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INTRODUCCION

Las senales visibles mas relevantes de la reciente crisis economica
en Ecuador, estan en el rapido desarrollo de una crisis Bancaria y
su consistente contraccion crediticia, la disminucion de los
ingresos reales causada por el acelerado crecimiento de los precios
como resultado de las permanentes emisiones monetarias, una
voluminosa salida neta de capitales privados y el bajo precio de
exportacion del petroleo crudo que rigio durante gran parte del ano
97 y 98. La marcada disminucion de la inversion y del consumo
privado, el deterioro de las finanzas publicas (crecientes déficit
fiscales) y el aumento de la deuda publica, derivaron una
reduccion del PIB real en alrededor del 7.3%, reflejando asi una
marcada declinacion en el nivel de oferta de trabajo en un 15%
durante 1999. Estos y otros desequilibrios han elevado aun mas la

dificultad acerca de las condiciones economicas del Ecuador.

Una investigacion economica publicada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y realizada por Ramana Ramaswamy y Christel
Rendu!, analiza los resultados derivados de la recesion Japonesa
durante los 90’s mediante la aplicacion de la herramienta
economeétrica de vectores autorregresivos (VAR), la misma que
permitio evaluar los impactos de politicas perseguidas por el
gobierno japonés. La técnica permitio definir los factores
determinantes del estancamiento durante el periodo de analisis,
los mismos que resultaron ser: la crisis bancaria, el consumo

publico, consumo privado, los significativos niveles de déficit

" Publicacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), titulado “Japan's Stanant Nineties: A
Vector Autoregression Restropective (1973 — 1998)7,



publicos. Entre los impactos negativos mas sobresalientes se
destacan el consumo privado y la inversion privada. Un segundo
analisis se encajo en la evaluacion de la efectividad de las politicas
economicas perseguidas en ese entonces mediante simulaciones de
politicas discrecionales. Dada la utilidad de la técnica para
simular impactos de politicas discrecionales, este trabajo y su
herramienta econométrica servira de apoyo en el desarrollo de la

presente investigacion para el caso ecuatoriano.

El presente documento utiliza los shocks de los diferentes
componentes de gasto del PIB real para cuantificar la extension a
la cual el crecimiento ha decaido en el Ecuador durante los 90’s,
estos shocks se derivan de un analisis econométrico que
proporciona técnicas para cuantificar las intuiciones existentes
acerca de, por ejemplo, si los shocks negativos a la inversion
extranjera fueron mas importantes que los shocks negativos a la
inversion privada nacional en amortiguar la actividad durante
1998 al 2000. Ademas, los resultados obtenidos de tales
estimaciones motivarian el cuestionamiento de anteriores
resultados existentes, tales como si los desarrollos en el comercio
internacional desempenaron un rol importante, y también

descubren nuevos hechos que explican la caida en la actividad.

Otro de los temas que revelan la importancia de la presente
investigacion, es que se discutiran puntos de referencia que
permitan evaluar la efectividad de las politicas macro. Por ejemplo,
la estructuracion de un escenario opuesto al hecho, que permita
evaluar si la economia ecuatoriana hubiera sido mejor o peor en
ausencia de las politicas fiscales y monetarias que fueran

perseguidas actualmente. Sin embargo, la intencién de este



documento no es mostrar un caso explicito para adoptar una
opcion de politica en lugar de otra, sino que este reacciona mas al
probar econométricamente la validez de las creencias sostenidas
generalmente respecto al rol de los factores macro en inducir al
estancamiento de la produccion durante 1999, derivando
resultados que seran de gran utilidad para evaluar politicas

optimas a la hora de plantear alternativas de politica economica.

Por otro lado este documento tiene la particularidad de ser pionero

para este tipo de analisis en el Ecuador.

Entre los resultados mas significativos que seran sustentados
posteriormente se tiene que el impacto negativo que explica
significativamente el estancamiento del ano 1999 fueron los
negativos impactos economicos del consumo privado, la inversion
extranjera y la inversion privada, resultados que probablemente no
son sorprendentes, ya que los mismos pueden ser explicados por la
contraccion de la demanda interna, junto con el creciente riesgo
pais debido a las contracciones crediticias y congelamiento de
depositos bancarios, derivados de una fuerte crisis bancaria. Por
otro lado, la generacion de una creciente burbuja especulativa de
divisas arrojan elevados niveles de expectativas de devaluacion
monetaria por parte de los agentes, contribuyendo a una mayor
presion sobre el tipo de cambio, que bajo el régimen de libre
flotacion de las bandas cambiarias se produce una significativa
devaluacion monetaria hasta 1999. Posteriormente, para el ano
2000, la politica de dolarizacion crearia expectativas de estabilidad

macroeconomica.



La explicacion detallada de los resultados de la presente
investigacion, se estructuran en cuatro capitulos, de los cuales, el
primer capitulo recoge una vision global de los resultados
empiricos de la asistencia técnica en la economia, el segundo
capitulo encierra la metodologia aplicada para derivar los
resultados de la investigacion sobre la base de las variables de
gasto que definen al PIB real, en este caso la herramienta
econométrica aplicada es un sistema dinamico de ecuaciones
simultaneas denominado “vectores autorregresivos” (VAR), que
permitira evaluar los impactos de las politicas aplicadas. En lo que
respecta al tercer capitulo, se expondran los resultados de las
regresiones realizadas entre dos escenarios basados en las series
estadisticas obtenidas de las variables macro?, de tal forma que
permitan respaldar la significancia de los resultados, y por ultimo,
se estableceran las conclusiones de la investigacion, las mismas

que se consideran en el capitulo cuatro.

* El primer escenario comprende el analisis de los resultados generados por las politicas
perseguidas por el gobierno, mientras que en el segundo escenario se consideran dos variables
proxy de politica discrecional. de tal forma que permitan definir un escenario opuesto al hecho y
posteriormente al comparar los resultados de primer y segundo escenario, se pueda evaluar la
efectividad de politicas adoptadas.



Capitulo I

1.1 Resultado empirico de la asistencia técnica en

la economia ecuatorianal.

Después del estancamiento de la economia durante el 98, y sin
haber resuelto el problema fiscal, el pais tuvo que hacer frente,
desde el primer semestre de 1999, al embate de la crisis
financiera internacional, que se tradujo en una reduccion de las

fuerzas externas del financiamiento.

Esto agudizo las dificultades de la balanza de pagos por el lado
de la cuenta capitales, y precipito la fragil situacion del sistema
financiero doméstico hacia un problema de solvencia en el marco
de una insuficiente supervision bancaria. En la practica, el ano
de 1999 fue un ano marcado por la inestabilidad del sistema
financiero; el feriado bancario y el congelamiento de los
depositos en la banca, decretado por el gobierno en marzo,
reflejaron la gravedad de la crisis, causando a su vez un mayor
deterioro de la confianza de los agentes y exacerbando asi la
incertidumbre; como ocurre en estos casos, la crisis de
intermediacion repercutio gravemente en el desenvolvimiento de
las actividades de la economia real, lo que indujo a una
declinacion significativa del nivel de produccion del 7.3%,
reflejando la marcada declinacion de la inversion y el consumo

privado, tal como se puede apreciar en la siguiente grafica.

" El argumento estadistico expuesto en este capitulo, se deriva de la diversa informacion
estadistica del Banco Central del Ecuador,



Grafco 1.1.1: PRODUCTO INTERNO BRUTO
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA (tasa t=t-1)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

El desequilibrio de oferta-utilizacion (-7.3%), se explica por una
fuerte caida de la inversion de 35.5%, donde la formacion bruta
de capital fijo (FBKF) de las administraciones publicas (APU) se
redujo en 18.6%, dando lugar a una reduccion de la FBKF del
sector publico alrededor de 27%, que al compararse con el sector
privado (-38.5%), se tiene que la FBKF del sector privado se
contrajo en 11 puntos porcentuales por debajo de la inversion

publica.

‘Por el lado de los ingresos del sector publico, sus principales
componentes fueron: petroleros, no petroleros y el superavit
operacional de las empresas publicas no financieras, segun se

puede visualizar en la grafica siguiente.
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La mayor contribucion correspondio a las rentas petroleras de
30% del total de los ingresos y el 7.6% del PIB, frente a 4.6% del
PIB registrado en 1998, el incremento del precio por barril de
crudo se explica por el acuerdo de los paises miembros de la
OPEP en reducir la produccion petrolera durante el mes de
marzo, lo que posteriormente determind un ritmo ascendente
hasta llegar a situarse a finales de ano de U$ 10 a U$ 22.3 el

barril.

Los ingresos no petroleros fueron de 16.8% del PIB y 66.4%

respecto al total de los ingresos?,
La recaudacion del Impuesto al valor agregado (IVA) fue de 4.0%

del PIB, el mismo que no refleja una reduccion significativa con

respecto al ano anterior (4.2%)3.

* Los principales conceptos tributarios que alentaron esta fuente de ingresos fueron, en orden
de importancia: el IVA, el impuesto a la circulacion de capitales, los derechos arancelarios y el
impuesto a la renta.

" Esto se explica por la contraccion del nivel de consumo interno y externo (Importaciones).



Los ingresos por concepto del 1% a la circulacion de capitales
alcanzaron un 14.0% de los ingresos no petroleros,
convirtiéndose asi en la segunda fuente de ingreso publico mas

importante después del IVA.

Por su parte, el superavit operacional de las empresas publicas
no financieras paso del 0.1% en 1998 a 1% durante 1999,
logrando un monto de 1,540.1 miles de millones de sucres,
explicado basicamente por el incremento de las recaudaciones
tributarias y el incremento del precio por barril de crudo en U$

22.3 el barril.

Grafico 1.1.3: PIB, CONSUMO PUBLICO Y PRIVADQ
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En efecto, la grafica anterior explica que el consumo de las
administraciones publicas fue menor en 15.5%, dando lugar a
una declinacion del consumo publico en 30% del PIB, el mismo
que resulta en 4.1 puntos porcentuales por debajo del valor de

1998, que en comparacion con el sector privado (-9.7%)4, resulta

T'anto el incremento de la tasa de desempleo. que paso de 1.5% en diciembre de 1998, 15.1%
en diciembre de 1999 y asi como el deterioro del indice del salario real, explican la caida del
consumo de los hogares.



altamente contraido, por lo que da lugar a serias limitaciones

para cumplir con sus obligaciones.

El gasto corriente es el mas significativo (76%) del gasto total, el
mismo que se deriva del pago de remuneraciones al sector
publico (7.1% del PIB) y el pago de intereses de la deuda publica
tanto interna como externa. En lo que respecta a las
proporciones relacionadas con el gasto total de los restantes
rubros del sector publico, a continuacion se estructura la

magnitud de los gastos graficamente.

Grafico 1.1.4: ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO
proporcion del gasto total
1989

Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se puede apreciar en la grafica, el servicio de la Deuda
publica representa el gasto mas fuerte del consumo publico
(43.7%)>, seguido por los gastos por concepto de servicios

generales (18.5%), frente al 12.8% en Educacion, 4.1% del sector

El mismo que aumento en 9.3% con respecto a 1998.



salud, 4% en desarrollo agropecuario, 3.7% en el sector de

transportes y comunicaciones y 13.2% en otros rubros.

En cuanto a las variaciones de la deuda publica interna, el
monto de desembolso se incrementa en 74.5% con respecto a
1998. Las amortizaciones se incrementan en 2.6 puntos
porcentuales, es decir, de 3% del PIB en 1998 a 5.6% en 1999, y
los intereses fueron de 2.5% del PIB, que es tres veces mayor al

valor del 98.

