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Resumen:

El presente documento desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y es-
tocastico para la economia ecuatoriana con el objetivo de analizar y explicar los
ciclos. Para ello, utiliza en un primer momento filtros de descomposicioén entre ciclo
y tendencia y se encuentra que la Inversion y el Gasto Publico son los agregados
macroeconémicos con mayor volatilidad durante el periodo de 1965-2015. Sobre
estos hechos estilizados, se construye un modelo DSGE, que incluye una demanda
de saldos reales en una economia cerrada y publica. El modelo tiene la capacidad
de evidenciar la neutralidad del dinero sobre las variables reales de la economia, al
igual que sus efectos en precios y saldos reales.

El modelo cierra con dos shocks estocasticos: productividad y tasa exdgena de creci-
miento del dinero, que permiten acercarse a las volatilidades observadas del ciclo en
el producto y la inversion.

Palabras claves: equilibrio general, modelo de equilibrio general dinamico y es-
tocastico.

CODIGO JEL: C68, D58
Abstract

This paper develops a dynamic stochastic general equilibrium model for the
Ecuadorian Economy with the objective to analyze and explain the cycles. It first
uses filters which make decomposition between cycles and trends to find out that
investment and government spending are the macroeconomic aggregates with
higher volatility between 1965-2015. On these stylized facts the DSGE model also
includes a demand for real balances in a closed and public economy. The model has
the ability to evidence the neutrality of money on real variables of this economy as
well as its effects on prices and real balances.
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The stochastic model closes with two shocks: exogenous productivity and growth
rate of money, which allow to approximate to the observed volatility of output and
investment.

Keywords: general equilibrium, dynamic and stochastic general equilibrium model
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Un modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) para la economia ecuatoriana

I. INTRODUCCION

Ecuador, a partir de enero del afto 2000, cuando las autoridades de Gobierno,
politicas y econémicas, tomaron la decision de asumir como modelo monetario la
“dolarizacion”, frente a la grave crisis econdémica que atravesaba el pais, se perdid
la capacidad de utilizar su politica monetaria y cambiaria como mecanismo para
reducir la volatilidad de los ciclos econémicos.

Entre los distintos objetivos que se puede plantear en la esfera de la politica
econodmica, uno es llevar a cabo politicas ptblicas que generen la menor volatilidad
sobre los agregados macroeconémicos para asi crear certidumbre entre los agentes
economicos sobre sus decisiones.

En este documento, se presenta un modelo de equilibrio general que permite
explicar y modelar los ciclos econémicos a través de un conjunto de actores y ecua-
ciones de comportamiento y los hechos macroeconémicos observados.

Los modelos de equilibrio general dindmico y estocastico (DSGE)' constitu-
yen una herramienta que permite, por excelencia, estudiar y explicar los ciclos de
las principales variables macroeconémicas en una economia. Estos modelos han
sido el centro de atencién para el analisis macroeconémico en los Gltimos treinta
anos y tuvieron el mayor impulso a través de la investigacion pionera que realizaron
Kydland y Prescot en 1982, con su trabajo denominado Time to Build and Agregate
Fluctuations. A partir de este trabajo, se desarrollaron un conjunto de investigaciones.
En el trabajo de King (2000) se vuelve a sefialar la importancia y el resurgimiento de
los modelos de los ciclos reales, en particular, caracterizando los impactos que tienen
los shocks de productividad y la manera de modelar la inversion real, como mecanis-
mos de amplificacién sobre los ciclos (expansiones y contracciones) de la economia.

Los modelos de equilibrio general dinamicos y estocasticos (DSGE), en com-
paracion con los modelos econométricos, que buscan explicar y estudiar los ciclos de
la economia a través de series de tiempo, poseen una ventaja al fundamentarse sobre
la teoria microeconémica, para analizar los fenémenos macroeconémicos; y, a su
vez, muestran como cambian los principales agregados macroeconémicos a lo largo
del tiempo (esto es lo que se conoce como la dindmica del modelo en el tiempo).

Estos modelos se fundamentan en la microeconomia porque se construyen a
través de las definiciones sobre preferencias de los consumidores y de las funciones

1. Eslasigla en inglés, utilizada para referirse a este tipo de modelos.
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de tecnologia que las empresas utilizan para la trasformacion de bienes y servicios
que seran demandados finalmente, por los mismos hogares. Este sector se comporta
a través de la optimizacién de una funcién de utilidad sujeta a una restricciéon pre-
supuestaria; en cambio las empresas maximizan su ganancia sujeta a la restriccion
de recursos tecnologicos.

Con la descripcion de los hogares y las empresas realizada hasta el momento,
se tiene una economia cerrada y privada. Adicionalmente, para tener una economia
publica y atin cerrada se debe agregar al Sector Pablico en el modelo, cuya funcion
es la de recaudar impuestos al ingreso (directos) o al consumo (indirectos) y redistri-
buirlo a los hogares via transferencias®.

Finalmente, se puede agregar al modelo DSGE el saldo comercial a la eco-
nomia publica y privada descrita previamente, para tener una economia abierta.
A estos modelos se los conoce dentro de la literatura de los modelos de equilibrio
general como small open economy (SOE).

Existen también en la literatura econémica sobre modelos DSGE aquellos
que agregan restricciones de precios o fricciones en la economia, es decir existen
empresas que pueden cambiar sus precios ante los diferentes shocks que se presentan
en la economia, mientas que otro grupo de empresas podran realizar ajustes a sus
precios solamente con respecto al pasado. A este tipo de modelos, la teoria econdémi-
ca los ha enmarcado dentro de los new keynesian models; en estos, la politica monetaria
tiene efectos reales sobre los agregados macroeconémicos (Gali, 2008).

Una ventaja adicional de los modelos DSGE es que no estan sujetos a las cri-
ticas sobre expectativas racionales de Robert Lucas, puesto que se incluyen variables
que consideran expectativas sobre los periodos futuros. Es decir, las decisiones que
realizan consumidores y productores son intertemporales, puesto que las decisiones
de cuanto ofertar empleo, cuanto consumir, o cuanto acumular de capital se consi-
deran en un horizonte de planeacion futura.

En el modelo, al considerar este horizonte de planeacion, se incluye la incer-
tidumbre en determinadas variables a través de la modelizacion explicita de shocks
estocasticos.

En el caso particular de este documento, el objetivo es desarrollar un modelo
DSGE en economia cerrada y publica, que permita explicar y estudiar los ciclos de

2. El Gobierno puede intervenir en la economia ofreciendo servicios que no son los realizados por el
sector privado.
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negocios para la economia ecuatoriana durante el periodo 1965 -2015. Para ello,
se toman como referencia los trabajos desarrollados por Kydland (1982) y Hansen
(1985), y se agregan a los modelos anteriores una demanda de saldos reales de di-
nero por parte de los hogares. La idea de considerar una demanda de dinero real,
es la de agregar un bien adicional a la economia: “e/ dinero™. Implicitamente, existe
un Banco Central que forma parte del Gobierno, que puede cambiar la cantidad de
dinero en esta economia y entregarlo a través de transferencias a los hogares.

Una caracteristica en el desarrollo de este modelo DSGE es que no se consi-
deran restricciones de precios o salarios, razén por la cual es un modelo en el que
se podra evidenciar la neutralidad del dinero sobre variables reales de la economia.

Siguiendo como referencia el documento de Hansen (1985), el autor carac-
teriza y realiza una distincion entre “lrabgjo divisible” e “indiwisible”. Al recoger este
aspecto para la economia ecuatoriana, un trabajo “indivisible” es similar a consi-
derar un mercado de trabajo con rigidez laboral. Las innovaciones sobre el trabajo
realizado por Hansen (1985) son dobles: se agrega una demanda real de dinero para
observar el ciclo real de la economia y costos de ajuste que enfrentan las empresas
en cuanto a las decisiones de inversion real.

