2007; y, la creencia de muchos ecuatorianos que las
politicas del nuevo gobierno iban a traer crecimiento y estabilidad al pais.
Finalmente, en este momento, no podemos dar una interpretacion econdmica
a la contribucién negativa de la variable climatoldgica a la inflacion (ver el
cuadro 1 del apéndice), lo que indica que es necesario mayores investigaciones
en esta area.

5. Conclusiones

Nuestros resultados empiricos pueden ser resumidos de la siguiente ma-
nera:

Primero, fuimos capaces de estimar la tasa de inflacién desde las contribu-
ciones individuales de un grupo de variables exdgenas a la inflacion, donde se
incluye los precios internacionales, tipos de cambio, variables de politica publi-
‘a, clima, costos de los fletes y transportacion y eventos politicos, mas la tasa
de inflacion de bienes no transables.

Segundo, nuestra metodologia mostro que los altos niveles de inflacion des-
de los inicios del 2008 en el Ecuador, son principalmente causados por los
precios internacionales, tipos de cambio y la politica piblica. Sin embargo, el
impacto general de los precios de los internacionales de los commodities en la
inflacion, deberian ser vistos como temporales.

Tercero, nuestros resultados deberian ser vistos como el primer intento de
analizar qué provoca la inflacion en el Ecuador desde la dolarizacion de la
economia; y como el inicio de una nueva investigacion orientada a responder
preguntas importantes dirigidas al analisis del proceso inflacionario en el pais,
como por ejemplo: ;Cuales son los mecanismos de paso de de los precios inter-
nacionales y las tipos de cambio para la inflacién en el Ecuador? ;Cual es la
relacion entre monopolios u oligopolios con el nivel de precios?; entre otros.

En este sentido, seria completamente errado leer los resultados del mode-
lo como un soporte empirico favorable a quien pretenda atribuir el compor-
tamiento de la inflacion al efecto negativo de los monopolios y oligopolios en
la economia ecuatoriana. El hecho de que variables disponibles como concen-
tracion o indice de precios al productor no sean significativos en el modelo,
y por tanto no pesen en presencia de otras variables como precios interna-
cionales, orientado a explicar el comportamiento inflacionario ecuatoriano en
los 1ltimos 5 o 6 anos, no significa de ninguna manera que se llegue a una



20 CUESTIONES ECONOMICAS

conclusion sobre la ausencia de oligopolios o monopolios y sobre la relaciéon de
éstos con el nivel de precios. En otras palabras, la presencia de poder de mer-
cado por parte de algunos productores o intermediarios no queda descartada
de ninguna manera, ni tampoco sus potenciales efectos negativos tales como
menor produccién y mayor nivel de precios, con la consiguiente reduccion del
excedente del consumidor y origen de peso muerto.

Es claro que el modelo, desarrollado para responder una pregunta especifi-
ca, nada tiene que decir respecto a este tema. Se debe recalcar, sin embargo,
que se debe abordar esta tematica, para lo cual posiblemente sea 1til algu-
na incursién en los métodos de la micro-econometria, utilizando la informa-
cion microeconémica ya disponible en algunas fuentes como Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos , Servicio de Rentas Internas y Banco Central del
Ecuador.
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A. Descomposicién de la Varianza: Caso Sim-
ple

Supongamos que tenemos un modelo VAR no estructurado cuyo coeficiente
Ay es conocido:

Yir1 =AY+ e (20)
donde:
Yoea1i.1
¥ ’
i (t+1).2 ,
Yoy = : (21)
)/(t+l),n

y se requiere realizar el prondstico de Y;; al valor observado en Y;, de tal
manera que el valor esperado de Y4 es:

[L‘(),t+1) = Aly', (22)

También conocemos que el error en t;,; es:

41— E(Yi1) = e (23)

v
recursivamente

Una vez que estimamos recursivamente la ecuacion 23, podemos pronos-
ticar el error en n:
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,t+n == E(Yt+n) = Et4n + A1€t+n—l ke o A'lz_lsH»l (24)

n—1

= Z AifH—n—i (25)

=0

n—1

= Z Qi€tin—i (26)

i=0

La contribucién individual de cada elemento de la ecuacion 24 se puede
escribir de la siguiente manera:

n—1 n—1

ti+l l+n Z(pll‘-H—lJrl el Ry Z¢)irl€!+ﬂ+l (27)