El 99.9% del PIB corresponde al saldo de la deuda externa, saldo
que es altamente significativo al valor del ano anterior (67.2%),
resultado que se deriva de la fuerte contraccion economica del
99. El 79.1% de la deuda es mantenida por los bancos y

organismos internacionales.

En lo que respecta a la politica monetaria, en un intento por
defender la banda cambiaria, especificamente durante los
primeros meses del ano, se derivo una contraccion del monto de
divisas de la Reserva Monetaria Internacional (RMI). Las
presiones del mercado de Divisas determinaron que el tipo de
cambio permaneciera en el techo de la banda cambiaria
establecida por el Instituto Emisor, sin embargo, factores como
el desplazamiento del ajuste fiscal, la dilacion para llegar a un
acuerdo con el FMI, v la negativa percepcion externa de la
situacion economica del pais, erosionaron de manera irreversible
al esquema de las bandas. Razon por la cual las autoridades
monetarias adoptaron una estructura de flotacion cambiaria,

con la finalidad de evitar un drenaje mayor de reservas.
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Esta nueva estructura cambiaria reflejo posteriormente una
tendencia alcista, generando significativas expectativas de
devaluacion monetaria, por lo que se presiona el tipo de cambio,

pasando de 7,755 a 9,372 sucres por dolar en menos de un mes.

Considerando la esperada crisis bancaria, se procedio a ejecutar
el feriado bancario, decretado por la Junta Bancaria del 8 al 12
de marzo, posteriormente el Gobierno Nacional dispuso una
reprogramacion de los depositos de los agentes economicos en la

banca®.

Posteriormente, la incertidumbre del feriado bancario genera el
aumento gradual de la tasa interbancaria hasta alcanzar el 90%
durante el mes de marzo, a partir de abril se tiene un descenso
paulatino hasta ubicarse en un nivel del 60% a fines de
noviembre. Durante el ultimo mes del ano, como resultado de
las altas expectativas de devaluacion que hacen presion sobre el
tipo de cambio, se tuvo que tolerar elevadas tasas de interés que
se reflejaron en un aumento significativo de la tasa interbancaria

que alcanzo niveles de hasta 152%.

Por su parte, las tasas de interés referenciales’, se ubicaron en
promedio del 9.5% anual para la tasa activa referencial,
mientras que la tasa pasiva referencial fue negativa a partir del
mes de abril, alcanzando un promedio de -1.5% anual. El

margen de intermediacion real, experimento una tendencia al

“ El efecto descado de corto plazo de estas medidas fue evitar una corrida bancaria y detener la
devaluacion del sucre, a costo de una enorme contraccion de la liquidez y del cese casi total de
la intermediacion financiera.
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alza especialmente a partir del mes de mayo, para

posteriormente ubicarse en un nivel del 16.8% hacia fines de

anao.

El crecimiento anual de la emision monetaria aumento de 67.3%
a inicios de ano a 152.1% a diciembre de 1999. A pesar de la
intensa utilizacion de los instrumentos que tiene a su
disposicion el Banco Central del Ecuador, no se consiguio evitar

el importante proceso de modernizacion de la economia.

Grafico 1.1.5: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA EMISION Y
BASE MONETARIA
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Es importante considerar que el crecimiento de la emision
monetaria se registro a pesar de la presencia de factores
contractivos, como la reduccion de la Reserva Monetaria
Internacional, que disminuyé en el equivalente de US$ 422.5
millones, principalmente por el pago de intereses y
amortizaciones de deuda externa (US$ 719.4 millones) al BID,
BIRF, CAF vy otros organismos, por la compra de bienes y

servicios efectuados por el sector publico al exterior (US$ 392.3

" La formula de calculo utilizado para calcular la tasa de interés real es la siguiente:
TR=(1+Tn)/(1+inf). donde TR (tasa real), Tn (tasa nominal referencial) ¢ inf{tasa de
inflacion).



millones), por el pago de intereses y amortizacion de bonos del
estado (US$ 362.9 millones), por el retiro neto de depositos a las
entidades financieras privadas (US$ 220.0 millones) y por la
intervencion neta del Banco Central del Ecuador en el mercado
libre de cambios (US$ 106.8 millones). Estos egresos se
compensaron en parte por el ingreso de divisas por
exportaciones de petroleo (US$ 993.5 millones), e intereses de la

inversion de la reserva (US$ 46.3 millones).

En lo que respecta a la base monetaria, crecio significativamente
durante todo el ano, terminando a diciembre con una tasa de
incremento del 135.0%. Por su parte la oferta monetaria (M1), se
observo una tendencia creciente, que se revirtio hacia la baja en
el ultimo trimestre. A comienzos de ano, M1 crecio en 30.9%,
alcanzando un punto maximo en el mes de octubre (105.7%) y
finalizo en diciembre con una tasa de crecimiento del 88.6%. La
evolucion del medio circulante obedeci6 en gran parte al

aumento significativo en las especies monetarias en circulacion.

Grafico 1.1.6: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL M1,
ESPECIAS MONETARIAS EN CIRCULACION Y DEPOSITOS
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El comportamiento de la trayectoria intertemporal de M1 se
reflejo en la preferencia por la liquidez por parte de los agentes
economicos (medida a través de la relacion entre especies
monetarias en circulacion y depositos monetarios), en efecto,
este indicador presentd un cambio en su nivel al pasar de un

valor de 0.9% en enero a un promedio de 1.3% entre marzo y
diciembre de 1999.

La inconsistencia dinamica de las politicas adoptadas en este

ano, generadas principalmente por el congelamiento de los

depositos en respuesta a la crisis de liquidez financiero,

generaron una mayor desconfianza por parte de los agentes en la

intermediacion financiera, por lo que estos cambian sus

expectativas de riesgos y aumenta la tasa de preferencia por la

liquidez, incluso en moneda extranjera.

Grafico 1.1.7: PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Preferencia por la liquidez — Especies

Monetarias en circulacion / Depositos Monetarios (EMC/DM).

La participacion de los depositos monetarios en el total de M1,
disminucion paulatinamente durante el ano hasta ubicarse en el

41.1% a fin de ano, mientras el agregado monetario mas amplio



(M2)8, registro en términos nominales, una tasa de variacion
anual de 8.0%. La demanda de dinero por saldos reales
(M2/TPC), mantuvo una tendencia decreciente, sin embargo,
cerro el ano con una variacion anual de 87.2%, como resultado

de un ambiente caracterizado por un mayor nivel de inflacion.

Al analizar la composicion del cuasidinero total durante 1999, se
observa que en promedio el cuasidinero en moneda extranjera
registro una variacion anual de 141.9%, mientras que el

denominado en moneda nacional crecio en 29.1%.

En términos reales, y ante el cambiante inflacionario en el que
se desenvolvio la economia, tanto los depositos de ahorro v a
plazo en moneda nacional vy en moneda extranjera presentaron

variaciones negativas (-34.7% anual).

En lo referente al sector real, el desempleo se incrementd a
15.1% en diciembre del 99, la inflacion anual en los precios al
consumidor se acelero del 43.4% en diciembre de 1998 al 60% a
diciembre de 1999, y en los precios al productor se incremento

del 35% al 301%.

* La oferta monetaria ampliada (M2) es el resultado de la suma del medio circulante (M1) y el
cuasidinero.



Graico 1.1.8: INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(IDEAC) 1995-1999 Base: 1999=100
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)

Esta contraccion, que se estimaba se concentraria en los tres
primeros trimestres del ano, se profundizdé en el cuarto
trimestre, como se refleja en el indice de la actividad econémica

coyuntural (IDEAC) corregido por variaciones estacionales.

El comportamiento de la economia ecuatoriana en el ano 2000
presentdo cambios radicales en su estructura. A partir de la
implantacion de esquemas de dolarizacion y la eliminacion del
sucre como moneda de uso oficial, se registraron notables

cambios de la economia ecuatoriana.

Grafico 1.1.9: INDICADORES ECONOMICOS 2000

Deuda Externa US$ 16.19

PIB US$ millones

Fuente: Banco Central del Feuador



En efecto, la expansion del PIB en 0.1% en el 2000 es un
importante avance comparado con el -7.3% registrado en 1999,
lo que indicaria que la estabilizacion que es propiciada en la
economia por el sistema de dolarizacion, ha generado flujos de
capital, retorno de la confianza, una reactivacion del crédito
bancario y un repunte efectivo del crecimiento en algunos

sectores importantes y estratégicos del pais.

Segun las cifras proporcionadas por el Banco Central del
Ecuador, el crecimiento productivo fue liberado por la industria
de la construccion que experimenté una expansion del 9.1%
durante el segundo trimestre del 2000, diametralmente opuesta
a la contraccion del -7% registrado en el primer trimestre de ese

ano.

La reanimacion de este sector ha sido estimulada por la
tendencia del sistema bancario a conceder créditos a largo plazo,
con tasas razonables, en clara contraccion positiva a las
tendencias bancarias pre-dolarizacion que caracteriza la volatil

economia de las devaluaciones.

La construccion fue seguida con un vigoroso empuje de
crecimiento en el sector eléctrico a una tasa del 6.9%, la
manufactura 5.5% y el comercio crecié al 4%. La agricultura se
expandio un 2.3% y el transporte 2.4%. El repunte productivo

coincidio con el mejoramiento de la confianza empresarial.

El crecimiento del PIB ha sido apuntalado por el mejoramiento
de la Reserva Monetaria de Libre Disponibilidad, que sobrepaso

los US$ 1000 millones, con lo cual el proceso de dolarizacion
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esta suficientemente respaldado con reservas de dinero liquido,
lo cual garantiza un ordenado proceso de transicion y atender
con holgura las demandas de liquidez del sistema financiero, de
los agentes economicos y de la ciudadania en general. Parte de
este dinero es utilizado en el sistema financiero, para la compra
en el exterior de gas licuado de petroleo, para la cancelacion de

intereses y amortizacion de la deuda externa.

Uno de los resultados mas importantes luego de un ano de
vigencia de la dolarizacion, es la racionalizacion de las tasas de
interés. La tasa activa referencial que en diciembre de 1999 se
ubico en 75%, para el 2000 descendio a 18%. La tasa pasiva

descendio de 47.6% a 8% en el 2000.

Grafico 1.1.10: INDICADORES ECONOMICOS 2000
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Fuente: Banco Central del Fenador

En cuanto a la inflacion, después de la crisis financiera que
produjo un fuerte impacto inflacionario, la dolarizacion modero
el tipo de cambio y el incremento de este indice. En el ano 2000

la inflacion llego a 96.1%. Para el 2001 la expectativa



inflacionaria segun el Banco Central del Ecuador es finalizar el

periodo con una inflacion entre el 29 y el 32%.

Con respecto al riesgo pais, también se redujo notablemente este
indicador entre 1999 y el 2000, por lo que el indice que mide el
riesgo soberano estuvo en 14.6%. La principal causa para esta
calificacion es la exitosa renegociacion de la deuda externa, en lo
referente a Bonos Brady y Euro bonos que permitié un alivio del
39%.

El comercio Exterior por su parte registré un repunte en el 2000
con un saldo positivo, las exportaciones crecieron en 8.3%, al
pasar de US$ 4451 millones a US$ 4822 millones. Lo
preocupante es que el saldo positivo se debe principalmente al
sector petrolero, segun las estadisticas del Banco Central del
Ecuador los ingresos por exportacion petrolera alcanzaron el
65%, mientras que las no petroleras decrecieron en 20% con
respecto a 1999, lo cual indica que se ha producido un
decrecimiento del sector real de la economia, debido a la
reduccion del volumen y el precio del banano, café y camaron,
productos que también tienen una alta influencia en las

exportaciones ecuatorianas.