El documento se encuentra estructurado de la siguiente manera: se realiza
una descripcion de los hechos estilizados para los agregados macroeconémicos, uti-
lizando dos filtros de descomposicion para series de tiempo (Hodrick and Prescott
y Lineal), para obtener los ciclos y tendencia de las variables macroeconémicas a
estudiar y explicar, asi como los segundos momentos de sus distribuciones para co-
nocer sus volatilidades. La siguiente etapa es la descripcion del modelo de equilibrio
general dinamico, a través de sus actores, al igual que la descripcion de los supuestos
y formas funcionales sobre las cuales se construird el modelo. En esta etapa se deter-
minara el estado estacionario para las funciones de comportamiento de los agentes,
e inmediatamente se procederd a realizar una expansién de Taylor de primer orden.

Finalmente, se calibran ciertos parametros que se necesitan para la solucion
del modelo utilizando minimos cuadrados clasicos e informaciéon de contabilidad
nacional. Una vez calibrado el modelo, se procede a la determinacién del equilibrio,
al igual que las funciones respuestas de las variables reales ante los shocks estocasticos
(funciones impulso-respuesta). También se menciona las principales conclusiones
del documento.
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II. REGULARIDADES EMPIRICAS

Se asume que la actividad econémica y las variables asociadas a la misma son
originadas por un proceso estocastico (la variable en cada momento del tiempo sigue
una funcion de distribucion de probabilidad) pero sus realizaciones son los datos
disponibles en las estadisticas oficiales.

Por lo tanto, una serie de tiempo es la suma de cuatro componentes: tenden-
cia, ciclo, factores estacionales y factores irregulares.

V=T +u +¢+y, (1)

En la ecuacion anterior y, es la variable de interés a modelar; es evidente que
para separar los componentes de cualquier serie econémica, es necesaria la ausencia
de correlacion entre los mismos reflejada en la matriz varianza-covarianza en la que
en su diagonal principal se observa la varianza de cada componente temporal, y
todos los demas valores correspondientes a sus covarianzas son iguales a cero.

Aunque en este trabajo, el analisis se concentra en estudiar el componente
ciclico de los agregados macroeconémicos reales, se realiza una breve explicacion
sobre los otros componentes de la serie.

La tendencia, también llamada componente secular de la serie, cambia muy
suavemente en el tiempo, mientras que las fluctuaciones ciclicas cambian muy ra-
pidamente. Los factores estacionales representan movimientos periodicos, es decir
son oscilaciones de corto plazo y baja persistencia, que ocurren después de un lapso
equivalente de tiempo. Y, finalmente, el componente irregular representa movimien-
tos desiguales e impredecibles en el tiempo.

Otra caracteristica del componente tendencial en una serie es su asociacion al
largo plazo y que se encuentra determinado por factores reales tales como: acumula-
cion de capital, crecimiento poblacional, cambios en la dotacion de factores y cam-
bios en la productividad o en la tecnologia. Mientras que el componente del ciclo,
es la fluctuacion periddica alrededor de esa tendencia de crecimiento originado, por
ejemplo, por factores nominales o por shocks ex6genos. Esta es una caracteristica im-
portante del ciclo, es decir todas las politicas econémicas sobre demanda agregada a
través de la politica monetaria o fiscal, cambiaria o salarial explican el componente
ciclico pues, por definicion teodrica, tienen influencia sobre este componente.
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Aunque la mayor parte de la teoria de los ciclos reales reconoce que las fluc-
tuaciones de la economia son el resultado de cambios en las variables fundamentales
de la economia como los shocks de productividad, también hay una corriente de
pensamiento econdémico que indica que los ciclos pueden deberse simplemente a
las expectativas que se formen los agentes economicos sobre los fundamentales de la
economia. Este trabajo ha sido desarrollado por Beaudry P, Portier I' (2004) donde
el canal de transmision es a través de shocks ortogonales a los fundamentales. A esta
corriente de pensamiento se la llama “news shock” Barsky Sims (2011).

En este caso particular, las series de las principales variables macroeconémi-
cas, pueden descomponerse en una parte tendencial y una parte ciclica; este ultimo
componente es el objeto de explicacion a través de un modelo DSGE.

Dado que los componentes de toda serie son inobservables, sus caracteristicas
dependen del método utilizado para obtenerlos. En general, en la literatura sobre los
modelos DSGL, la tendencia es extraida a través del filtro de Hodrick-Prescott (HP)
sobre el logaritmo de cada serie.

El filtro (HP) tiene por objetivo encontrar una tendencia ( z, ) suave respecto
a cada dato observado ( X, ), por lo tanto, la expresion a minimizar es la siguiente:

Min ST (x-z) ®)

Sin embargo minimizar la expresion anterior es basicamente llevar (x, -z, ) a
cero, por lo que se agrega una restriccion a la minimizacién, de modo que la ecua-
cion es la siguiente:

2

Yo lzm=z)=(z=2.)] =3 [z =22,+ 2 )]2 3)

La ecuacion anterior penaliza la variaciéon en la tendencia, por lo que el pro-
blema anterior se convierte en una minimizacion restringida; planteando el lagran-
b
giano se obtiene la siguiente expresion:

t=00 2 t=00 2
Et=_w(xt ~-z,) +};E[=_m[(zt+1 -2z, +zt_1)] 4)
La caracteristica de este filtro es que permite eliminar fluctuaciones de fre-

cuencias altas, de esta forma se puede extraer el componente de largo plazo o de
baja frecuencia. El ciclo, en tanto se calcula como la diferencia entre el logaritmo de
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la serie y el componente de la tendencia anteriormente obtenida y su interpretacion,
consiste en desviaciones porcentuales de la serie respecto a su tendencia.

También se puede utilizar un filtro lineal® para la extraccién de la tendencia
y ciclo; en este caso se supone que el componente tendencial es deterministico a lo
largo de la serie y se expresa de la siguiente manera:

Y, =a+fx +v, ()

La idea de agregar otro filtro de descomposicion es obtener estadisticas com-
parables entre ambos, con las que se realizaran comparaciones una vez que el mo-

delo DSGE sea resuelto.

En este trabajo, las estadisticas descriptivas que se emplean para caracterizar
los ciclos son: la desviacion estandar del ciclo para cada una de las variables macro-
econémicas seleccionadas, la desviacion relativa de los ciclos respecto al ciclo de la
variable en comparacion (en el este caso particular se toma al PIB), el coeficiente de
correlacién del ciclo de cada variable con el ciclo del PIB y el grado de persistencia
de los mismos (coeficiente asociado al proceso autorregresivo de orden uno), medido
a través de un modelo AR(1).

2.1 Datos

Se analiza los hechos estilizados de las series macroeconémicas de Ecuador
con frecuencia anual y en valores reales, para el periodo 1965-2015, datos corres-
pondientes a las Gltimas publicaciones de la contabilidad nacional* en Ecuador y
que son elaboradas por el Banco Central del Ecuador (BCE).

2.1.1 Hechos estilizados anuales

En el Grafico 1 se presentan los componentes de la utilizaciéon del PIB en
niveles, al igual que su participacion en el Producto. El PIB, el Gasto de Consumo
final de los hogares y la Inversion son crecientes en el tiempo, caracteristica de una
serie no estacionaria’.

3. También esta el filtro Band-Pass.

Se utiliza la serie anual y trimestral.

5. Una serie es no estacionaria, cuando su funcién de distribucién cambia en el tiempo, por lo tanto,
la media y varianza ya no son constantes. Una forma alternativa, para la modelacion de estas se-
ries, es a través de la diferenciacion.

b
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Durante el periodo analizado, el Gasto de Consumo Final de los Hogares ha
mantenido su participacién en el PIB y la Inversion, en cambio ha reducido su par-
ticipacion en la economia ya que en el ano 1965 representaba el 32% y en el 2015
representa el 27%; mientras que el gasto publico se ha incrementado: en el afio 1965
eradel 11% y en el 2015 fue del 14% del PIB.

Grafico 1: Evolucion del PIB y de sus componentes
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Fuente: Banco Central del Ecuador
En el Grafico 2 se procede a aplicar el filtro HP a la serie del PIB; se presenta,
por tanto, el componente tendencial, al igual que el componente del ciclo a través
de desviaciones porcentuales respecto a su tendencia.

