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RESUMEN

El presente documento tiene como objetivo, presentar la aplicacion de
técnicas econométricas en la economia ecuatoriana, para esto se utilizé
tres variables, a saber: Velocidad de Circulacion de Dinero, PIB Real (afo

base 1975) y Tasas de Interes.

A estas series se les realizé un analisis de cointegracion empleando el test
de Johansen para saber si existen ecuaciones de cointegracion y el
método de Engle-Granger para estimar los parametros, ademas se estimo
un modelo de correccion de errores para la primera ecuacion de

cointegracion.

De todo este analisis se pudo concluir que los supuestos teoricos son
congruentes con las estimaciones realizadas en este trabajo y que las
técnicas economeétricas son aplicables a la economia ecuatoriana en este

Caso.

El capitulo | presenta el marco teorico de la investigacion , asi como la

metodologia a utilizar.

El capitulo Il muestra un analisis de cada una de las variables de interés ya

mencionadas.

En la tercera parte se realiza las estimaciones y el analisis de los

resultados presentados en la tesis.
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TERMINOLOGIA

VCD: Velocidad de Circulacion de Dinero.
M1: Billetes y monedas en circulacion mas los depositos a la vista.
M2: M1 mas cuasidinero.

IPC: Indice de Precios al Consumidor.
PIB: Producto Interno Bruto.

V: Velocidad.

M: Agregado Monetario

P: Nivel de Precios.

Y: Ingreso.

PP: Test de Phillips y Perron.

ADF: Test de Dickey Fuller Aumentado.

VCE: Vector de Correccion de Errores.
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INTRODUCCION

Actualmente el mundo entero utiliza el dinero para todo ambito de su vida,
tanto asi que la economia de los paises o de los hogares depende en gran
medida del trato que se le de a este bien, debido a esto vale la pena
estudiar algunas propiedades del dinero. Una de estas propiedades es la
Velocidad de Circu!aéic’m del mismo; la cual consiste en el numero de

veces que una unidad monetaria circula en el mercado.

Esta propiedad principalmente se deriva de la ecuacion de la teoria
cuantitativa del dinero, pero existen otras expresiones gque ayudan a
explicar a la Velocidad de Circulacion de este bien. Este trabajo consiste
en deducir una ecuacion que aproxime a esta variable y demostrar que es

significativa en la economia ecuatoriana.

Este topico no ha sido tratado anteriormente en alguna investigacion, y el
objetivo de realizarlo ahora es desarrollar la aplicacion de las tecnicas
econometricas y estadisticas a datos reales de la economia ecuatoriana y
asi comparar los resultados obtenidos con lo que realmente sucede, esto

es, notar si los datos son congruentes.

Anteriormente se ha realizado investigaciones referentes a la Velocidad de
Circulacion de Dinero en otros paises. José Liquitaya y Manuel Alvarez

(1998) realizaron una investigacion en Meéxico, en la cual presentaron un

@SPG

1892

%‘f \’?

’OU'I'IENU. Dll’. urats

CIB s ESPNY



analisis de cointegracion, mediante ese documento se obtuvo una

ecuacion de la Velocidad del Dinero que depende del ingreso real y las
tasas de interés; de donde se obtuvo resultados deseados y consistentes

con otras investigaciones relacionadas con este topico.

Existe otra investigacion en Espafna realizada por A. Carreras (2002); en la
cual se hizo un analisis exhaustivo de la serie en relacién con oftras
variables economicas, ya sea a largo y corto plazo, se logro encontrar

relaciones entre el comportamiento de las series a largo y corto plazo.

El trabajo que se presenta a continuacion esta dividido en tres partes: En
la primera parte se da una descripcion de cada variable a utilizar y se
encuentra un modelo que explica a la variable de estudio (Velocidad de
Circulacion de Dinero), ademas se explica las técnicas econométricas a

utilizar y su metodologia.

El Capitulo 1l presenta un analisis univariado de las principales variables
tales como: Velocidad de Circulacion de Dinero, PIB Real y Tasas de
Interés. Para dicho analisis se utilizo algunos graficos, ademas de algunos
estadisticos y técnicas econométricas, obteniéndose asi un completo

analisis.