Las importaciones mostraron durante el 2000 un
comportamiento hacia la recuperacion con un ligero crecimiento
del 14%, lo cual podria ser un indicativo de una mejoria del

poder adquisitivo de la poblacion.

Frente a las metas establecidas con el FMI, el resultado del

manejo de las finanzas publicas en el ano 2000 fue positivo, el
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déficit fiscal no llego a superar el 2%, debido especialmente a los

ingresos petroleros de fines de ano.

Una vez que se ha realizado un enfoque global general de los
resultados de las combinaciones de politicas fiscales vy
monetarias por parte de los distintos gobiernos de turno, se
procedera a la definicion y explicacion estadistica de las

variables economicas en que se basa la presente investigacion.

En el desarrollo de este estudio se consideran las variables de
las Cuentas Nacionales, esto es, el consumo privado (CP),
consumo publico( CPU), inversion privada (IP), inversion publica
(IPU), inversion extranjera (IX), las importaciones CIF (M), las
exportaciones FOB (X) y la variacion de existencias (VE), que son
consideradas como los inventarios en el PIB; Las series de estas
variables estan comprendidas durante el periodo de 1965:ql1 a
2000:q4, el objetivo de seleccionar un amplio numero de
observaciones (144 datos), es el de ampliar la brecha entre el
espacio muestral (numero de datos en la muestra) y el espacio
paramétrico (numero de variables a considerarse), y asi generar

estimaciones mas robustas.

Sobre la base de la teoria economica, las ocho variables de gasto
mencionadas, permitiran explicar la trayectoria intertemporal
del PIB, variables que son de gran importancia, a la hora de
explicar las contracciones o expansiones del nivel de produccion

del Pais®.

9 g . P .
l'odas las variables se expresan en términos reales
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PIB, = CP. +CPU, +IP +IPU, + M, + X, + VE, .

Como puede observarse la inversion extranjera no se incluye en
la definicion economica de la funcion del PIB, sin embargo, es
imprescindible su consideraciéon para el analisis de ciclos
economicos, ya que para el caso de Ecuador, la formacion de
capital no local, presenta una significativa correlacion con la

trayectoria del PIB reall?,

Dada la ausencia de una base de datos trimestral (1965ql-
2000qg4) de la inversion no local, sé procedio a trimestralizar su
serie anual mediante la obtencion de una serie trimestral que
presente una mayor correlacion con la candidata a
trimestralizarse (IX), en este caso la serie fue la inversion
extranjera de Canada (IXC)!!. Una vez definida las dos series
altamente correlacionadas se procede a regresar la serie anual
de la variable candidata a ser trimestralizada (IX) sobre la serie
anual de la variable que servira de herramienta para
trimestralizar (IXC), de esta regresion se evaluan los niveles de
significancia de los parametros (si tiene constante y/o tendencia)
y se escoge la regresion mas significativa, esto comprende que
los residuos resulten ser estacionarios. Posteriormente sé
trimestralizara la serie anual de la inversion extranjera
basandose en la tasa de participacion de la serie trimestral (IXC),

y distribuyendo los residuos basandonos bajo el criterio de

" Ademas el test de cointegracion, no rechazo la hipotesis de cointegracion al 5% y 1% de
niveles de significancia. Por otro lado el test de causalidad a la granger, rechazo la hipotesis
nula de que la inversion extranjera no cause al PIB en un 95% de nivel de confianza,

" La correlacion fue del -92%.
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Lisman, J.H.C.-Sandee, J; (1964)!2, de tal forma que la suma de
los cuatro trimestres de la variable estimada en el ano t sea igual

al valor observado de ese ano.

Por esta razon se define a la inversion extranjera como una
variable PROXY de la observada, lo mismo se realizo para la
trimestralizacion de las series anuales del consumo privado y el
consumo publico, sin embargo, en este caso la serie comun de
mayor correlacion resulto ser la variable de construccion (Const.)
en rubros del PIB por clase actividad econémica, cuya

correlacion fue del 95% y 90% respectivamente.

La variacion de existencia (VE) se relaciona directamente con el
PIB, ya que la misma registra las modificaciones anuales de los
inventarios de materia prima, productos en proceso de
fabricacion y terminados, por lo tanto, con la finalidad de
normalizar su trayectoria se la define como una proporcion con
respecto al PIB!3. Por conveniencia, los hogares como
consumidores, vy las ramas no mercantes de las
administraciones publicas, no registran existencias; sin
embargo, en la Contabilidad Nacional del Ecuador, se han
considerado existencias en las unidades del subsector
institucional de la seguridad social (viviendas terminadas y aun

no adjudicadas).

Las exportaciones de bienes y servicios conforme a las Cuentas

Nacionales del BCE, son valoradas a precios de comprador. El

Véase las notas metodologicas del BCE, “Principales aspectos metodologicos de las cuentas
trimestrales™.
13 . . i 5tk . . 3 i .

Al normalizar la serie de variacion de existencias hace que la serie sea estacionaria en
niveles



precio de mercado de las exportaciones corresponde a su valor
FOB. Las importaciones se valoran a su valor CIF. Es necesario
considerar, que las cifras sobre exportaciones e importaciones
registradas en las Cuentas Nacionales, no coinciden siempre con
las de los Anuarios del Comercio Exterior, debido a que las

primeras incluyen los servicios y los ajustes por contrabando.

Conforme a las Cuentas Nacionales, el consumo privado
comprende el consumo de familias v empresas en el territorio
economico mas el consumo de residentes. El consumo privado
se valora a precios de comprador y es registrado en el momento

en el cual los hogares realizan las compras de bienes y servicios.

Por otro lado, el consumo publico esta comprendido por el
consumo de las administraciones publicas financieras y no

financieras.

Sobre la base de los datos estadisticos en serie de estas variables
se planteara un primer escenario, el mismo que comprende el
analisis de impactos de las variables de gasto sobre la actividad

economica.

Posteriormente se plantea un segundo escenario en el cual se
evalua los resultados del primer escenario con los resultados de
shocks de politicas a través de una simulacion de politicas
discrecionales. Para ello se incluyen dos variables proxy que son:
la tasa real de los certificados de depositos a 90 dias y la
tendencia del Balance General del Estado sin ajustar!?, estas

variables permitiran simular las politicas monetarias vy

o)
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economicas discrecionales respectivamente. El respaldo intuitivo
de la consideracion de estas variables (proxy), es que las
politicas de aumento de oferta monetaria y contraccion crediticia
a las que estuvo sujeta la economia ecuatoriana, terminan
afectando directamente a la tasa de interés nominal, que aunque
en un corto plazo afecte a la tasa real, en el largo plazo los
efectos se tornan insignificativos, por lo que la tasa real se torna
estacionaria. Por esta razon la tasa de interés real al final del

periodo permitira simular una politica monetaria discrecional.

Dado que la inversion publica y el consumo publico ya estan
involucrados en el sistema, no pueden considerarse sus
tendencias como proxy de ausencia de politicas economicas; por
lo tanto, una variable razonable sera la tendencia del Balance

General del Estado sin ajustar.

" La tendencia es obtenida a través del Filtro de Hodrik -Prescott.
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Capitulo II

2.1 La metodologia VAR

La metodologia consiste primeramente en probar si las series de
tiempo! sujetas al analisis resultan no ser estacionarias en
niveles (tienen raiz unitaria), de ser asi, es importante hacerlas
estacionarias tomando el numero de diferenciaciones necesarias,
de tal forma que se rechace la hipotesis nula de existencia de
raiz unitaria. La importancia de esta transformacion radica en
obtener series de tiempo que no se comporten de manera
explosiva o divergentes en torno a sus tendencias centrales y
derivando asi estimaciones mas robustas. Un caso particular
representativo de solucionar el problema de no estacionariedad

es;
+U, v, ~N(0,07) (2.1.1)

La ecuacion 2.1.1 se define como un proceso de caminata
aleatorio sin deriva y posee una raiz unitaria, por lo tanto, el

problema se soluciona tomando primeras diferencias:

=) v, ~ N(O.o%) (2.1.2)

Una serie de tiempo consiste en una secuencia de datos numeéricos, que al relacionarse con
cada instante especifico de iempo se define como un proceso estocastico (aleatorio).



Ahora la variable Ay, es estacionaria, y se comporta como un

proceso aleatorio ruido blanco.

Posteriormente las variables estacionarias son estructuradas
como un sistema dinamico de ecuaciones simultaneas en el cual
cada variable esta determinada por su propio retardo y los
retardos en todas las variables del sistema, definiendo asi un

modelo de vectores autorregresivos (VAR)2.

Expresado de otra manera, esto no es mas que una
generalizacion del modelo autorregresivo AR a las series de
tiempo multiples que pueden ser expresadas como un conjunto
de variables identificadoras del sistema, tal como lo indica la
siguiente representacion generica del modelo3.

Y= v AP otV U HBD L AELE, (2.1.3)

!/

donde v, v v, son vectores M x 1 de variables aleatorias, ¢ es el

vector media, y A, ..... y A, 0, ...,0,,y Qzlu,u,'] son matrices
de parametros (M x M). En principio ©,, ...,0_ no estan

restringidas.

Esto da lugar a un modelo vectorial ARMA®*. Las aplicaciones

economeétricas se han basado tipicamente en modelos mas

* (.S, Maddala “Introduccion a la econometria™ Segunda edicion.

" La aproximacion del VAR es util cuando la intencion es analizar un fenémeno sin tener
necesariamente algun resultado anterior fuerte acerca de las explicaciones competentes de este.
* La analogia de las series de tiempo multiples del modelo ARMA (Autorregresivo y media
movile) es el VARMA (Vector autorregresivo y media movil). Pero debido a las complejidades
en la estimacion de los modelos MA (media movil), resultara mas conveniente para nuestro
estudio la utilizacion de los VARs.
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simples sin término de media movil. El modelo teorico sujeto a

nuestro analisis es,
v, +U, (2.1.4)

La ecuacion 2.1.4 es un vector autorregresivo, o VAR. Las

ecuaciones individuales son

P ] P
.rm.' = (Im + Z(Ll; )ml -‘.I r=7 t Z(L‘\J )m.‘ .I‘E‘r- ! Tt Z(A; )m.\l ."\r =7 * ‘(;JIEF N
/=1 i=1 1=l

(2.1.5)

donde (A, ) indica el elemento /m -ésimo de A .

m

El paso siguiente es determinar el numero de rezagos optimos p

del sistema, para luego derivar la estimacion del modelo sobre la
base del numero de rezagos definidos. La determinacion del
numero de retardos se la obtiene a través del test de razon de

verosimilitud (Likelihood Ratio Test) definido por,

(T){logﬁ.. ~log Q, }-» x: (2.1.6)

n(m=-p l:I

donde T es el numero de observaciones que definen a las series

de tiempo del sistema VAR, Q (omega) se interpreta como la

matriz de varianza-covarianza de los residuos derivados de la

estimacion del modelo (2.1.4) con p, rezagos y , se define

como la matriz de varianza-covarianza de los residuos derivados
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de una segunda estimacion del VAR tal como se muestra en la
siguiente ecuacion,

Vv, =c+Ay,  ++A Y, +A Y +...+ @, 0 e

f pl-p pril = p+l)

en la ecuacion (2.1.7) se incluye un rezago adicional p, +1, luego

se obtiene la diferencia entre el logaritmo de los determinantes

de los Q's.