Durante el periodo analizado, 1972 representa el afo de mayor desvio res-
pecto a su tendencia (7% por debajo); en cambio en el periodo 1973-1976, cuando
Ecuador pasé a una explotacion petrolera a mayor escala, se presentan los mayores
desvios ciclicos por encima de la tendencia. En este Gltimo ano el desvio es de 7%.

El analisis es similar: en el afio 2000, periodo de crisis econdémica (contraccion
de la actividad econémica, inestabilidad en el sector financiero, devaluacion de la
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moneda nacional, desempleo alto, shocks de la naturaleza, etc.) la desviacion negativa
respecto a la tendencia fue cerca del 5%.

Grafico 2: Componente tendencial y ciclico del PIB
(Filtro Hodrick and Prescott)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Sin embargo, para un mayor analisis y con el objetivo de explicar las varia-
ciones ciclicas en el PIB, el Grafico 3 presenta el componente ciclico para cada uno
de los componentes de la utilizaciéon del PIB. El Gasto de Consumo del Gobierno
en 1974 representa la mayor desviacion por encima de la tendencia (20%), que se
explica porque a través de la explotacion petrolera el Estado tuvo un crecimiento
significativo en sus ingresos, lo que le permitié consecuentemente, incrementar su
gasto; y en el ano de 1999, con la crisis econémica (caida en los precios de expor-
tacion del petroleo, inestabilidad en el sistema financiero, shocks climaticos como el
fenémeno de El Nifo, contraccién en el producto real del 7%), la inversiéon pro-
ductiva real del pais cay6 en 27.5% por debajo de su tendencia; es decir, durante el
periodo de 1965 a 2015, en los afios de la crisis econémica, la inversion productiva
sufrié la mayor desviacién negativa respecto de la tendencia. Esta es la explicacién
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de por qué en el ano 1999 y 2000, el PIB tiene una variacién negativa de un 4% y
5% respectivamente, en la tendencia.

Grafico 3: Componente ciclico del PIB y de sus utilizaciones
(Filtro Hodrick and Prescott)
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Para profundizar el andlisis, como se menciond en la introduccion, se utilizan
ciertos momentos de las variables y los indicadores se presentan en la Tabla 1.

Las regularidades empiricas encontradas son las siguientes: el ciclo del PIB
flucta, aproximadamente, en 3.2% alrededor de su tendencia; en cambio la In-
version real de la economia fluctia en 8.2% respecto a su tendencia, variable que
presenta la mayor volatilidad entre los agregados macroeconémicos analizados,
mientras que las Exportaciones Netas® tienen la menor fluctuaciéon, 3% respecto a
la tendencia. El siguiente indicador a utilizar es la relacién del desvio de la variable,
respecto al desvio estandar del producto (PIB). La Inversion es 2.6 veces mas volatil
que el PIB, en tanto que las Exportaciones Netas muestran la menor volatilidad
respecto al PIB: 0.93 veces. Un indicador adicional es el coeficiente de correlacion,

6. Las exportaciones netas son la diferencia entre las exportaciones e importaciones.
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las variables son pro-ciclicas, es decir se relacionan positivamente con el PIB y la
variable mas correlacionada es el Gasto de Consumo Final de los Hogares.

Tabla 1: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico

(Filtro HP)
1965-2015
PIB GCFH G | XN
Producto | Gastode Con- Gasto Inversion: Exportaciones
Interno sumo final Publico FBKF+Variacion Netas
Bruto de hogares + de existencias
ISFLSH
Desvio estandar
= 0.032 0.038 0.074 0.082 0.03
Desvio estandar
relativo al PIB 1 1.2 2.3 2.6 0.93
o0/0
x y
Correlacional PIB 1 0.69 0.68 0.37 0.059
xy
Persistencia 0.63 0.46 0.57 0.21 0.32

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales

Aunque en la literatura de los modelos DSGE, es comtn el uso del filtro HP,
se presenta como referencia comparativa de los resultados el filtro lineal.

En el Grafico 4 se descompone la tendencia y el componente ciclico del PIB
utilizando el filtro lineal, mientras que en el Grafico 5 se presentan las desviaciones
ciclicas para cada uno de los componentes de las utilizaciones.

Del analisis de los graficos (Graficos 4 y 5), se observa que la economia ecua-
toriana antes de 1975 tenia variaciones ciclicas por debajo de su tendencia. A partir
de este ano hasta 1996, se presentan oscilaciones ciclicas por encima de la tendencia.
Las mayores variaciones ciclicas positivas se presentan en 1976 y 1981. En el afio
2000, periodo de crisis econémica, el componente ciclico del PIB vari6 en 10% por
debajo de la tendencia.

En el Grafico 5 se observa que a partir de 1973, con la explotacion petrolera
a mayor escala, el Gasto de Consumo Final del Gobierno tuvo crecimientos ciclicos
por encima de la tendencia y significativos en magnitud; en 1978, esta variacion es
del 40% sobre el producto tendencial. Utilizando el mismo proceso descrito con el
filtro HP, en la Tabla 2 se presentan los momentos estadisticos cuando se utiliza el

|24



Un modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) para la economia ecuatoriana

Grafico 4: Componente tendencial y ciclico del PIB:

(Filtro Lineal)
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Grafico 5: Componente ciclico del PIB y de sus utilizaciones

(Filtro Lineal)
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filtro lineal. La volatilidad de las variables respecto a su tendencia se incrementa,
comparado con el filtro HP, lo cual es evidente porque el filtro lineal considera un
componente deterministico en la tendencia. El Gasto Puablico tiene la mayor vola-
tilidad respecto a su tendencia 24% y es 2.3 veces mas volatil que el Producto. En
cambio, la Inversion tiene una volatilidad del 20% respecto a su tendencia y es 1.9
veces mas volatil que el PIB. También la persistencia de las variables macroecono-
micas es mayor, es decir las variables permanecen varios afios por encima o por
debajo de su tendencia.

Tabla 2: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico:

(Filtro lineal)
1965-2015
PIB GCFH G | XN
Producto | Gastode Con- Gasto Inversion: Exportaciones
Interno sumo final Publico FBKF+Variacion Netas
Bruto de hogares + de existencias
ISFLSH
Desvio estandar 0.1 01 0.24 0.2 0.064
Desvio estandar
relativo al PIB 1 0.99 2.3 1.0 0.63
0/0
X y
CO”e'agé” 2lRE 1 0.94 0.95 0.39 0.16
Xy
Persistencia 0.94 0.9 0.92 0.87 0.84

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales

2.1.2 Hechos trimestrales

En esta seccion, con el objetivo de explotar las series macroeconémicas, tam-
bién se utiliza la informacién con frecuencia trimestral con el objetivo de comparar
con los resultados anuales’. En este caso, la serie utilizada es 2000.1 hasta 2015.111
aplicandose igualmente el filtro HP y el Lineal.

De acuerdo al Grafico 6, la economia ecuatoriana tiene desvios negativos
respecto a la tendencia en los periodos 2003.11, 2009.1V y 2010.1. Las variaciones
son: 4.2%, 4.1% y 4.2% respectivamente. De la misma manera, en 2015 (2015.11
y 2015.11I), las variaciones negativas del ciclo fueron: 2.5% y 4% respectivamente.

7. Tiene un objetivo adicional: la posterior calibracién del modelo.
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Grafico 6: Componente tendencial y ciclico del PIB
(Filtro Hodrick and Prescott)
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En el Grafico 7 se presentan las variaciones ciclicas de todos los componentes
de las utilizaciones del PIB.

La Inversion productiva del pais es muy volatil comparada con las otras va-
riables macroecondémicas: se presentan varios picos por encima y por debajo de la
tendencia. En el periodo 2002.1 la inversion es un 24.4% superior a la tendencia y
en el ano 2015.11T es 14.6% inferior a la tendencia.