El Capitulo lll realiza el estudio de las variables en conjunto, es decir, una
sintesis multivariada y presenta un analisis de cointegracion, utilizando la

ecuacion deducida en el Capitulo |, para esto se utilizaron qlw&
i i
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procedimientos como: el test de Johansen, el modelo de correccion de

errores, etc.

Las conclusiones obtenidas son confiables y estan en armonia con los
supuestos iniciales. Cada capitulo presenta un analisis detallado de los
pasos necesarios para la investigacion y permite observar la aplicacion de

las técnicas desarrolladas con los datos reales.
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CAPITULO 1

1. Marco Teodrico y Metodologia de Estimaciones

Econométricas.

La Velocidad de Circulacion del Dinero (VCD) es una magnitud de
referencia basica para instrumentar la politica macroeconomica. En efecto,
si se puede pronosticar su comportamiento futuro es posible, dadas ciertas
condiciones predecir el nivel del ingreso nominal. Ademas el analisis de
esta variable constituye una forma opcional al examen de la demanda de

dinero.

Este capitulo presentara las definiciones de algunas variables econémicas
que ayudaran a cumplir con los objetivos de estudio, ademas se formulara
un modelo teorico que expligue la VCD, al cual se le realizara el analisis

correspondiente empleando técnicas econometricas y estadisticas.

La metodologia que se empleara corresponde a la econometria moderna,
aplicando principalmente el analisis de cointegracion y el modelo de

correccion de errores.
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1.1. Teoria Econotmica

Dinero: Puede definirse como dinero a: “Cualquier mercancia u objeto que
es socialmente aceptado como medio de pago 0 como un activo financiero

gue puede utilizarse directamente para comprar bienes”.

El dinero es el principal activo financiero, puesto que posee tres
caracteristicas deseables que ningun otro activo financiero ofrece; las

cuales son:

» Medio de Cambio: El dinero es aceptado generalmente a cambio de
bienes y servicios, antes de que exista el dinero era necesario
intercambiar un producto por otro similar, lo que se conoce como
trueque; pero con este sistema se requeria que exista una doble
coincidencia de deseos, |0 que implicaba que ambas partes estuvieren
necesitando exactamente lo que el otro le ofrece. El uso de dinero
garantiza que haya una doble coincidencia de deseos ya que las
personas que poseen algo que vender siempre aceptaran dinero a

cambio de ese bien.

» Unidad de Cuenta: Todas las personas que deseen vender un bien 0
servicio, cotizan su precio en unidades de dinero no en funcion de otros

bienes o servicios.

» Reserva de Valor: Si alguien recibe dinero a cambio de bienes o

servicios, no tiene la necesidad de gastarlo inmediatamente por temor

*OLITECHICA DEL CTaReE
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a gue pierda su valor; ya que el valor del dinero se mantiene, salvo que

exista un periodo de alta inflacion.

Existen varias medidas alternativas de dinero, estas son conocidas con el
nombre de agregados monetarios y usualmente se definen con la letra M
seguido con un numero. Este numero mide |a facilidad para convertir [os
componentes de un agregado monetario en circulante. Cuanto mas grande
sea dicho numero, mas dificil sera convertir el agregado monetario en
circulante. Las dos principales medidas de dinero se conocen como: M1 y
M2. El agregado M1 corresponde a los billetes y monedas en circulacion
mas los depdsitos a la vista (dinero que se encuentra depositado en

cuentas corrientes).

El M2 Es un agregado monetario formado por los billetes y monedas en
circulacion, los depositos a la vista y el cuasidinero; en otras palabras el

M2 es la suma del M1 mas el cuasidinero.

indice de Precios al Consumidor (IPC): El IPC o indice de precios al
consumidor, corresponde al acumulado de las variaciones promedio de los
precios de los bienes y servicios consumidos por los hogares de un pais.
Tecnicamente el IPC es un indice de canasta fija, correspondiente a un
periodo base en el tiempo, construido sobre una variante de los indices
tipo Laspeyres, que permite el seguimiento de precios, segun evolucione o

cambie el gasto de consumo de los hogares, por lo que se constituye

¥ ‘,.,0,:
(@)
s

an?_.