La razon intuitiva del test consiste en que si el rezago adicional
p, = p, +1 del segundo modelo (2.1.7) no resulta ser significativo,
entonces los residuos de las regresiones presentan variaciones
poco considerables con respecto a los residuos resultantes del

primer modelo (2.1.4) con p, rezagos, por lo que el valor del test
sera menor al estadistico de La Chi cuadrado y’con
n’(p, - p,)grados de libertad —» indica el numero de variables
del sistema-. Por lo tanto, terminaremos no rechazando la
hipotesis nula de que el rezago optimo es p,, caso contrario se

rechaza y se prueba con un mayor numero de retardos p, +1i.

Sobre la base de lo expresado, Sims (1980) sugiere una
modificacion del test, en el cual considera la pérdida de grados
de libertad cuando mas variables (rezagos) son incluidos en el
modelo, por lo que recomienda reemplazar la ecuacion (2.1.6)
por,

»

(T -k)flogQy, —log®, |~ 7% (2.1.8)

np-p.)



donde k =1+np,, es el numero de parametros estimados por cada

ecuacion®.

Dada la estimacion del VAR con los p rezagos optimos se
extraen los residuos del sistema, estos residuos son los errores
de precision entre los valores estimados de las variables
involucradas en el modelo y sus valores observados. Aunque por
definicion, los residuos de una regresion no tienen sentido
economico, para este caso de estimacion de vectores
autorregresivos, los residuos pueden ser interpretados como los
niveles de impactos o shocks que las variables del sistema

tuvieron en la actividad.

Esta interpretacion economica de los residuos se justifica, por la
interrelacion o interdependencia que existe entre las variables
objetivo y sus respectivos retardos. Esto es, el residuo de una

variable v, se define como el impacto que genera el vector y en

la actividad considerando su interdependencia con el resto de
variables del sistema VAR una vez que se ha definido las tasas
de contribucion de este conjunto restantes de variables sobre

dicha variable y,.

v, =y (e, + @,y 9, +...+¢5]p'1.' p)

Uy = Py —(Cs +@05 Vo F @Y 0 F i F @5,V )
o 2+ O by P20 (2:1.9)

" En el desarrollo de la presente investigacion se utilizo el test sugerido por Sims.
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Lo expresado anteriormente permite considerar un problema de
correlacion entre los residuos derivados del sistema, esto es, que
los residuos no expresan los shocks verdaderos de las variables.

Por lo tanto resultara imprescindible ortogonalizar estos errores.

Una forma de obtener residuos ortogonalizados del VAR (2.1.9)
es mediante la descomposicion de Cholesky® Esta
herramienta econométrica consiste en descomponer la matriz de
varianza covarianza de los residuos del sistema VAR estimado,
de tal forma que se pueda penalizar la correlacion que existe

entre los mismos.

Sin embargo, para nuestra investigacion este procedimiento no
pudo ser aplicado, ya que los resultados de impulso respuesta
de la estimacion VAR no permiten obtener los residuos
acumulados entre periodos especificos de tiempo. Por lo tanto, el
procedimiento a seguir para ortogonalizar los residuos consiste
en definir un instrumento del PIB que permita penalizar la
interdependencia que existe entre los shocks del sistema. Este
instrumento es definido por aquellas variables que resulten ser
exogenas al resto de variables del sistema, para ello se realiza
una prueba de exogenidad a bloques mediante el test de razon

de verosimilitud?”.

1 ,
T{log Q” (()) - ]Og Q” ; - ZLIHNI:‘[JI 3 (2 1 10)
® Ver James D. Hamilton “Time Series Analysis™ - Cap 11 Pag. 323
Ver James D. Hamilton “Time Series Analysis™ -~ Cap 11 Pag. 313



Donde €, (omega) es la matriz de varianza covarianza de los
residuos de minimos cuadrados ordinarios (MCO) estimados del
sistema de ecuaciones (2.1.4) y Q,,(0) es la matriz de varianza
covarianza de los residuos estimados del VAR cuando los valores
de una submatriz de variables del sistema son omitidos de la
regresion. Posteriormente, se contrasta la hipotesis nula que las
variables no omitidas del sistema resultaran ser exogenas en
bloques con respecto a las variables omitidas, y esta hipotesis
sera rechazada o no, dependiendo si el valor resultante del test
sea mayor o menor que el de la tabla de la distribucion de la Chi
cuadrado y'con nn,p grados de libertad (n=numero de
variables del modelo original, »,=numero de variables del
modelo con exclusion de variables y p=numero de rezagos del

sistema). La interpretacion intuitiva de este contraste es, si las
variables omitidas resultaran ser no significativas en el modelo,
entonces los residuos que se derivan de la estimacion no
presentarian un cambio considerable con respecto al sistema
original. Por lo tanto, las variables no omitidas de la regresion

resultaran ser exogenas en bloques con respecto a las excluidas.

Una vez definidas las variables exogenas al sistema, se proceden
a ortogonalizar los residuos del sistema inicial, a través de
descontar los efectos de los residuos de las variables exogenas
sobre los residuos correlacionados de la primera estimacion

realizada (2.1.4); econométricamente se tiene,

¥y, =+ Ay, ..+ B8 )

f P

+& (2.1.11)

t-(p-k) '
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La ecuacion (2.1.11) es la regresion restringida considerando que

A=A =4 = =A,, =0 en la ecuacion (2.1.4) regresion no

restringida. Bajo el supuesto de que A, A,, A,,..., A son

i

p-k-I1

exégenas en bloques con respectoa 4,, A, _, A ,,.., A, ,, €

procede a ortogonalizar los residuos mediante la especificacion
de regresiones auxiliares, donde se regresan los residuos de las
variables endogenas sobre los residuos de las variables que
resultaron ser exogenas en bloques (estos residuos son los
obtenidos en el sistema VAR inicial (2.1.4). La representacion

geneérica de las regresiones auxiliares es,

L. = o +v, (2.1.12)

La ecuacion (2.1.12) permite penalizar los efectos que tienen los
residuos v’ (residuos de las variables exogenas a bloques) sobre
los shocks de las restantes variables del sistema, por lo que v,

se define como el nivel de impacto verdadero de las variables del

modelo sobre la actividad®.

* La metodologia adoptada para las estimaciones del VAR en este tema esta cerca de las
aproximaciones adoptadas para analizar la recesion de 1990-91 en Estados Unidos, por
Blanchard (1993), y la recesion de 1990-92 en el Reino Unido, por Catao y Ramaswamy.
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Capitulo III

3.1 Resultados de la estimacion VAR'.

El modelo VAR adoptado para analizar los shocks de la politica
economica sobre la actividad en el Ecuador, se centra -tal como se
detallo en el capitulo anterior- en los diferentes componentes de las
cuentas nacionales; consecuentemente, los resultados derivados de
la estimacion del VAR seran estratificados en dos escenarios: en un
primer escenario se analiza una estructura comparativa de los tipos
de shocks que la economia ecuatoriana estuvo sujeta durante el
rango temporal desde el primer trimestre del 1998 hasta el cuarto
trimestre del 2000 y como segundo escenario, establecer una
yuxtaposicion en la discusion de la efectividad de politicas

perseguidas en este periodo.
Particularizando la definicion técnica de la representacion del VAR

al desarrollo de la presente investigacion, se estructura la siguiente

modelizacion dinamica?:

Av, =c+ Y O(L)AY, | +u, . (3.1.1)
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Todos los cuadros y graficos del presente capitulo son disefados por el autor.
° El intervalo temporal de los datos para estimar el modelo VAR es 1965:q1 — 2000 q4
(144 datos)



Donde y: es la variable de gasto, CP; el consumo privado, CPU; el
consumo publico, IP; la inversion privada, [PU; la inversion Publica,
IX; la inversion extranjera, M; las importaciones vy X; las

exportaciones?,

La siguiente expresion matricial de los componentes de la ecuacion
3.1 permite derivar una estructura mas clara del sistema de

vectores autorregresivos (VAR) aplicado a la presente investigacion:
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En este caso ¢ es un vector de intercepto, #; es una matriz de
parametros del modelo y u es una perturbacion estocastica ruido

blanco, el cual determina el shock de la variable y.

La variacion de existencia. es también una variable que explica el comportamiento intertemporal
del PIB. Por lo que deberia de incluirse en el modelo VAR: sin embargo. esta variable presenta
valores cero durante la primera mitad del periodo de analisis v posteriormente tiene minmimas
fluctuaciones con respecto a su momemto muestral de primer orden. razon por la cual no es
considerada para este estudio, va que afectaria la volatilidad de las estimaciones.



Por otra parte, el vector de variables endogenas y: y la matriz de
variables exogenas rezagadas y.; estan definidas en primeras

diferencias Ay, =y, -y, de su

I

logaritmo neperiano,

consecuentemente las variables de gasto, excepto la inversion
extranjera (estacionaria en niveles), son estacionarias en primeras
diferencias, tal como se muestra mediante las pruebas de raiz

unitaria a continuacion:

Cuadro 3.1.1: Prueba de raiz unitaria con intercepto v tendencia.
pto )

Phillips — Perron

Variables objetivo Primeras

Niveles
diferencias
Consumo privado | -0.202464 -9.990049
Consumo pablico -0.438155 -9.484500
Inversion privada | -2.20535] -9.140440
Inversion publica -2.064591 -10.04265

Inversion
extranjera
Importaciones

Exportaciones

-35.0790358

-2.166060
-1.946172

-24.43070

-10.01889
-9.972942

Nota: La hipotesis nula a contrastarse es H,: existe una raiz unitaria. Los resultados en
primeras diferencias permiten probar que al 1% de nivel de significancia, se rechaza la H,
para la prueba de Phillips — Perron (-4.0250). Sin embargo, conforme a la prueba de Phillips
Perron, solo la inversion extranjera es ingresada en niveles,

Las pruebas de raiz unitaria en el cuadro anterior indican que los
niveles de estas variables son no estacionarios, por consiguiente,
todas las variables excepto la inversion extranjera son estimadas

como logaritmos de primeras diferencias.
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Una vez definidas las variables por su significancia estadistica y
transformadas a estacionarias, se procede a estimar diferentes
VARs con dos a siete rezagos, de los cuales conforme al resultado
arrojado por el test de razon de verosimilitud (Likelihood Ratio
Test), el numero de rezagos optimos al 5% de significancia fue de

sels retardos.

Posteriormente se extraen los residuos de la estimacion VAR con
seis retardos para plantear un primer escenario, estos residuos
proporcionan un punto de referencia para derivar una indicacion
que permita juzgar si el comportamiento de una variable en algun
periodo dado se desvia marcadamente de la historia previa del
sistema, es decir que: si el consumo privado presenta un
significativo shock negativo en un determinado periodo, este shock
no es explicado ni por la historia previa de su comportamiento, ni
por el comportamiento intertemporal de las restantes variables de
gasto del sistema VAR. Sin embargo, la interdependencia entre los
residuos de cada variable en un modelo de vectores autorregresivos
resulta ser inconsistente, ya que dado el sistema de ecuaciones, los
residuos no estan correlacionados entre si mismos a lo largo del
tiempo (ruido blanco), pero si estan correlacionados entre los
residuos que se generan en la estimacion del sistema de ecuaciones
simultaneas, por lo que, sobre la base técnica expuesta en la
metodologia de la presente investigacion, resulta necesario
ortogonalizar los residuos del sistema VAR y asi obtener los shocks

verdaderos de las variables de gasto.



A continuacion se plantean dos meétodos alternativos para la

derivacion de los shocks (residuos) ortogonalizados.

1.- La descomposicion de Cholesky, mediante la estructuracion de
una matriz de transformacion permite ortogonalizar los residuos
del sistema original. Sin embargo, tal como se lo discutio en el
capitulo anterior, la desventaja de su aplicacion esta en la
complejidad para definir dicha matriz de transformacion,
dificultando asi la derivacion de los residuos acumulados dentro de
un intervalo especifico de tiempo, por lo que es descartada su

aplicacion para este estudio.