Este crecimiento por encima de la tendencia, se explica porque en junio del
2001 empez6 la construccion del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), inversion
que se reflej6 en los trimestres siguientes con un crecimiento significativo en la Inver-
si6n y, consecuentemente, los efectos multiplicadores sobre la produccion, asi como
también permiti6 disminuir el castigo que recibia el crudo ecuatoriano por la mezcla
entre distintas densidades del petréleo, lo cual llevé, finalmente, a mayores ingresos
petroleros para el Gobierno Central.
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Grafico 7: Componente ciclico del PIB y sus utilizaciones:
(Filtro Hodrick and Prescott)
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En la Tabla 3 se confirma que la inversion es la variable que muestra la mayor
volatilidad: fluctta en 8.3% respecto a la tendencia y es 5.1 veces mas volatil que
el producto. El Gasto de Consumo final del los Hogares tiene la mayor correlaciéon
con el PIB y la variable que representa mayor persistencia es el Producto (PIB). El
hecho de que una variable tenga una alta persistencia implica que su permanencia
por encima o por debajo de su tendencia es prolongada.

Tabla 3: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico

(Filtro HP)
2000.1-2015.111
PIB GCFH G | XN
Producto | Gastode Con- Gasto Inversion: Exportaciones
Interno sumo final Publico FBKF+Variacion Netas
Bruto de hogares + de existencias
ISFLSH
Desvioestandar | 0016 0015 0.024 0083 0021
Desvio estandar
relativo al PIB 1.00 0.91 1.50 5.10 1.30
0/0
x y
C°”e'agé” gl 1.00 0.52 0.25 0.42 0.11
xy
Persistencia 0.83 0.61 0.58 0.65 0.68

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales
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A continuacion, se presentan resultados de utilizar un filtro lineal. En el Gra-
fico 8 se presenta la tendencia y el ciclo del PIB, y en el Grafico 9 todos los compo-
nentes de su utilizacion.

Grafico 8: Componente tendencial y ciclico del PIB
(Filtro Lineal)
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Del analisis se evidencia coherencia en los resultados al aplicar el filtro lineal
comparado con el filtro HP. Los picos del PIB por encima o por debajo de la tenden-
cia son coincidentes; al igual que la inversién dentro de los agregados macroeconé-
micos es muy volatil (Grafico 9).

En la Tabla 4 se presentan los momentos de las variables al utilizar un filtro
lineal para analizar el comportamiento ciclico. Los resultados son similares al filtro
HP; se confirma que la inversion es la variable mas volatil, flucta 9.2% respecto a
su tendencia y es 5 veces mas volatil que el PIB. De igual manera, el Gasto de Go-
bierno ocupa el segundo lugar en la varianza, su volatilidad es el 6.5% respecto a la
tendencia y es 3.5 veces mayor a la volatilidad del producto.

Finalmente, en esta seccion descriptiva de los hechos en la Tabla 5, se presen-

tan los momentos estadisticos para la tasa real de interés; es de particular atencién
conocer los hechos estilizados porque es una variable que afecta a las decisiones de
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Grafico 9: Componente ciclico del PIB y de sus utilizaciones
(Filtro lineal)
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mversion y consumo, es decir, se aplica el procedimiento de descomponer la serie
entre tendencia y ciclo y se analiza este tltimo componente. La volatilidad de las
tasas reales pasivas y activas es de 12.4% y 12.3% respectivamente, en relacion a
su tendencia. Sin embargo, la volatilidad de las tasas son 7 veces la volatilidad del

producto y tienen una correlacion negativa con el PIB; hechos que se presentan en
el periodo 2000: I-2015: III.

Tabla 4: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico

(Filtro lineal)
Periodo 2000.1-2015.111
PIB GCFH G | XN
Producto | Gastode Con- Gasto Inversion: Exportaciones
Interno sumo final Publico FBKF+Variacion Netas
Bruto de hogares + de existencias
ISFLSH
Desvioestandar | 0018 0023 0065 0092 0.044
Desvio estandar
relativo al PIB 1 1.3 3.5 5 24
o,/0,
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Tabla 4: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico

(Filtro lineal)
Periodo 2000.1-2015.111
PIB GCFH G | XN
Producto | Gastode Con- Gasto Inversion: Exportaciones
Interno sumo final Publico FBKF+Variacion Netas
Bruto de hogares + de existencias
ISFLSH
Correlacion al PIB 1 0.44 -0.065 0.36 01
Xy
Persistencia 0.86 0.81 0.9 0.67 0.88

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales

Tabla 5: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico:
Filtro lineal Periodo 2000: 1-2015: IlI

Tasa Pasiva Real Tasa Activa Real
Desvio estandar O, 0.124 0.123
Desvio estandar relativo al PIB O, / o, 7.73 7.72
Correlacion al PIB o, -0.10 -0.12

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales

En el Grafico 10 se presenta una comparacion entre el ciclo del PIB y las tasas
reales. Con una correlaciéon pequenia (magnitud), como se indica en la Tabla 5, las
tasas son a ciclicas respecto al PIB.

Grafico 10: Evolucion del ciclo del PIB y de las tasas de interés
activa y pasiva reales
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II1. MODELO

Para estudiar el ciclo de la economia, en el caso particular de esta investiga-
cibn, se utiliza como herramienta un modelo de equilibrio general dinamico y es-
tocastico (DSGE), que permite relacionar y explicar las variables macroeconémicas
reales como: PIB, Consumo, Inversion, mercado de trabajo, a través del niimero de
personas ocupadas o también a través del nimero de horas laborales y el mercado
monetario a través de la demanda de saldos reales y la tasa de interés.

En el mercado de trabajo, Hansen, (1985), la rigidez laboral hace referencia a
que los empresarios pueden demandar una jornada laboral fija, es decir se pueden
contratar trabajadores Gnicamente a tiempo completo, caracteristica extensiva en la
contratacion laboral para la economia ecuatoriana. De igual manera, los trabajado-
res estan dispuestos a ofrecer su trabajo también por una jornada completa, porque
existen costos que no se compensan o son poco atractivos para una modalidad de
trabajo parcial. Esto es llamado por Hansen (1985) trabajo indivisible, en el cual los
trabajadores trabajan a tiempo completo o no trabajan.

A continuacién se procede a analizar a los actores que intervienen en esta
economia y que permitiran explicar los ciclos para la economia ecuatoriana.

3.1 Empresas

Las empresas son unidades institucionales, que tienen como caracteristica de-
mandar trabajo y capital, y ofrecer bienes y servicios para el conjunto de consumi-
dores de la economia. Las firmas son maximizadoras su beneficio y se considera que
hay una sola firma (también se puede suponer que hay un gran nimero de empresas
homogéneas), la misma que tiene acceso a una tecnologia descrita por una funciéon
de produccion de tipo Cobb-Douglas.

Esta funcion de produccion es caracteristica de los mercados en competencia
perfecta, por lo que se considera una funcioén con rendimientos constantes a escala.

La funcién de produccion es la siguiente:
f(A‘t’Kt’Ht ) = }?KI/‘HHII_H

Opyi-6 (6)
yt = Ath Ht

Donde (H,) representa el empleo, ( Kt) el stock de capital y (4,) es un shock
estocastico de productividad.
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La firma enfrenta el siguiente problema de optimizacion:

min  wh, +rk,

()

sujetoa: y, =Ak’h'"’

Para resolver el problema se plantea el lagrangiano, con lo que las condicio-
nes de primer orden son:

L= A’tktﬁhtl_a - (Wtht + nkt ) (8)
oL

£ = H)]'tktg_lhtl_g —-n= 0 (9)
oL

—=(1-0)k’h " =w, =0 1
= (1=0)kh —w, (10)

De la ecuacion 9 se obtiene que la productividad marginal del capital es igual
a la tasa del costo de alquiler del capital.

1, = 04k, (11)

De igual manera, en la ecuaciéon 10, la productividad marginal del trabajo
debe ser igual al salario.

w,=(1-0)Ak H,™’ (12)

El supuesto de que la tecnologia tiene retornos constantes a escala implica
que las firmas tienen en el equilibrio utilidad cero, lo cual lleva a suponer que es
igualmente valido tener una firma o un continuo de firmas.