=0 =0

A partir de la ecuacion 27, podemos estimar el error de la varianza de cada
componente en el VAR:

n—1 n—1

n)’ =& Z (7)11 4ol Z (j)(lirz (28)

=0 i=0

Reordenando los términos en la ecuacion 28, podemos expresar la contribu-
cién de cada variable exdgena en los componentes del VAR de la siguiente
manera:

o251 ~
er—() (Dll e s 22 n Zl—() ln (29)
a2(n) o2(n)
4 Y
N,

Contribucién Primer Componente Contribuciéon Componente n
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B.

Resultados del Modelo Estructural

DETERMINANTES DE LA INFLACION

Variables Agroindustria Agricultura Agricultura  Industria Servicios
No-Inflacionario Inflacionario

Agroindustrai Coef. 0.696 0.320
pvalne 0.098 0.000
rezago (-1) (-1)

Agricultura Coef. 0.077 -0.451

No-Inflacionario  p-value 0.037 0.101
rezago (-2) (-1)

Agricultura Coel. 0481 0.023

Inflacionario p-value 0.077 0.003
rezago (-1) (-4)

Servicios Coel. 0.162
p-value X 0.000
rezago (-1) (-2)

Industria Coef. -0.371
p-value 0.000
rezago (-3)

Leche Entera * Coel. 0.060
p-value 0.001

T. Pollo * Coef. 0.076 -0.042
p-value 0.026 0.023
rezago (-3) (-1)

Soya * Coel. 0.083 -0.010
p-value 0.000 0.016

Arroz * Coef. 0.008
p-value 0.018
rezago ('2)

Maiz * Coel. 0.011
pvalue 0.000

Tipo de Cambio  Coef. 1.239

Peru p-value 0.316
rezago (-5)

Tipo de Cambio  Coef. 0.327

Colombia pvalue 0.083
rezago (-1)

Tipo de Cambio  Coel. -0.037 0.038

Zona Euro p-value 0.001 0,088
rezago (-3) (-2)

Fletes Brasil Coel. 0.005
p-value 0.006
rezago (-2)

Fletes Colowmbia  Coef. 0.004
p-value 0.105
rezago (-2)

Salario Coel. 0.306 0.032

Nowminal p-value 0.003 0.059
TeZALO (-2) (-1)

Gasto Coel. 0.014

Gobierno p-value
rezago

Inflacion Bienes — Coel. -0.310

Administrados p-value 0.034
rezago (-6)

Clima Coef. 0.010
p-value 0.001

Variable Coel. 0.002

Politica p-value 0.018
TeZAgo (-4)

Estacional Coef. 0.018

Marzo p-value 0.006

Estacional Coef. 0.011

Abril p-value 0.000

Estacional Coel. -0.036

Mayo p-value 0.000

Estacional Coel. 0.015

Septiembre p-value 0.000

Estacional Coef. -0.003

Octubre p-value 0.001

“ Corresponde al precio internacional de estos commodities en los mercados internacionales

2

5
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C. Descomposicion de la Inflacion

C.1. Impacto de las Variables Ex6genas

Grafico 4: Impacto Variables Exdgenas en la Tasa Anual de Inflacién
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Cuadro 1: Impacto Variables Exdgenas en la Tasa Anual de Inflacién

Variables Ex6genas Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08

Precios Internacionales 0.388 0.148 0.314 3.815
Tipo de Cambio 0.563 0.715 0.074 1.235
Politica Piblica 0.158 0.212 0.274 0.507
Clima -0.177 -0.304 -0.239 -0.140
Estacionalidad 0.456 0.702 0.714 0.727
Fletes 0.052 -0.003 -0.043 0.033
Variable Politica 0.125 0.184 0.179 0.351
No Explicado -0.927 2.262 0.119 -0.264

Tasa Inflacién Anual 0.637 3.917 1.392 6.264
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C.2. Contribucién de las las Variables Exégenas a las
Canastas Individuales del Bienes

Griéfico 5: Agricultura Inflacionario  Grafico 6: Agricultura No-Inflacionario
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D. Tasa de Inflacién Rate vs. Precios de Com-
modities

Inflacién Ecuador vs. Precio de Commodities
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