2.- Un segundo método de ortogonalizacion consiste en especificar
variables exogenas en bloques con respecto al resto del sistema
VAR; y para ello se utilizo el test de razon de verosimilitud
(Likelihood Ratio Test), el mismo que no rechazo la hipotesis nula
al 5% de nivel de significancia que el consumo privado y el
consumo publico son exogenas en bloques al resto de variable del
sistema. Este resultado nos permite extraer los residuos
independientes o verdaderos de las distintas variables de gasto
mediante la especificacion de regresiones auxiliares, donde se
descuenta el efecto que tienen los residuos de las variables de gasto
privado y publico sobre los residuos de los restantes componentes

del PIB, tal como se especifica formalizadamente a continuacion®:

* Las variables endogenas del sistema (3.1.1) corresponden a los residuos de: Inversion
privada (i), Inversion publica (i), Inversion extrangera (uy.), importaciones (uym) Y
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Sobre la base de la prueba de exogenidad en bloques, . (residuo
de la ecuacion del consumo privado) v g (residuo de la ecuacion
del consumo publico) se especifican como variables deterministicas
de los residuos de las restantes ecuaciones del VAR, definiendo asi

las regresiones (3.4), que permiten derivar los shocks (residuocs )
no correlacionados (verdaderos) de las variables de gasto. Por
ejemplo, dado que ity Vo fipu son independientes (no
correlacionados), entonces la primera regresion auxiliar muestra
que el shock verdadero de las importaciones (u:m) es &4, que se
deriva de diferenciar o descontar el efecto los residuos causantes de
la no ortogonalidad.

Los residuos ortogonales ¢, (impactos verdaderos de los

i

componentes del PIB) son estacionarios y se distribuyen

normalmente conforme se visualiza en el cuadro siguiente:

exportaciones (uy,), los mismos que no son independientes, por lo que fue necesario
extraer sus efectos puros que son sus correspondientes g;s.
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Cuadro 3.1.2: Prueba de raiz unitaria con intercepto vy tendencia.

Variables objetivo Phillips — Perron
Inversion privada (£, -11.52687
Inversion publica (&) -11.24244

Inversion extranjera

-10.86466

(E3x)
Importaciones (&£, : -11.03564
Exportaciones (£:) -11.29566

Nota: La hipotesis nula de raiz unitaria es rechazada para todos los residuos con un
nivel de significancia del 1%. Por lo tanto, los residuos son estacionarios en niveles.

Una vez ortogonalizados los residuos, es posible realizar
comparaciones relativas entre la magnitud de los impactos de las
variables del modelo sobre el crecimiento economico, es decir que
podremos evaluar en qué medida el consumo publico tuvo un
mayor impacto negativo que el consumo privado o cual de las
variables de gasto puede explicar significativamente el

estancamiento de 1999 y el lento crecimiento del 2000.
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3.2 Resultados del primer escenario

3.2.1 La evoluciéon de los niveles de shocks generados
por los distintos componentes del PIB en la actividad

econdémica (1998:q1-2000:q2).

A continuacion se presenta graficamente el comportamiento
intertemporal del impacto econémico (shock) por componente del
PIB durante el periodo del primer trimestre de 1998 al cuarto
trimestre del 2000. El shock de cada variable explica el impacto
que genera dicha variable sobre la actividad economica; por
ejemplo, el shock del consumo privado representa la magnitud de
la evolucion temporal de su impacto economico sobre el
comportamiento del PIB% Cabe recalcar, que el analisis
comparativo del presente escenario, lleva implicito el efecto
dinamico de politica economica en los residuos ortogonalizados del
VAR, va que la omision de la contribucion de estas variables en este
escenario, es absorbido por los residuos analizados en el desarrollo

de la presente investigacion.

° Los resultados de shock de cada variable de gasto se estructuran acumuladamente, por
lo que un impacto menos negativo en un periodo t con respecto al periodo t-1 representa
un shock positivo en el tiempo t
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Grafica 3.2.1: Resultados del primer escenario
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Nota: Cada observacion en la grafica se representa como la suma acumulada de los shocks desde el
primer trimestre de 1998 y expresados como una razon de las desviaciones estandar respectivas.

La relacion intuitivamente economica de estos resultados
descriptivos se deriva al relacionarlos con los hechos empiricos de

una economia real.

Por ejemplo, la evolucion del impacto economico del consumo
privado presenta una tendencia significativamente negativa a partir
del tercer trimestre de 1998, profundizandose hasta inicios de
1999, va que a partir de este periodo el shock negativo desacelera
su crecimiento; consecuentemente, la tendencia creciente del shock

es persistente a mediados del ano 2000, shock que resulta ser
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menos significativo que el shock negativo producido hasta inicios
de 1999, Esta marcada tendencia de efectos negativos del consumo
privado dentro de este rango temporal, puede ser explicado por el
efecto acumulativo de varios hechos que contribuyeron a la
permanente recesion economica en el Ecuador, entre estos se tiene
al impacto exogeno del “Fenoémeno del Nino” durante 1998, el
crecimiento poblacional del 1.9% superior al crecimiento del PIB
0.4%, una tasa de desempleo del 11.5% y un nivel de inflacion del
43% sustancialmente mayor a la inflacion del periodo anterior,
estos hechos ocasionaron una contraccion del consumo tanto
interno como externo (importaciones), por lo que el shock negativo
a inicios de 1999 resulta ser aproximadamente tres veces mayor

que el shock econémico a inicios de 1998.

El shock negativo del consumo privado a mediados de 1999 vierte
totalmente la tendencia decreciente de su impacto negativo
anterior, este hecho se deriva del congelamiento bancario a partir
del primer trimestre de este ano (Marzo) como producto de la
ausencia de transitoriedad de la falta de liquidez bancaria®. Otros
factores influyentes del estancamiento economico de este periodo
fueron el deterioro del salario real y el creciente nivel de désempleo
en 15.1%, que dieron origen a la dinamica de factores de

precaucion en el nivel de las preferencias de los agentes por el

“ A mediados de 1998, aunque el Banco Central realizo un desencaje o inyeccion de liquidez a los
banco privados en un monto mayor a mil millones de dolares, la falta de liquidez bancaria no
resulto ser transitoria ya que la reaccion del Banco Central fue subir las tasas de interés para retirar
el dinero en circulacion, resultando asi la mayor imposibilidad de pago por parte de los deudores v
una nueva falta de liquidez en los bancos privados.



consumo presente, por lo que se genera un efecto menos negativo

que el shock producido entre 1988 y 1999.

Para el ano 2000 se adopta el dolar como moneda de uso oficial, sin
embargo, la respuesta inmediata del shock del consumo privado es
pro-ciclica, esto puede ser explicado por el acelerado crecimiento de
la inflacion en respuesta a las permanentes devaluaciones
monetarias hasta 1999, donde los precios tienden a ajustarse a
niveles internacionales, creciendo a una mayor tasa que la del
ingreso. Por otro lado, la reaccion positiva del impacto del consumo
privado es visible a partir del tercer trimestre de este ano, esto
podria interpretarse como la velocidad de ajuste por parte de los

agentes a los cambios de politica (dolarizacion).

3.2.1.1 Evolucién del Shock de la inversion privada

La evolucion del shock negativo de la inversion privada acelera su
crecimiento hasta mediados de 1998, resultando un impacto
negativo de aproximadamente 1.5 veces mayor que el nivel de
shock a principio de este ano, consecuentemente, el shock negativo
es penalizado en igual magnitud por el efecto positivo que se genera
del shock hasta el cuarto trimestre de este ano. Los saltos del
shock de la inversion privada durante 1998 podrian responder al
nivel de adversidad al riesgo por las pérdidas economicas
ocasionadas (incompatibilidad racional de las adiciones de capital
con respecto a sus rendimientos) tras el fenomeno del Nino,
sobretodo en el sector agricola. Sin embargo, al derivar el nivel de

impacto global de 1998, se tiene un resultado levemente favorable,
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va que la suma del shock inicial y final superan en similar

magnitud al impacto negativo ocurrido a mediados de este ano.

Posteriormente, el crecimiento significativo del shock negativo a
inicios de 1999 resulta ser aproximadamente el doble del impacto
negativo registrado en la mitad de 1998. Este shock negativo puede
ser justificado por la contraccion de la inversion privada en 35.8%,
como respuesta a la elevada tasa de interés y contraccion del
creédito bancario derivado de la fuerte crisis financiera caracterizada
en este ano. Por lo que, la inversion privada se ubico dos puntos
porcentuales por debajo de la inversion publica. A partir del ano
2000, el shock negativo de la inversion privada tiende a
desaparecer a tal punto que su impacto economico de fin de ano es
aproximadamente equivalente al shock de finales de 1988. Es
probable que la dolarizacion generara expectativas de estabilizacion
macroeconomica a partir de este periodo. De hecho, es muy
probable que la contraccion del consumo interno por factores de
prevencion por parte de los agentes, generara un leve incremento

del ahorro y por lo tanto de la acumulacion de capital.

3.2.1.2 Evolucion del Shock del consumo publico.

Por otro lado, la evolucion del shock economico del consumo
publico, presenta un elevado impacto negativo a finales del primer
trimestre de 1998, para posteriormente acelerar su crecimiento
hasta finales de este ano, a tal punto que el impacto econémico a
finales de 1998 resulta ser alrededor de 2.43 veces mayor que a

inicios de este ano; a partir del cual se tiene acumulativos shocks



positivos hasta finales de 1999, shock que resulta ser 1.34 veces

mayor que el shock generado durante el cuarto trimestre de 1998.

El creciente shock negativo durante 1998, podria ser explicado por
el déficit fiscal del 3% del PIB en respuesta a la caida de los
ingresos petroleros en 3.8% con respecto al periodo anterior,
registrando un nivel de 22.9% del total de ingreso publico, que
junto con la contraccion del consumo privado a partir del tercer
trimestre de este ano acelero el crecimiento del impacto negativo de
esta variable, generando una marcada reduccion del ingreso

publico en 3.3% del PIB.

Para 1999, se compensa la contraccion de los ingresos petroleros,
ya que para este ano representan el mayor nivel de ingreso 30%
con respecto al ingreso total, que junto al 1% a la circulacion de
capital (14% de los ingresos no petroleros), produjeron un déficit
publico de 0.8% del PIB, aumentando el ingreso y el gasto publico
en 4.6% y 2.8% del PIB respectivamente, por lo que se explica el

impacto positivo a partir del primer trimestre de este ano.

La tendiente estabilizacion del shock del consumo publico para el
ano 2000 puede ser explicado por el acuerdo de manejo de politica
fiscal con el Fondo Monetario Internacional (FMI), metas que
reflejaron un déficit no mayor al 2% del PIB, sin embargo este
déficit pudo ser cubierto por los ingresos petroleros que resultaron

también ser favorables para este ano.
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3.2.1.3 Evolucion del Shock de la inversion publica.

Por su parte, el shock de la inversion publica presenta un
comportamiento aproximadamente estable de leves variaciones en
torno a una tendencia elastica hasta el cuarto trimestre de 1999,
para posteriormente influir positivamente sobre la actividad
economica, este shock positivo resulta ser 2.5 veces mayor a la

tendencia del shock estable de 1998 a 1999,

La evolucion del shock de la inversion publica desde 1998 a 1999
puede ser explicada por el estancamiento coyuntural de la misma
en respuesta al bajo nivel de ingreso publico, el mismo que en su
mayor proporcion se orientaba a financiar elevados gastos

corrientes y deuda externa.