Finalmente, al considerar que la economia es cerrada, la produccion de las
firmas tiene dos utilizaciones, el consumo por parte de los hogares o la inversion.

C+1 <Ak’H'’ (13)

Y la dindmica del modelo se presenta en la inversién, ya que tiene como fina-
lidad la acumulacién del capital y la produccion futura. Para la ecuacion del stock de
capital se realiza una innovacion al considerar que esta tiene un costo de ajuste y es
la siguiente funcion:

k

t+1

k

hﬂ=h0—&—§( Y41 0s=6sl (14)
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De la ecuacién 14, el parametro (8 ) corresponde a la tasa de depreciacion del
capital y se agrega un costo de ajuste a la inversion (¢), el mismo que es una funcién
cuadratica que penaliza la acumulacion de capital por encima o por debajo del pe-
riodo anterior en la misma proporcion.

3.2 Hogares

La economia esta constituida por un conjunto continuo de hogares que tienen
la caracteristica de ser idénticos y que viven infinitos periodos. Al suponer que exis-
ten infinitos hogares se los puede representar a través del intervalo abierto (0,1); de
esta manera se puede pensar también que existe un hogar representativo.

Los hogares son duefios de las empresas y, por lo tanto, de los factores de pro-
duccidn (capital y trabajo), de los que exigen, consecuentemente, el pago de salarios
(w,) y un retorno por el capital invertido (7, '

También los hogares, al ser duefios de las empresas, piden el beneficio o la
ganancia de la empresa al final del periodo contable, pero en el equilibrio, como se
menciond anteriormente y bajo mercados de competencia perfecta, este beneficio
es igual a cero.

En cuanto a las preferencias de los hogares, ellos demandan bienes y servicios
(¢,), tiempo de ocio (1) y, ademas, saldos reales de dinero (m, / p,).

Los hogares, en esta economia, son maximizadores de utilidad esperada
Ezoﬁ’u(c,,l,,m, /p,), en donde: f3 es la tasa de descuento de los hogares que se en-
cuentra en el intervalo 0 < B <1, € es el consumo, (1) es el ocio y (m, / p,) es la de-
manda de saldos reales; es decir, los hogares reciben utilidad por consumo, saldos
reales de dinero y por ocio.

La forma funcional anterior introduce dinero en la funcién de utilidad, una
variacion respecto al trabajo original de Hansen, (1985); esta forma funcional indica
que las derivadas parciales son positivas en ambos argumentos y la segunda deriva-
da es negativa, lo que indica que la funcién de utilidad es coéncava. Los hogares, se
asume, tienen la siguiente forma funcional en sus decisiones:

1 1
U c,i,M’ A =U cti,%,l—hti (15)

P, Py

8. En este caso, dado que los hogares son los duenos del capital, lo alquilan a las empresas. Las em-
presas demandan capital, hasta su costo marginal; en este caso, es el retorno por alquiler.
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Este sector, al elegir maximizar la utilidad esperada, decide una secuencia
optima de las siguientes variables:

=00
M i
— ok (16)
t t=0
La forma funcional anterior representa las variables que maximizan la utili-
dad esperada descontada del hogar, por lo tanto, el agente representativo resuelve el
siguiente problema de optimizacion:

@ t
MAX iy B0 210 BU (17)
2
Sujeta a la restriccion intertemporal del ingreso:
¢ +i +£—wh +rk +M’l +(gt—l)h (18)

P b D

civk i+ 2k i—ki)z+M—’l=wth,i+1;k,i+(1—5)kt‘+M+(gt—I)M—"ll
P », p,

Donde (g, -1)M,_, es una transferencia de suma fija que la autoridad moneta-
ria transfiere al hogar en el periodo t.

Se asume que los agentes econémicos toman sus decisiones en base a toda la
informacion disponible en el periodo t; ellos deciden cuanto ofertar de trabajo al
salario (W, ) y cuanto ofertar de servicios de capital a la renta (l’, ); implicitamente, esta
presente el concepto de expectativas racionales, ya que en sus decisiones incluyen un
horizonte de tiempo infinito.

Se considera la siguiente funcién de utilidad de Hansen (1985), a la que se
agrega una demanda de saldos reales:

M . M : : M, :
Ule!, =1 |=U|¢/,—=,1-h' |=In¢ + DIn| —— |+ Bh/ (19)
P, P, 2

_ 9
De la ecuacion 19, la constante D>0y B = Aln(-4)

0
La resolucion del problema de maximizacion intertemporal para el hogar es
la siguiente:

9. Aesuna constante y h es el tiempo promedio dedicado al trabajo.
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v whf+qkf+(l-6)kli+ﬂq.(gl 1)Mzi| i kl
i b, p,
L= EE B¢ + Din| —- p +BI +1, o 20)
_E(knl_kz) -

t
Las condiciones de optimalidad de la ecuacion 20, son las siguientes:

oL

——/3——/3’% =0 A——
dc, c, c/
21

oL _ BB+ Aw =0
at
-B=Aw,
—B=i.wt

o (22)
“B_1
w,o ¢

b B A=)~ B AP =k)+ B E A [+ (1=8) 49k s =k, )] = O

akz‘+1
ﬂHlEt/lm [rm +(1 5) ¢( +2 z+1)] B4, +ﬂtﬂ'¢( 17 )
ﬁ r+l [}/;+1 +(1 6) ¢( +2 t+l )] [1+¢( t+1 )] (23)

1
/J)Et [ (1 §)+¢( t+2 r+l)]=_[1+¢( t+1 )]
t+1 C
1
= _B'D Al -—|+B"E A -0
oM, =7 M, /P +h ( ) p ”“(pm)
D 1 A
4 =
m P (P) P
(24)
D gp (1) L
mt ct+1 B+1 CtB
1=ﬁE;(Pf)+DPt
ct Ct+1 t+1 mt



Un modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) para la economia ecuatoriana

De estas condiciones se desprende que es una economia en la que no hay
externalidades, ni tampoco distorsiones de precios o salarios, por lo tanto, se cumple
el Primer Teorema del Bienestar; y el equilibrio de esta economia corresponde a un
equilibrio competitivo.

Se agregan los shocks de productividad y la regla de tasa de crecimiento del
dinero que es exdgena.

Para el shock de productividad:

InA =ylnA_ + Ef (25)
La tasa de crecimiento del dinero:
Ing,=(1-7)lng+xing,  +¢&f (26)

En la ecuacion 26, g representa la tasa estacionaria de crecimiento del di-
nero.

Los shocks (productividad y tasa de crecimiento del dinero) tienen distribucion
normal, con media cero y varianza constante'’.

& ~N(0,0") i=Ag (27)

Hasta ahora se ha logrado completar una especificaciéon del sistema econo-
mico a través de preferencias, tecnologia y shocks estocasticos. En cada periodo de
tiempo se intercambian cuatro bienes: trabajo, produccién, servicios de capital y
saldos reales de dinero.

Es un sistema con 8 ecuaciones y con 8 incognitas mas dos shocks estocasticos
(el shock de productividad y el shock de crecimiento exégeno del dinero).

La secuencia de las variables es: {C,, Yokt W, h,p,m, /p,}

Dado que en esta economia hay un continuo de agentes y de empresas homo-
géneas, para cada periodo de tiempo t, se cumple la siguiente condicion:

10. Los schocks son estacionarios; de esta manera se pueden observar las funciones impulso-respuesta
sobre las variables macroeconémicas y como este va decreciendo en el tiempo.
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C =c'Vt
Y, =y Vi
M, =m'Vt
4 (28)
H =h'Vt
K, =k'Vt
W =w'Vt

Para la resolucion de un modelo de (DSGE) se deben usar métodos numé-
ricos, ya que corresponde a un sistema de ecuaciones en diferencias y en tiempo
infinito. El trabajo pionero es de Blanchard y Kahn (1980), quienes determinan las
condiciones para la existencia de un equilibrio. Adicionalmente, existen varios mé-
todos de resolucién, entre los que se destacan el de coeficientes indeterminados de
McCallum (1983), el de la descomposicion Q7. de Klein (2000), el de Sims (2000), el
de King y Watson (1998), y el de Uhlig (1990).