POLITRISICA DRL Crvong

tambien en un indice de la inflacién y de caracter coyuntural.

TR < ESPOT,




PIB: Si se obtiene el producto entre un bien final producido en un periodo
de tiempo y su respectivo precio corriente o contemporaneo, el resultado
seria el nivel de produccion de dicho bien. Si se realiza esta operacion con
todos los bienes finales y se los suma, se obtendra lo que se conoce como
el PIB Nominal, ademas si se realiza la misma operacion pero con los
precios constantes tomados de un afo especifico llamado ano base se
obtiene el llamado PIB Real, en este trabajo los datos correspondientes al

PIB Real tienen como ano base a 1975.

Velocidad de Circulacion del Dinero: La Velocidad de Circulacion es el
numero promedio de veces que se usa un dolar para comprar bienes y
servicios finales en un periodo especifico de tiempo, haciendo las veces

de multiplicador.

Para calcular la velocidad de circulacion del dinero de un pais basta con
determinar el cociente entre el PIB nominal (PIBn) y la cantidad de dinero
0 agregado monetario (puede ser la base monetaria, M1, M2, etc.), en este
estudio se selecciond el M1, por lo que la velocidad de circulacion del

dinero queda expresada de |a siguiente manera:

ol o0 (1.1)
M1

La formulacion y analisis de la velocidad del dinero (V) se fundamenta en
la teoria cuantitativa del dinero, en la clasica ecuacion de cambio de

Fischer que se explica a continuacion.

§
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Sea P: el nivel de Precios Reales (en este caso IPC); Y: el PIB Real;, M: el
agregado monetario (M1) y V: la velocidad de circulacion de dinero.

Entonces se puede decir que:
MV = PY (1.2)

A partir de la ecuacion (1.2), la velocidad de circulacion del dinero (V)

puede expresarse de la siguiente forma:

CIB-ESPOL

i
M

4 (1.3)

Por lo tanto la Velocidad de Circulacion de Dinero queda en funcion de: los

Precios Reales (IPC), el Ingreso Real (Y) y el Agregado Monetario (M1). ‘

Modelo Teorico para la Velocidad de Circulacion del Dinero: Como ya

resolviendo en términos de V, esta variable queda expresada segun la cIB-ESPOL

ecuacion (1.3).

Para establecer la ecuacion fundamental es necesario definir la funcion de
demanda de saldos monetarios nominales con base en la especificacién

de Cagan (19586), quien plantea la demanda de la siguiente manera

M =(yte )P (1.4)
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La constante ¢ denota la funcion exponencial, la tasa de interés esta

denotado por R y las demas variables de (1.4) continian con la definicion

dada anteriormente.

A fin de linealizar el modelo (1.4), puede expresarselo en términos de sus

logaritmos, segun como sigue:
Ln(M,)=bLn(Y,)-cR +Ln(P,) {1.5)

Cabe indicar que al resolver la regresion (1.5) el nivel de explicacion del
modelo es de 99%, donde las tres variables aportan de manera
significativa la determinacion del modelo', lo que muestra que para
simplificar la expresion de la Velocidad (V) se puede reemplazar la

ecuacion (1.4) en la ecuacion (1.3) obteniendose |o siguiente:

P*Y  P*Y
ot P :
M (Ve ®)P 1-8)

A (1.7)

Al aplicar logaritmos naturales a ambos lados de la ecuacion (1.7), su

representacion se simplifica tal como lo indica la ecuacion (1.8):
v, ={1-b)y, +cR, (1.8)

Donde las letras minusculas denotan los logaritmos naturales de las
respectivas variables expresadas en mayusculas. La ecuacion (1.8)

presenta a la velocidad de circulacion del dinero en funcién del ingreso

" Véase ¢l anexo Al donde se presenta los resultados de la regresion (1.5) con su respectivo analisis
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nacional real y,, y del costo de mantener dinero en efectivo, medido por la

tasa de interés R,. La proporcion en que el ingreso real afecta a v,
depende de la elasticidad del ingreso de la demanda de dinero. La teoria
postula que ésta es igual a la unidad (b =1), lo que implicaria que los
cambios en el ingreso real no afectan a v,. No obstante, si dicha
elasticidad es menor a la unidad (0 < b < 1), se tendria que v, se eleva al
aumentar el ingreso real. Respecto a R,, un incremento de ésta hace que

disminuya la demanda de saldos reales y, por ende, aumente v,.