Consecuentemente, para el ano 2000 mejora la condicion
presupuestaria del gobierno en respuesta de un mayor incremento
del precio del petroleo, que junto con las mayores expectativas de
estabilizacion macroeconomica en respuesta a la politica de
dolarizacion, tienden a generar una mayor actividad economica, por
lo que incrementaria la recaudacion tributaria futura. Sobre la base
de estos acontecimientos se plantean mayores paquetes de
estimulos fiscales en el ano 2000 que persistieron con énfasis en la
inversion publica. Una razon probable para el énfasis sobre la
inversion publica en los paquetes fiscales en el Ecuador es que los
proyectos de construccion pueden ser usados como medidas
estimulatorias. En contraste, una vez que haya sido hecho un

compromiso para incrementar el consumo publico, es mas dificil de



revertir en un escenario posterior, entonces “cuando sea visto
unicamente como una herramienta de politica fiscal contra-ciclica,
agotar programas que se enfoquen en la inversion publica
proporciona a los gobiernos una mayor flexibilidad que aquellas que

ponen énfasis en el consumo publico™.

3.2.1.4 Evolucion del Shock de la inversion extranjera.

El estancamiento del impacto economico de la inversion extranjera
dentro del intervalo de 1998 hasta principios de 1999, podria
deberse a la contraccion de la demanda interna en respuesta al alto
indice de desempleo 15.1% y a la elevada tasa del riesgo pais, la
misma que oscilo entorno a una tendencia del 14% durante este

intervalo temporal.

Consecuentemente, la inversion extranjera no contribuyo en su
totalidad a la recesion de 1999, ya que a partir del primer
trimestre, presenta una serie de shocks positivos sobre la actividad
hasta finales de este ano; este impacto economico positivo, es
explicado por el ingreso de US$ 636 millones provenientes de la
inversion extranjera directa, constituida en su mayor parte (US$
615 millones) por inversion petrolera, estos resultados pudieron
compensar parcialmente el saldo negativo (10% del PIB) de la
cuenta capitales; saldo que se asocia a la fuerte salida de capitales

privados y a los movimientos de la deuda publica y privada.

Ramana Ramaswamy v Christel Rendu “Japan’s Stagnant Nineties: A Vector Autoregression
Retrospective™.



Posteriormente, el comportamiento del shock de la inversion
extranjera presenta un decrecimiento para finales de 1999, es decir
que el impacto economico para finales de este ano es negativo
alcanzando un shock negativo de igual proporcion al shock positivo
registrado a mediados de 1999. Este hecho puede ser explicado por
la adversidad al riesgo en respuesta al desorden politico e
inestabilidad economica previo a la dolarizacion durante este ano, v
basicamente por la adversidad a la sobre-inversion de inicios de
1999 con respecto al nivel de inversion del ano 2000, es decir que,
las expectativas de rendimientos favorables de la inversion
realizada en 1999, resultan ser nulas en respuesta a la creciente
inestabilidad financiera y politica que atravesaba el pais, por lo que
en respuesta a este acontecimiento, la inversion extranjera
disminuye marcadamente para finales de 1999. Sin embargo, la
politica de dolarizacion para el ano 2000 crea una expectativa
internacional de una posible estabilidad economica, por lo que el
negativo impacto economico de esta variable tiende a desaparecer

en adelante.

3.2.1.5 Evolucion del Shock de la balanza comercial.

Por su lado, la evolucion del shock de la balanza comercial refleja
una tasa ascendente de su efecto negativo sobre la actividad
economica hasta mediados de 1998, para posteriormente contribuir
favorablemente sobre la actividad; por lo que el impacto del
comercio exterior no explica la significativa crisis economica de

1999,
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La contraccion economica de 1998 se podria asociar al impacto
exogeno del Fenomeno del Nino, donde el comportamiento de las
exportaciones e importaciones se vieron afectadas negativa y
positiva respectivamente, generandose un deéficit de 7% del PIB,
durante este ano. No obstante, el ano 1999 marco la creciente
divergencia favorable entre las exportaciones e importaciones,
generando un saldo positivo del 12% del PIB, que obedecio
fundamentalmente a la devaluacién del tipo de cambio nominal y a
la contraccion de las importaciones en 46% resultante del
estancamiento de la demanda interna como producto de la

inestabilidad financiera.

Para el ano 2000, el shock de la balanza comercial presenta una
reaccion levemente pro-ciclica con respecto a su acelerado
crecimiento del shock positivo durante 1999, este comportamiento
-puede ser explicado por la recuperacion significativa de las
importaciones (14%), lo cual podria ser un indicador de la

tendencia a la mejoria del poder adquisitivo de la poblacion.

Por el lado de las exportaciones, se tiene una tendencia de impacto

positivo, reflejado en el crecimiento de las exportaciones en 8.3%.

Este crecimiento es explicado principalmente por los resultados
favorables del sector petrolero v no a una mejora de la
productividad, ya que conforme a las estadisticas del Banco Central
del Ecuador los ingresos por exportacion petrolera alcanzaron el

65%, mientras que las no petroleras decrecieron en un 20%, lo cual



indica que se ha producido un decrecimiento del sector real de la
economia debido a la reduccion del volumen y el precio del banano,
café y camarén, productos que también tienen una alta influencia
en las exportaciones ecuatorianas. Estos resultados generaron un

ligero equilibrio del shock de la balanza comercial para el ano 2000.

Una vez analizada la evolucion del impacto individual de los
componentes bajo estudio del PIB sobre la actividad economica, la
pregunta relevante es ¢Qué variable impacté mas sobre la
fluctuaciéon intertemporal del PIB dentro del rango temporal
analizado?. Para responder a esta interrogante, se deriva de la
suma acumulada de los residuos el shock del cuarto trimestre de
cada ano, va que dicho shock representa el impacto de las fuerzas
que explican la fluctuacion anual de la actividad economica (Ver
grafico 3.2.2)%. En efecto, el shock negativo de la inversion
extranjera, la balanza comercial y consumo publico contribuyen
significativamente al bajo crecimiento economico para 1998; entre
el shock de estas variables, el negativo impacto economico de la
inversion extranjera fue aproximadamente cinco veces mayor al
shock negativo del consumo publico y dos veces mayor que el
shock negativo de la balanza comercial. En suma, los shocks
negativos resultaron ser el doble de los shocks positivos de la
inversion privada, inversion publica y consumo privado, explicando

asi el lento crecimiento del PIB en 0.4% para 1998.

Los valores de la parte inferior del grdfico 3.2.2 son los residuos ortogonales derivados
anteriormente, por lo que la interpretacion de un shock (-2) de la variable v, con respecto a un



Grafico 3.2.2

Impacto econdmico anual por componente del PIB
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Nota: Las observaciones (shocks) son expresadas como una
razon de sus respectivas desviaciones estandar.

Para 1999, la magnitud de los efectos de las variables es distinta,
pero el resultado global es mas drastico con respecto al ano
anterior. El negativo impacto economico del consumo privado
resulta ser aproximadamente 1.7 veces el impacto negativo de la
inversion privada; de hecho, estrictamente hablando, se podria
decir que el impacto negativo del consumo privado es similar al
shock negativo de la inversion privada para este ano, este hecho no
es del todo sorprendente, va que la restriccion del crédito, el mayor
riesgo de inversion, el creciente desempleo y el congelamiento de los
depositos bancarios en respuesta a la no- transitoriedad de la crisis
financiera, probablemente logré contraer en igual magnitud las
adiciones de capital por parte del sector privado y la demanda
interna. Por otra parte, el shock negativo del consumo privado es
alrededor tres veces mayor al shock negativo de la inversion

extranjera; este hecho es claramente explicado por la significativa

shock (-1) de la variable x, es: “el impacto negativo de x, es la mitad del shock negativo de ;" 0 "el
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inversion petrolera como inversion extranjera directa para este ano,
razon por la cual el shock negativo de la inversion extranjera para
1999 se reduce seis veces con respecto al shock reflejado en 1998,
Por su lado, el shock negativo del consumo privado, también
supera al leve impacto negativo marcado por la inversion publica,
donde el impacto negativo del consumo privado es
aproximadamente cuatro veces mayor al shock negativo de la
inversion publica, este resultado puede ser explicado por la
significativa inclinacion del gasto publico en el pago de deuda
publica del 45% de la estructura del gasto, es decir, un incremento
del gasto en 74.5% con respecto a 1998, seguido por los gastos por
concepto de servicios generales (18.5% de la estructura del gasto
publico) v Otros el 13%, reflejando bajos niveles del gasto de
inversion en educacion (12%), salud (4%) y desarrollo agropecuario

(4%).

Consecuentemente, el impacto negativo global para este ano,
resulto ser cuatro veces mayor a la suma de shocks positivos del
consumo publico y la balanza comercial, por lo que el significativo
shock negativo del consumo privado podria explicar relativamente

el decrecimiento de la produccion del 7.3% en 1999.

Por ultimo, el ano 2000 presenta una tendiente recuperacion
economica, va que el impacto negativo de la inversion extranjera y
privada es solo el 11% de la acumulacion de shocks positivos de las

restantes variables de gasto. Para este periodo, el shock negativo de

impacto negativo de v, es el doble del impacto negativo de x,.
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la inversion extranjera resulto ser solo el 9% del impacto negativo
de la inversion privada, por lo que, resultaria indiferente con
respecto al nivel de su shock negativo de 1999. Un hecho que
justificaria el impacto negativo de la inversion privada para este
ano, es el probable efecto sustitucion del ahorro por el consumo, en
respuesta a la desconfianza del sistema bancario por parte de los
agentes, reflejando asi un impacto positivo del consumo privado

para 1999.

En resumen, se tiene que las fuerzas que podrian explicar el
estancamiento economico durante este periodo de analisis fueron:
el shock negativo del consumo privado, de la inversion privada y de
la inversion extranjera. Sin embargo, estos impactos negativos
fueron levemente compensados para el ano 2000, por lo que se

explica un lento crecimiento de la produccion en 0.1%

3.3 Resultados del segundo escenario

3.3.1 La simulacion del impacto economico en la
aplicacion de politicas discrecionales como un

escenario opuesto al hecho.
El modelo VAR del primer escenario proporciona un marco util

para entender la manera precisa en la cual las desviaciones en el

patron de los componentes del gasto de pasadas tendencias
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contribuyeron a la amortiguacion de la actividad economica
durante el periodo analizado. Sin embargo, los cambios en el
comportamiento de los agentes economicos durante este periodo no
ocurrieron en un vacio, ya que la politica monetaria y fiscal fueron
usadas activamente en el Ecuador para influenciar el curso del

desarrollo economico”.

¢Como juzga uno si la politica monetaria y fiscal perseguidas
durante este periodo fueron exitosas o no? El hecho de que la
actividad economica continuara estancada durante 1998 al 2000
no es necesariamente un indicador de fallas en la politica
economica. El escenario opuesto al hecho podria claramente ser
uno en el cual las condiciones economicas en el Ecuador hubieran
sido incluso mas dramaticas de no haber sido tomadas las politicas
monetarias y fiscales expansivas hasta 1999 y la politica de
dolarizacion para el 2000, ¢Como entonces puede tal hipotesis
opuesta al hecho ser verificada empiricamente?. La aproximacion
del VAR tiene una limitacién y una ventaja para evaluar la

hipotesis opuesta al hecho acerca de la efectividad de las politicas.