El procedimiento para la resolucién del modelo es encontrar las ecuaciones
de movimiento para cada una de las variables en estado estacionario; etapa que ha
sido llevada a cabo. Por lo tanto, el siguiente paso es encontrar el estado estacionario
y "log linealizar" el sistema para posteriormente resolverlo.

3.3 Calculo del estado estacionario no estocastico

El estado estacionario se define como aquella situacion en la cual las variables
son invariantes en el tiempo. En el caso de las variables que tienen un proceso esto-
castico (el shock de productividad y la tasa de crecimiento del dinero) se supone que
estas tienen su valor esperado.

La secuencia en el estado estacionario no estocastica es:
{v.c.H.K.W.7.p.m} (29)

En estado estacionario, la tasa de crecimiento del dinero g = g y la tasa de
inflacién, consecuentemente esta definida como:

1)1+1 =
T = P =g (30)
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De la ecuacién (23) se obtiene:

1=p[F+(1-9)]

5-(1-0)

De la ecuacién (22), correspondiente a la utilidad marginal del ocio, se obtie-

(31)
7=

c=-

(32)

S| &

]
o | —
| =)

k,

t

)2 =(1-0)k, +i,implica que en

(T

La ley de movimiento del capital k,,, + 14 ( k
estado estacionario: 2

i =0K (33)

De la condicién de factibilidad, en una economia cerrada y reemplazando la
inversion por su estado estacionario, se obtiene:

y=c+i y=c+0K y=zK’H"’ (34)
De la ecuacion 6, y con 4 =1 se resuelve:
7 = 9RO
F = 0K’ -0
o1 s (35)

7

0 E A E

H Z H
Se sabe también que de la ecuacion 12:
— 0

W= (1-6)K" A" W=(1—z9)(§)

-0

1

—_

S

w=(1-0) ( ) | (36)

B
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&
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De la ecuacion 24 se sigue:

1 1 1
— = BE, +D—
FC, F.Cn M,

P P
L gt iph
C P,C M

Para determinar el nivel de produccién, se parte de la ecuacion 35:
7\ (K A\ [(K
NI Gl

_ (61 — 1-0
0\ (K 0\ (K
Fl7) FIE

El nivel de produccién en estado estacionario es:

6-1 6-17"

il
[]
S
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Finalmente, se puede determinar el nivel de produccion en estado estaciona-
rio:

1 710

7ok’ 12(2)_”’ 7 =12(£) (40)

r

Ahora se determina el stock de capital en estado estacionario:

=C+1

) C+ E(%)w@é

C

Ahora se determina el nimero de horas trabajadas:

~

|

=~

(41)
K =

=
—
%I*I
u

‘H™

m
N

e R

3.4 '"Loglinealizacion' del modelo

Una vez que se tienen los valores estacionarios para cada una de las variables
del modelo, el siguiente paso corresponde a encontrar las desviaciones porcentuales
respecto a ese estado estacionario. En la log linealizacion se utiliza la aproximacion
de primer orden.

Y las variables log linealizadas son: {k,,M,,E,f,,Vf/,,Q,ﬁ,H, }, mas las variables
de los shocks estocésticos { 2.8, }

De la ecuacion 22 se obtiene la ecuacién de movimiento para el consumo vy el
salario de la economia ecuatoriana.
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£=i —B(ct)=w

wooc,
—Bze" = we"

—BZ(1+8t)=W(1+ﬂ/t) (43)
—-Bc - Bce, =w+ww,

—-Bcc, =ww

c=w c¢-w=0 w-c=0

De la ecuacién 23 correspondiente a la ley de movimiento del capital, se ob-

Er%[rm +(1_6) ¢( w2 ’+1)]=/3Lc;[1+¢(km _kt):|

t+1

tiene:

1 [1 + ¢( fer _ ke )] = Ereé‘_e’*' [(1 - 6) + ¢(l€e;’*2 — ke* ) +7e’ ]

g (14K,)-F(14E)] - BE (126 -2, )[(1-0)+7 (17, ) +o[ (1+k,..)-E (145,

L+ gk, - Rk, |= BE (1+¢, - fn)[;*7f~1+¢(’g’iz"9€~l)}

1+¢[]g€r+1_]€]€t:|=ﬁ+ﬁc ﬂEcm{;"'Wm"'q)( kkm)}

l+¢l€l€”l—¢l€l€=1+c Ec,  +prr +prcr, - /J’rct+lt+l+ﬁ¢kk +ﬁ(])kclt2

71+l

+POREC k- Pokk - Bokck  +PPREC, (44)

I TS T £+ 141
pkk - kk =¢ —Ec. + P, +pokk, , - Pokk
ok, + pokk, — ¢1€1€ ¢-¢c+Ec, -prr, - Pokk =0
PFER, +3,~ EZ,,, + Pokk,, — (1+ B)pkk,, + pkk, =0
W, + BFEL,, ~E W, + Pokk,, — (1+ B) ok, + phk, = 0

Ahora, de la ecuacion 18 correspondiente a la restriccion presupuestaria se
obtiene:
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¢ +k +§(km ~k )2 = wh +rk +(1-0)k,

¢ +k +%(km ~k )2 = wh +rk +(1-0)k,

e’ + ket 4 ¢(ke"—ke) whew’w'+rke"+k’+( 5)12-

(1+E{) I;( IEHI) WT(HWI+l2)+71;(1+ft+IE,)+I€(1—6)(1+1€1)—§(1€e£’*'—l?e/i)z

e 420, + K + Rk, = wh + Whit, + W, + 7% + 777, + 7%, +(1-0) +(1-0) Rk, £ (Reh - k")
2

ol

2

ac, + Kk, ~ whiv, ~ whh, ~ 7kr, - 7k, ~ (1~ ) kk, - ¢( o ) -
G, + Rk, = W, = i, 7, - 7+ (1-0) |- £ (el - e | =0

Dado que corresponde a una aproximacién de Taylor de primer orden, el
ultimo elemento es igual a cero.

G, + Kk, = whiw, —hh, ~ 7, ~ k[ 7+ (1-6) |k, = 0 (45)

De la ecuacion 24 correspondiente a la demanda de saldos reales, la ecuacion
log linealizada es:

P
i=/3’Et L 4Dt
ct Pt+lct+1 Mt
B h
1 _BE fe D I_JeM
ce” Pe'ze Me™
e_’ ﬁ EeFHu_'_D
C
_ BE et pEC
B (46)
_ = ~ Pc = -
(1-6)- BE (1+R~ P, =2, )+ DT 14 71t
_ -~ T (5 4
1-¢,=B+BE,(P-P, + M)+DM/P DM/F( - M,)
é+ _Dc_ B+ /J’P /J’EHl BEcC, + _Dc_+ _Dc_13t—_DC_Mt+",
g M/P Y M/P M/P M/
Dc |5 = Dc -~
¢ +|p+——=|P-PEc_ -BEP -———=M=0
t I:ﬁ M/P}t ﬁtt+1 ﬁtt+1 M/P
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Ahora se procede a log linealizar la funcion de produccion

j/t_it_elgt_(l_e)lgt=0 (47)

Y la funcién de retorno del capital log linealizada es:

P-4, ~(0-1)k -(1-6)h =0 (48)

Para la funciéon del salario, la ecuacion es:

W = A —0k +6h =0 (49)

De la ecuaciéon de crecimiento del dinero, se obtiene:

Mt = gtMtfl

logM, =logg, +logM (50)

’;ll _gl _n,;ll—l = 0

Finalmente, se debe log linealizar los shocks estocasticos, para la ecuacion del
shock de productividad:

T .3 A

A’t = ]/AI[—I + 8[ (5 1)

Y para el shock de crecimiento del dinero es:

g =ng _ +&f (52)

Resumiendo, el sistema de ecuaciones log linealizadas es:

w,—¢,=0

G, + kk,,, = i, = whh, = 7, = k[ 7 +(1-0) [k, =0

y -;It-elét-(l-e)ﬁfo

F=2,-(0-1)k -(1-0)h =0
W, = A —0k +0h =0
Et’:ﬁl _Etgr _Etnjlt—l =O

Dec |5 ~ 5 Dc -
W]Pz_ﬁEzcm_ﬁEx[);a,]_M/f—,M:O

Cz+

L+

W+ BFE T, - E W, + BOKE K, , - (1+ B) gk k., + ik, =0

tt+l t+2 t+l

Y A
)Lz = J/;t’z—l tE

o = o g
g =ng, ¢
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Para resolver el sistema de ecuaciones diferenciales se utiliza la metodologia
de coeficientes indeterminados de Uhlig, Harald, metodologia estandar para el ana-
lisis de los ciclos reales.