La principal limitacion es que no esta tentado a hacer inferencias
estructurales de lo que es, a pesar de las restricciones

identificadoras adoptadas!?, que hacen del sistema un ejercicio no-
P

" En lo referente al rango temporal establecido para evaluar la efectividad de la politica econdémica,
sigue siendo el mismo del escenario anterior (1998:q1-2000:q4); ya que. aunque la politica de
dolarizacion para el afo 2000 anulara la actividad de politica monetaria, dicho efecto es absorbido
por la tasa de interés real. Por lo que las interpretaciones de politica monetaria para este ano, se
sesga a la politica de dolarizacion.

"Las restricciones identificadoras son las regresiones auxiliares que permitieron ortogonalizar los
residuos del VAR.



estructural. Sin embargo, la ventaja de la metodologia VAR es que
por su enfoque en los residuos (o shock como sea el caso)
proporciona una medida conveniente para estimar como hubieran
evolucionado los shocks una vez que las politicas fiscales y
monetarias son incorporadas como parte del modelo VAR ampliado

de segundo escenario.

Para obtener las observaciones de la politica monetaria y politica
fiscal discrecionales como un escenario opuesto al hecho, me valgo
de la estructuracion de variables proxy. Por lo que, para
representar una variable proxy que simule una politica monetaria
discrecional he escogido la tasa real de depositos a 90 dias, ya que
dicha tasa absorbio los efectos de la politica monetaria expansiva

hasta 1999 y la politica de dolarizacion en el 2000.

Obtener una proxy para la politica fiscal resulta ser mas
complicado, ya que la inversion publica y el consumo publico, las
cuales han sido utilizadas para rangos variantes como
herramientas de politica fiscal, ya estan en el VAR de primer-
escenario. Sin embargo, una manera de obtener una variable
apropiada para representar los efectos fiscales discrecionales en un
VAR de segundo-escenario, seria definir la tendencia del Balance

General del Estado!!.

Con la finalidad de estructurar el nuevo modelo VAR ampliado, es

necesario probar que las variables que simularan una politica
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economica discrecional sean estacionarias, tal como lo presenta la

siguiente prueba de raiz unitaria.

Cuadro 3.3.3: Prueba de raiz unitaria con intercepto v tendencia.

Variables objetivo Phillips — Perron
Tasa de interés real

-4.456269
(r,)

Déficit fiscal (d) ‘ 15.58400

Nota: Ambas variables rechazan la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria al 1%
de nivel de significancia para Phillips-Perron (-4.0990) y al 10% de nivel de
significancia para ADF (-3.1682). Por lo tanto, las variables son estacionarias.

Posteriormente, las variables son ingresadas como variables
deterministicas en el sistema VAR de segundo escenario!?; la

representacion formal de modelo ampliado es:
Av, =c+ Y O(L)Ay, , +u, (3.3.5)
1=l

La interpretacion de la ecuacion (3.5) difiere de la ecuacion de
primer escenario (3.1), en que las variables de politica economica
son incluidas como variables deterministicas, por lo que su efecto
es extraido de los residuos (shocks), permitiendo asi evaluar un

escenario de discrecionalidad de politica econémica; el mismo que

" Los componentes de la “tendencia™ del Balance General del Estado son calculados usando el
filtro de Hodrick y Prescott.

* Las pruecba de exogenidad en bloques mediante el test de razon de verosimilitud
(T{log|€2,,(0) 1 -log ‘ (oI ,'wy_:(.” ) determind que las variables de politica causan al resto de
variables del sistema ampliado VAR,




al ser comparado con el primer escenario, permite establecer una
vuxtaposicion en la discusion de la efectividad de las politicas
perseguidas en el periodo de 1998 al 2000!3. Seguidamente, para
evaluar el escenario opuesto al hecho acerca de la efectividad de las
politicas en términos del patron de shocks derivados del VAR de
segundo escenario, se debe considerar la linea base de un
escenario hipotético en el cual el desplome de la actividad durante
un periodo dado coincide con la implementacion de politica

monetaria y fiscal discrecionales.

Los shocks negativos derivados de un modelo VAR de primer
escenario  deberian desaparecer, o al menos reducirse
significativamente en el VAR de segundo-escenario si las politicas
aplicadas resultaron ser efectivas en contraer el negativo impacto

economico durante este periodo de analisis.

Consecuentemente, la intuicion de usar esta metodologia como una
prueba de oposicion al hecho es que: una vez que las relaciones
pasadas entre la actividad y las politicas son incorporadas dentro
del proceso de estimacion, la desviacion de la actividad de las
relaciones historicas en el VAR del segundo-escenario no llegasen a
ser mas negativas, o de hecho llegasen a ser menos negativas,
entonces estos resultados son consistentes con la hipotesis de que
el desplome en la actividad no hubiera sido peor en ausencia de la

politica economica actual que era perseguida.
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Grafica 3.3.3: El escenario opuesto al hechol4,
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Nota: El procedimiento de la presentacion de las observaciones para los shocks del segundo
escenario es igual al del primer escenario ( representa la suma acumulada de los shocks expresados
como una razon de su respectiva desviacion estandar). La explicacion de normalizar los residuos es
por que permite hacer contrastes entre los residuos.

" La aproximacion del VAR en un segundo escenario no impone una estructura terica anterior en
los datos. por lo que es de mucha importancia combinar los resultados estimados con las
explicaciones del por qué ellos deberian de tener un sentido intuitivo.

* Las siglas (CP, CPUL 1P, IPU IX) corresponden a los shocks de las variables de gasto explicadas
anteriormente y BC es el shock de la balanza comercial (X-M): todas estas variables corresponden
al VAR de primer escenario, El asterisco (*) indica los resultados del segundo escenario (VAR
ampliado).
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Los resultados muestran que la fluctuacion del impacto del
consumo privado derivados del primer escenario no presenta un
cambio significativo con respecto a los efectos de una simulacion de
politica economica discrecional!>. En efecto, para este caso la
politica econdémica no contribuyo a afectar el shock del consumo
privado, resultando ser poco efectiva sobre la influencia de esta
variable. Este resultado no es sorprendente, ya que los efectos de la
politica econémica durante este periodo temporal desestimulo la
actividad del sector privado a través de un congelamiento de los
depositos bancarios y los mayores paquetes fiscales que consistian
en incrementos de recaudacion tributaria, junto con el impuesto a
la circulacion de capitales. De hecho, dichas politicas desde el
punto de vista de la racionalidad economica, resultan ser no

compatibles en casos de recesion.

Por otra parte, el efecto de la politica economica sobre el
comportamiento del shock del consumo publico contribuyo¢ a evitar
un mayor shock negativo de dicha variable; sin embargo, los
shocks de ambos escenarios son mas proximos durante 1998, este
hecho es explicado por la caida del precio del petroleo que generaria
un mayor déficit publico para este ano. Consecuentemente, la
politica resulta ser efectiva a partir de 1999, evitando asi un mayor
impacto negativo de esta variable sobre la actividad. Esta reaccion
es explicada, por un mayor ingreso fiscal derivado basicamente del

incremento del precio del petroleo a $22.3 el barril, que

I8 ; : . .
En la prueba de igualdad de media entre el shock del primer y segundo escenario del consumo
privado. no se rechazd la hipotesis nula a un nivel de significancia del 5% y 1%,
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correspondio al 30% del PIB y no de la mayor recaudacion por
exportaciones no petroleras, ya que estas solo alcanzaron el 16%

del PIB para este ano.

Posteriormente, los resultados son similares para el ano 2000, ya
que los ingresos petroleros representaron el 65% del PIB, mientras

que los no petroleros decrecieron en 20% con respecto a 1999,

Por su parte, los shocks de inversion publica y privada no se
desaparecen en el modelo de segundo escenario. De hecho,
resultan ser menos negativos que los shocks del VAR de primer
escenario; estos resultados son consistentes con la hipotesis de que
el desplome en la actividad no hubiera sido peor en ausencia de las
politicas perseguidas en este rango temporal;, una explicacion
razonable, podria ser que aun cuando la politica economica
influenciara positivamente sobre la inversion publica, esta
resultaria ser ineficiente desde el punto de vista de la
productividad, por lo que se tiende a sub-utilizar la capacidad
maxima del capital, resultando una mala inversion y derivando
rendimientos no serialmente correlacionados con las adiciones de
capital. Por el lado de la inversion privada, el efecto nulo de politica
podria ser explicado por la falta paquetes fiscales que estimulen de
una manera mas prolongada la actividad del sector privado. Sin
embargo, los resultados no muestran suficiente evidencia para
asegurar que la reaccion del shock de la inversion publica y privada

resultaria ser mas favorable en ausencia de las politicas
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perseguidas, va que para ello se tendria que hacer una evaluacion
historica de inversion en terminos del criterio de eficiencia
dinamica de Abel, Mankiw, Summers, y Zeckhauser (1989), el cual
se escapa del proposito de esta investigacion, yva que la serie de
rendimiento de inversion no cubre el periodo historico del presente

documento.

La influencia de politica sobre el impacto de la inversion extranjera,
resultaria también ser no estimulante conforme a los resultados del
modelo VAR ampliado, ya que los shocks de esta variable resultan
ser menos negativos en ausencia de la politica economica

perseguida.

Por lo tanto, este resultado también encaja con la hipotesis
planteada del escenario opuesto al hecho de que los shocks no
hubieran sido peores en ausencia de la politica economica; no
obstante, dicho efecto nulo podria ser explicado por el permanente
descontrol de factores endogenos por parte del Estado como: la
creciente tasa de riesgo pais (14% hasta mediados del 2000) y la
negativa 1imagen internacional en respuesta al desequilibrio

macroeconomico vy desorden politico del Ecuador.

La relacion del shock de primer escenario del comercio exterior con
respecto al shock del segundo escenario, resulta ser diferenciada en
todo su rango temporal. Este resultado demuestra graficamente
que la politica econdomica no afecto significativamente a la

fluctuacion del shock de la balanza comercial, por lo que el
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comercio exterior resultaria indiferente al intervensionismo de
politica. En efecto, esta nula reaccion potencial del comercio
exterior a los shocks de politica, puede ser explicada basicamente
por la dependencia a factores exogenos; es decir, que el
comportamiento de las importaciones y  exportaciones
probablemente habrian reaccionado mas a los shocks exogenos que
a los de politica interna. Por ejemplo, durante 1998 se produce un
desequilibrio desfavorable de la balanza comercial debido al

Fenomeno del Nino y a la caida del precio del petroleo.

Seguidamente, el precio del petroleo aumenta de $10 a $22 el barril
para 1999 vy 2000, por lo que la balanza comercial tiende a su
recuperacion, reflejando una disminucion de su shock negativo

para estos anos.

Seguidamente, una vez derivadas las variables de mayor impacto
sobre la actividad economica -primer escenario- y el grado de
influencia que tuvo la politica economica durante 1998 al 2000 -
segundo escenario-, se crea la necesidad de plantear un tercer
escenario para evaluar la efectividad de la politica fiscal sobre la
base de un escenario hipotético de politica monetaria discrecional
para las variables mas representativas (mas impactantes) en la

actividad economica de este rango temporal.
El procedimiento consiste en descontar el efecto discrecional de la

variable proxy de politica fiscal del sistema, por lo que esta variable

es extraida del modelo VAR ampliado, por lo tanto, el modelo
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ampliado para esta prueba es similar al modelo VAR de segundo
escenario, pero con una variable deterministica menos -La
tendencia del balance general del estado-. La logica que yace detras
de este procedimiento es que al omitir el efecto de la variable de
politica fiscal discrecional, los residuos del nuevo VAR absorben el
efecto dinamico de politica economica, por lo que: si en el modelo
del tercer escenario, los shocks de una variable no se revierten o no
superan al nivel de su shock del segundo escenario, entonces
podria existir evidencia de que el efecto de politica fiscal resulto ser
nula para dicha variable y en contrapartida la politica monetaria
pudo contribuir a que la variable de segundo escenario refleje un
menor impacto negativo con respecto a su shock del tercer

escenario.