La idea subyacente es describir a todas las variables como una funcién lineal
de variables endongenas y exdgenas que no pueden ser cambiadas en el periodo t. A
este conjunto de variables se las llama "de estado o predeterminadas”.

Ahora, para la resolucion de este sistema de ecuaciones en diferencias (varia-
bles endogenas) mas los dos shocks estocasticos (variables exdgenas), se debe escribir
el sistema log linealizado como sigue:

AX +BX,_ +Cy +Dz =0

E, [FXHI +GX, + HX,_ +Jy, +Ky + Lz +M:z, ] -0

Z, =Nz +¢ (33)
E, [em] =0

En el sistema de ecuaciones anteriores, las matrices F, G, H, L., M, recogen los

coeficientes en estado estacionario. Mientras que la matriz N recoge tnicamente los
autovalores estables.

Empleando esta metodologia, las variables de estado para esta economia son:

X, =[k,.M,.P]

t+1°

Y las variables de control son:

Yt = [C’Wt’ct’yt’ht]

Mientras, que las variables con expectativa son:

4 t= [)Lt’g t]

En funcién de las matrices X,, Y, Z, se procede a completarlas de acuerdo a
los coeficientes en estado estacionario, para posteriormente calibrarlos en funcién a

los datos observados y solucionar el modelo.

Las matrices con los coeficientes se encuentran detalladas en el Anexo.
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3.5 Calibracién

El proceso de calibraciéon para una economia en particular tiene por objetivo
encontrar los parametros que permitan que el modelo tedrico pueda replicar los
datos observados. Para ello se pueden hacer usos de técnicas econométricas clasicas
o bayesianas y a través de indicadores macroeconémicos de contabilidad nacional.
Los parametros tecnologicos pueden ser calibrados usando los datos de las cuentas
nacionales.

De la condiciéon de primer orden (capital), en la maximizacion de beneficios
de la firma, se obtiene que:

0 1-6

n= eﬂtktg_lHtl_H r= mktTl{t
! 54
. (54)

nko=0y, ="

Es decir, 8 mide la participacion del capital en el producto y 1- 8 la participa-
cién del trabajo en el producto.

Para obtener esta estimacion se utiliza el enfoque del PIB por el lado del
ingreso, se dispone de una serie 2007-2014 y de las cuentas de los sectores institucio-
nales, con ano base 2007. Con la informacién de sectores se obtiene la variable de
ingreso mixto de los hogares, la misma que se suma a las remuneraciones.

Esta estrategia se aplica porque los hogares, al ser empresas no constituidas en
sociedad, su beneficio no es atribuido directamente al trabajo o capital, por lo que se
denomina ingreso mixto por lo que se lo asigna directamente al trabajo.

Consecuentemente, utilizando la Tabla 6, la participacion promedio del ca-

pital es 0.3303.

Para la determinacién del factor de descuento se parte de la siguiente ecua-
cion:
1= B[7+(1-9)]
1 (55)
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Tabla 6: Enfoque del PIB por el ingreso

En USD

Variable 2007 2008 2009 2010 2011 2012(sd*) 2013 (sd*) 2014 (p™)
Remuneraciones | 16,106,689 | 19,119,405 | 21,864,162 | 23,238,230 | 26,899,816 30,879,612 34,616,684 37,607,264
+OUoSIMPUESIs | 4oy ey | 191450 | 237,871 282834 | 380371 590876 715257 766,274
sobre la produccion
+ Excedente bruto
de Exploraciéne | 32,242,363 | 40,240,045 | 36,911,242 | 42,978,396 | 49,256,028 52,385,683 55065128 58,057,879
Ingreso Mixto
Ingreso Mixto 14,074,270 | 18,702,395 | 18,865,089 | 21,003,891 | 23,389,363 25,117,683 26,629,309 31,238,591
EBE 18,168,093 | 21,537,650 | 18,046,153 | 21974505 | 25,866,665 27,268,000 28435819 26,819,288
=VALOR 48,510,903 | 59,550,902 | 59,013,275 | 66,499,460 | 76,536,215 83,856,171 90,397,069 96,431,417
AGREGADOBRUTO | *9°™ R i A 20 090 ol A
;e?gfgﬁeme”ws 2496874 | 2211733 | 3506411 | 3055907 | 2740449 4068373 4379101 4485955
=PRODUCTO
INTERNOBRUTO | 51,007 777 | 61762635 | 62519686 | 69555367 | 79.276664 87924544 94776470 100,917,372

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales

Se dispone de informacién de las tasas de interés nominal pasivas y activas

en dolares, desde el ano 2000, con frecuencia mensual. Se calcula las tasas reales de

interés tomando en cuenta la tasa de inflacién y se obtiene el promedio de las tasas

reales.

Se excluye del periodo de calculo los tres primeros anos de la dolarizacion,

puesto que los precios tuvieron una inercia frente a la devaluaciéon de la moneda,

llegando a tener tasas reales negativas muy altas durante los primeros anos de la

dolarizacion en Ecuador. La tasa real bruta de interés fue de 1.03.

Para la tasa de depreciacion del capital, se parte de la ecuacion de la produc-
tividad marginal del capital

r+06=PmgK
r+5=0)tkf"1Hrl‘H
r+5=01 L=l£
k r+d 6y
5=02_r
k

La tasa de depreciacién anual fue de 0.057.

(56)
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Para la estimacion de los shocks de productividad se estiman los residuos de
Solow a partir de la contabilidad clasica de crecimiento y se estima posteriormente
un proceso AR (1), de acuerdo a la forma funcional definida con anterioridad.

De la ecuacién 6, la productividad total de los factores (4, ) se obtiene como
diferencia no explicada entre la produccién y la acumulacién de factores (capital y
trabajo).

;Lt =V —ﬁkl _(l_e)hz (57)

Los resultados de aplicar la ecuacion 57, se presentan en la Tabla 7; se calibra
con el coeficiente de lo proceso AR (1) y de la varianza de la regresion.

Tabla 7: Modelo AR (1) a los residuos de Solow

Variable Coeficiente Error Estandar Valort Valor P
C 1.052606 0.331562 3.17 0.0026
AR(1) 0.969684 0.045593 21.27 0.0000
R-squared 0.904067
Adjusted R-squared 0.902068

Error estandar de la regresion 0.033464

Suma cuadrada residuos 0.053752
Durbin-Watson 1.905065
Inverted AR Roots .97

Para la demanda de saldos reales, se utiliza la serie 2000-2015, con frecuencia
mensual. Para el concepto de demanda de dinero, la variable utilizada es la corres-
pondiente a M2 (Liquidez Total). La liquidez total de la economia es la suma de la
oferta monetaria M1 mas el Cuasi dinero.
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De la Tabla 8, se utiliza para la calibracion del modelo el coeficiente asociado

al proceso AR (1), al igual que la varianza de la regresion.

Tabla 8: Modelo AR (1) a la Demanda de saldos reales

Variable Coeficiente Error Estandar Valor t Valor P
C 0.016308 0.002306 7.07 0.0000
AR(1) 0.194396 0.070423 276 0.0063
R-squared 0.038953
Adjusted R-squared 0.033841
S.E. of regression 0.025605
Suma cuadrada residuos 0.123257
Durbin-Watson stat 1.931338
Inverted AR Roots .19

De esta manera se ha logrado completar, el conjunto de parametros que re-
quiere la solucion al sistema de ecuaciones diferenciales.