Grafico 3.3.4: La politica fiscal y el consumo privado
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—— Cnsumo privado (CP)  ---- Segundo escenario (CP) —- Tercer escenario (CP)

La grafica 3.3.4, muestra claramente que al compararse los
resultados del segundo escenario con el escenario en que se anula
el efecto discrecional de la politica fiscal (Tercer escenario), el

resultado del tercer escenario se ubico por debajo del segundo



escenario, esto quiere decir que el shock negativo del consumo
privado hubiese resultado ser menos negativo en ausencia de la
politica fiscal perseguida en este periodo, por lo que se puede
atribuir que la politica fiscal no resulto ser efectiva para controlar el
shock generado por el consumo privado sobre la actividad. Por lo
tanto, si se compara ambos escenarios (segundo vy tercer escenario)
con el primero, se podria concluir que no estariamos peor en
ausencia de la politica fiscal y monetaria perseguidas. El sentido
intuitivo de este resultado, es que si el impacto negativo del
consumo privado responde basicamente a la crisis financiera y a
elevados niveles de desempleo, entonces la politica fiscal y politica
monetaria no contribuyeron a frenar o revertir estos resultados
negativos. Este efecto nulo de la politica economica puede reflejarse
en la formacion de circulos viciosos durante su intento de evitar
una mayor recesion. Por ejemplo, durante 1998 con tipo de cambio
fijo, la creciente inveccion de liquidez por parte del Banco Central
dirigida a los bancos privados, genera una burbuja especulativa en
el mercado de divisas como respuesta a las expectativas de
devaluacion monetaria por parte de los agentes economicos,
presionando al alza al tipo de cambio nominal; sobre la base de
estos hechos, el Banco Central reacciona elevando la tasa de
interés, la misma que dificulta a los deudores de los bancos
privados pagar sus créditos, que junto con los retiros de depositos
a causa de una mayor desconfianza en el sistema financiero por
parte de los agentes, se genera una nueva falta de liquidez
bancaria, por lo que los bancos recurren al Banco Central para una

nuevo financiamiento y asi se cierra el circulo vicioso para 1998.



Para 1999 el Banco Central decide no controlar el tipo de cambio!®,
por lo que la presion acumulada sobre el tipo de cambio, provoca
una significativa devaluacion monetaria pasando entre Febrero y
Marzo de 7.300 a 12.000 sucres por dolar, provocando una mayor
dificultad en la recuperacion de carteras vencidas por parte de los
bancos privados, yva que mas de la mitad de los deudores,
mantienen sus deudas en dolares, por lo que se genera un nuevo
déficit financiero recurriendo al financiamiento por parte del Banco
Central, y nuevamente -bajo un régimen de tipo de cambio flexible-
se deprecia el tipo de cambio nominal, cerrandose el circulo vicioso

para 1999,

Para el 2000, la politica de dolarizacion no reflejo un impacto
significativamente positivo sobre el consumo privado, sin embargo,
logro estabilizar el impacto del mismo; este resultado puede ser
explicado por la creciente tasa de inflacion en reaccion a las

permanentes devaluaciones monetarias de los periodos anteriores.

" La liberacion de las bandas cambiarias se debio basicamente a su bajo efecto sobre el control de
la devaluacion del sucre: entre principios de 1994 en que fueron creadas v principios de 1998, el
tipo de cambio habia pasado de 2.200 a 4.400 sucres por dolar (100% mas en 4 afos). Y en los 12
meses  siguientes de 4400 a 7200 sucres por dolar (80% en un ano), reduciéndose
significativamente la Reserva Monetaria Internacional en los intentos por defender el nivel del tipo
de cambio.

74



Grafico 3.3.5: La politica fiscal y la inversion extranjera
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Inversion extranjera (I1X) ---- Segundo escenario (IX) - —- Tercer escenario (IX)

Para el caso del impacto economico de la inversion extranjera, el
resultado del segundo escenario es muy proximo al resultado del
tercero; por lo que, la efectividad de la politica fiscal no se ajusta a
la conjetura de que su ausencia no generaria un mayor impacto
negativo sobre la fluctuacion del shock de esta variable -
Sintetizadamente, resulto ser efectiva para amortiguar un mayor
impacto negativo de la inversion extranjera-. De hecho, al comparar
el segundo y tercer escenario con el resultado del primer escenario,
se puede atribuir que la politica monetaria hasta 1999 arrastro el
impacto de la inversion extranjera a su mayor negatividad. Es
decir, que si el shock de la politica fiscal dinamica (tercer escenario)
y politica fiscal discrecional (segundo escenario) se comporta
sincronizadamente a lo largo del tiempo -aparentando una
distribucion comun de los niveles de shocks-, entonces en
contrapartida la politica monetaria absorbida por el residuo podria
ser la causante de los resultados del primer escenario. Este
resultado puede ser explicado, por la creciente tasa de interés en
respuesta al intento de contraer la cantidad de dinero circulando

en la economia mediante la emision de bonos de estabilizacion
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monetaria (BEMs) por parte del Banco Central, ya que la creciente
inyeccion de liquidez a los Bancos privados (1000 millones de
dolares aproximadamente) bajo un régimen de tipo de cambio fijo,

generaria presiones sobre el tipo de cambio nominal durante 1998.

No obstante, para 1999 con tipo de cambio flexible, la tasa de
interés presentaba una tendencia creciente de su nivel en
respuesta a la deuda interna contraida por el estado, que junto con
un elevado nivel del riesgo pais (14%), contribuyeron a afectar

negativamente a la inversion extranjera.

Consecuentemente, la politica de dolarizacion del 2000 permite
reflejar un decrecimiento del impacto negativo de la inversion
extranjera -tal como lo muestra el comportamiento creciente del
primer escenario para el 2000-, indicando una posible convergencia
del shock de primer escenario de la inversion extranjera con el

shock del efecto puro de la politica fiscal (tercer escenario).

Grafico 3.3.6: La politica fiscal y el comercio exterior

| \\\"\-’;/\\'/}_\\_ N

NPT
\/'

6

981 983 991 993 001 003

—— Balanza comercial (BC) - - -- Segundo escenario (BC) - - - Tercer escenario (BC)

76



Por su parte, el comportamiento del impacto economico del
comercio exterior, es explicado mas por la politica monetaria hasta
1999 vy la politica de dolarizacion del 2000, que por la influencia de
la politica fiscal, ya que la dinamica de la politica fiscal hace que el
shock del comercio exterior en el tercer escenario, se revierta al
shock del primer escenario. En efecto, los resultados de una
politica fiscal discrecional resultarian ser relativamente menos
drasticos que la politica dinamica perseguida hasta el 2000,
concluyendo asi que el shock de la balanza comercial no hubiera
sido peor en ausencia de la politica fiscal perseguida dentro de este
rango temporal, pero si pudo haber sido influenciada por la politica
monetaria a través de las continuas inyecciones de liquidez a los
bancos privados, que generaron una creciente depreciacion del tipo
de cambio nominal y real, subsidiando a las exportaciones vy
encareciendo las importaciones. De hecho, no se puede descartar la

influencia positiva de factores exogenos como es el aumento del

precio del petroleo.

Grafico 3.3.7: La politica fiscal y la inversiéon privada
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Por ultimo, la politica fiscal por si sola explica un efecto neutro
entre el shock de la inversion privada de segundo escenario con el
shock del tercer escenario, es decir, que ambos resultados tienen
una distribucion comun. Por lo tanto, al comparar los tres
escenarios, se podria suponer que la politica fiscal si trato de
amortiguar la contraccion del shock de la inversion en el sector
privado, va que su efecto dinamico mantiene un shock menos
negativo que el impacto que se genera en la inversion privada
cuando la politica fiscal y monetaria interactuaron conjuntamente

hasta 1999 (primer escenario).

Por lo tanto, sobre la base de los resultados expuestos, se puede
argumentar con certeza que la politica economica y sobre todo la
politica fiscal perseguida durante 1998 al 2000 resultéo ser no
efectiva para frenar el estancamiento o recesion del periodo
analizado. Seguidamente, los shocks positivos reflejados en la
balanza comercial no pueden ser en su totalidad argumentados a
las intervenciones estimulatorias de politica economica sobre la
actividad, ya que demostrado el bajo nivel de influencia de la
politica economica sobre el PIB a través de las innovaciones de las
variables de gasto, estos shocks positivos podrian ser explicados de
forma mas significativa por factores exogenos como son las

variaciones del precio de | petroleo.

78



Capitulo IV

Conclusiones y Recomendaciones

Este documento ha proporcionado un marco para identificar las
fuerzas conducentes del estancamiento economico del Ecuador
desde 1998 al 2000. Los grandes shocks negativos del sector
privado y la inversion extranjera, han sido mostrados como los
principales determinantes del estancamiento de la actividad
economica durante el periodo analizado, ya que el shock negativo
de estas variables resultdo ser en promedio dos veces el impacto
negativo que genero las restantes variables de gasto sobre las

fluctuaciones del PIB.

Los resultados del primer escenario no son mas que un indicador
de queja de las posibles debilidades en la efectividad de la politica
economica ecuatoriana, ya que la hipotesis de que no hubiéramos
estado peor en ausencia de la politica economica perseguida
durante el periodo analizado, se respaldo en el contraste del
escenario inicial con los resultados de la simulacion de una politica
discrecional en el segundo escenario, donde se resalta que la
politica tuvo influencia unicamente sobre el gasto publico y no
sobre las restantes variables de gasto; evidenciando asi, que la

estrategia de politica economica perseguida para frenar _lg P
9




en la estimulacion del gasto publico!, financiado por el shock
exogeno positivo del precio del petroleo. De hecho, el incremento de
10 a 22 dolares del barril de petroleo, contribuyo también a generar
efectos favorables en la balanza comercial, por lo que, el sector del
comercio exterior no actuo como el mayor amortiguador en la
actividad, incluso no lo fue para el ano 2000, a pesar de la
implementacion de la politica de dolarizacion que reflejaria el bajo
nivel de productividad y competitividad de la comercializacion de

los bienes transables en el mercado extranjero.

Por otra parte, la aparente inefectividad de la politica fiscal sobre el
consumo privado vy el comercio exterior del Ecuador durante este
periodo de analisis, esta relacionado con las deficiencias en el
diseno e implementacion de paquetes economicos que generen un

mayor estimulo en la actividad de estos sectores.

En resumen, sobre la base de las variables analizadas en la
estimacion de este modelo VAR, se puede concluir que la conjetura
opuesta al hecho de que Ila actividad no hubiera sido
significativamente menos robusta en ausencia de la postura de la
politica economica adoptada, es cierta. Por otra parte, los
resultados obtenidos muestran técnicamente el impacto economico
de las variables de gasto, asi como el posible grado de influencia de

la politica economica sobre el comportamiento de estas variables; a

" La politica de gasto publico se estructurd en coordinacion con los planteamientos del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

80



tal punto de que sirva de referencia a la hora de estructurar
politicas economicas que generen un mayor estimulo sobre el

potencial crecimiento de los sectores economicos del Ecuador.

Sobre la base de las conclusiones, es recomendable, que la politica
fiscal genere un mayor grado de estimulo del sector privado, ya que
implicitamente se estaria controlando o estabilizando las
perturbaciones (Shocks) de las variables de control (consumo) y de
estado (inversion) sobre la actividad econémica, reflejando una
tendencia de recuperacion de la confianza nacional e internacional
vy evitando mayores niveles de volatilidad en los resultados de

politica.
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