En este modelo (DSGE), la demanda de saldos reales que obedece a una
regla de Politica Monetaria, ha sido modelada a través de una funcion sencilla. Se
puede pensar que dinero es la suma de componente enddgeno y exégeno, en parti-
cular para la economia ecuatoriana que perdi6 la politica monetaria con su sistema
dolarizado, es de suma importancia la generacion dinero a través de la actividad
economica.

Mt=f(9t)+77t (58)

De acuerdo a la ecuacion 58, la demanda de dinero es la suma de factores
exbgenos 7y de un conjunto de factores endégenos .. Este tltimo factor que puede
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recoger y ser explicado a través de variables reales de la actividad econémica, no se
encuentran modelados.

IV. PRINCIPALES RESULTADOS

Esta es la parte final del modelo, ya que se tiene el sistema de ecuaciones
diferenciales log linealizadas, se han calibrado los parametros y se han construido
las matrices de coeficientes para las variables endégenas y exogenas. La resolucion
se lleva a cabo a través del programa Matlab y se procede a observar el comporta-
miento de las variables reales antes shocks exdgenos de productividad y de la tasa de
crecimiento del dinero; esto es lo que se conoce como funciones impulso—respuesta.

En el Grafico 11 y en el Grafico 12, se presentan las funciones impulso—res-
puesta ante un shock de productividad y ante un shock en la tasa de crecimiento exo-
gena del dinero, respectivamente.

Como era de esperarse, en el Grafico 12 se puede apreciar la neutralidad del
dinero, un shock al crecimiento del dinero no tiene efecto sobre las variables reales
de la economia, solamente una variacion en el shock de productividad tiene efectos
reales.

Con respecto al Grafico 11, un crecimiento de 1% de en la productividad
total de factores de la economia, tiene efectos multiplicadores: la produccién total
de la economia se incrementa en 2.5% y disminuye a lo largo del tiempo (en el pe-
riodo 18 posterior al shock, el crecimiento en la produccion es de 1.5%); el salario, el
consumo, el retorno del capital y el stock de capital se incrementan ante el shock de
productividad.

El consumo y el salario tienen un crecimiento mas suave en el tiempo, el stock
de capital tiene un efecto creciente en el tiempo y en el aflo doce alcanza el mayor

crecimiento (1,8%).

Los precios de esta economia disminuyen ante un incremento en la producti-
vidad, esto se explica por el crecimiento en la produccién total de la economia.

En cuanto a la oferta de trabajo, esta se incrementa porque la variable respon-
de a un crecimiento en los salarios.

La variable final es la inversion, el multiplicador es de 2.25% ante un creci-
miento del shock de productividad de un 1%.
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Grafico 11: Funciones respuesta ante un shock de productividad del 1%
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En el Grafico 12, se presentan las respuestas ante un crecimiento en la tasa de
variacion de los saldos reales de dinero. El efecto se presenta en los precios y en la
demanda de saldos reales.

Grafico 12: Funciones respuesta ante un shock de crecimiento del dinero del 1%
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Ante el shock exégeno en el crecimiento del dinero, el efecto corresponde a
que los precios se incrementan mucho mas rapido, a lo que sucede con la demanda
de saldos reales.

Adicionalmente, el shock de crecimiento del dinero tiene un coeficiente de
persistencia baja por lo que los efectos desaparecen en el cuarto periodo.

Finalmente, para conocer si ¢l modelo tiene la capacidad de replicar las vo-
latilidades de las variables macroeconémicas que se describieron en los hechos esti-
lizados del documento, se presenta en la Tabla 9 el desvio estandar de las variables
simuladas respecto a su estado estacionario.
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El producto varia en 4.5% frente al 3% del valor observado'; el consumo
varia en 1.2% frente al 4% de la variacion del Gasto de Consumo Final de los Ho-
gares. Mientras que la volatilidad observada de la inversion es de 8% vy la estimada
por el modelo es de 4%.

Tabla 9: Desvio estandar de las variables simuladas
respecto al estado estacionario
Stock de Capital 0.0206
Saldos reales 0.0340
Precios 0.0356
Retorno Capital 0.0462
Salario 0.0119
Consumo (C) 0.0119
Produccién(PIB) 0.0452
Inversion 0.0400
Oferta trabajo 0.1231
shock de tecnologia 0.0182
shock de tasa del dinero 0.0217

Finalmente, en el Grafico 13 (Ver Pag. 52) se presenta la simulacién de los
ciclos que se pueden generar a través del modelo DSGE desarrollado, para cada
una de las variables.

V. CONCLUSIONES

El modelo de economia cerrada y publica que se presenta y desarrolla en el
documento, tiene la virtud que permite explicar, en gran medida, la volatilidad del
producto (PIB), al igual que la neutralidad del dinero en los ciclos reales de la econo-
mia, cuando en esta no se presentan restricciones de precios o de salarios, es decir, lo
que la literatura de modelos DSGE llama ausencia de precios pegajosos.

Los resultados de las variables reales de la economia ante un sfock de produc-
tividad son los esperados de acuerdo a la literatura de ciclos reales: para la economia
ecuatoriana, un crecimiento en 1% en la productividad total de factores lleva a un
crecimiento en la produccién del PIB en 2.5% y su efecto se desvanece lentamente
en el tiempo aunque el multiplicador de la inversion es menor (2.2%).

11. Se utiliza el filtro HP para la comparacion.
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Un hecho a ser resaltado es que el ciclo de la inversion real, al igual que el
gasto publico, son muy volatiles en la economia ecuatoriana, en especial en las rece-
siones; la inversion tiene el mayor ajuste por debajo de su tendencia; en cambio, en
las expansiones sucede con el gasto publico.

Un aspecto a ser tomado en cuenta y que es relevante en la coyuntura actual
del pais, es el relacionado con la apreciacion en el tipo de cambio real por varios
factores que no son de analisis en este documento. Sin embargo, bajo este modelo
DSGE, un crecimiento en la productividad de la economia genera una reduccién en
el nivel general de precios de 0.3% y las reducciones en esta variable son crecientes,
tanto asi que en el afio 10 se produciria una reduccion de un 1%. Este hecho es re-
levante en la elaboracién de politicas ptiblicas que busquen incrementar la producti-
vidad de la economia, ya que llevaria a un mayor bienestar en la poblacion.

Ahora, en cuanto al comportamiento exégeno en la cantidad de dinero, se
evidencia la neutralidad en las variables reales de la economia en un contexto de
ausencia de fricciones en precios o salarios. Un crecimiento en la tasa de creacion de
dinero, los precios se incrementan mas rapidamente en esta economia en compara-
ci6n a los saldos reales.

Finalmente, un hecho a tomar en consideracion es la baja correlaciéon entre
las tasas reales de interés y el ciclo de la produccién evidenciando la dificultad de
observar en qué parte del ciclo se encuentra el producto y la manera de suavizarlo a
través de la tasa de interés. En este modelo DSGE, no se encuentra explicitada una
regla de decision para las tasas de interés, pero se puede agregar en futuras investi-
gaciones una funcion que tenga en cuenta una tasa nominal y un larget de inflacion.
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ANEXO

Las matrices que se presentan a continuacién corresponden a las ecuaciones
resumidas del sistema y de acuerdo al orden que indica el algoritmo de Hulig; las
matrices de coeficientes son:

[0 0 0
K 00
A={0 0 0
0 00
[0 0 0]
0 0 0
~[F+(1-8)]K 0 0
B= -6 00
-(6-1) 0 0
-6 00
o 1 -10 0
7K -wh ¢ 0 -wh
C=|0 0 1 -(1-90)
1 0 0 -(1-9)
| 0 00 @
0 o
0 0
D=|-1 0
-1 0
-1 0]
0 0 0
F=| 0 0 -pl/g
Bok 0 0
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Un modelo de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) para la economia ecuatoriana

_Dbe_[p, De
7F (5]
1+ B) gk 0 0
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