Sin embargo, la evidencia observada en varios paises® permite establecer
gue la elasticidad o la semielasticidad de la demanda de saldos reales
respecto a la tasa de interés es baja (resultando en algunos casos
estadisticamente no significativa), por lo cual se puede esperar que
0<c <1, en este caso ¢ es el estimador de la semielasticidad de la
velocidad de circulacion del dinero respecto a la tasa de interés; por tanto,

estima los cambios porcentuales en v, originados por las variaciones

absolutas en R,.

Desde un punto de vista economeétrico, se asume el axioma de

especificacion correcta, en el que las series economicas son no aleatorias

* VVéase Laidler, (1987), “La demanda de dinero”, Espana, Antoni Bosh,
segunda edicion revisada, Macesich y H. L. Tsai (1982), “Money in
Economic Systems”, Praeger Publishers, Nueva York , ademas Galindo y
Perrotini, 1996, Mexico

e
214 surH
POUITECHICA BET (ITOBA

FCYR - TSPy




y solo el término error contiene propiedades estadisticas. Sin embargo, la
metodologia econométrica moderna reconoce que las propias series
econdmicas contienen propiedades estocasticas, y este hecho debe traer
consigo el empleo de diversos metodos y aplicaciones segun un marco

mas general, los cuales seran explicados en la siguiente seccion.
1.2. Metodologia

El estudio de variables definidas en la seccion anterior consiste en un
analisis de tipo econométrico, este analisis es de dos tipos: univariado y
multivariado, la metodologia de cada una de estas técnicas sera explicada

a continuacion:

Univariado: Se puede comenzar definiendo un Proceso Estocastico como

una sucesion de variables aleatorias {y,}, donde 7 Z .

Se dice que un proceso estocastico y, es estacionario si para toda m tupla
(#.1,,...,1,)) y todo entero k el vector de variables (,v,i,y,,,...,y, ) tiene la

misma distribucion de probabilidad conjunta que el vector

Lv,]m;,-,y,l__.\.,...,y,mA..&_). En otras palabras: la media y la varianza de la serie

debe ser constantes; es decir, £[y,|= u y Var[y,]=o*; asi como también
la covarianza entre los retardos de la serie debe ser igual a

Cm’ly,,y‘__ljzﬁj vj # 0. Esto hace que la serie se mantenga estable o

580y
el
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convergente a traves del tiempo y no se comporte de manera

impredecible.

Un ejemplo tipico de una serie estacionaria es el ruido blanco, el cual es
una sucesion de variables aleatorias con media cero e igual varianza, e
independientes en el tiempo; asi como también entre las series
estacionarias se puede considerar a la serie autorregresiva de orden p

denotada por 4R(p) y cuyo modelo se lo representa como:
Yi=BotBYia+BY o+ + B, +U; (1.9)
Donde u, ruido blanco.

La serie no estacionara mas conocida es paseo aleatorio (random walk)

gue esta representada de la siguiente manera:
v=y+u, u, N0 (1.10)
De igual forma », es ruido blanco.

En la mayoria de los analisis economeétricos es necesario conocer si una
serie es 0 no estacionaria, para ello existen test que ayudan a resolver
estadisticamente estos tipos de contrastes, estos son los test de raices
unitarias, siendo los mas conocidos el test de Dickey—Fuller Aumentado o
ADF (1979) y el test de Phillips—Perron o PP (1988.) Perron (1988)
demostro que en el caso de gue existan quiebres en una serie que de otro

modo es estacionaria en tendencia, los test de raices unitarias tiende a no

§
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10

rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria cuando en realidad esta no esta
presente; Es decir, hay un error tipo 2 en el contraste, tal es el caso del
test ADF; por aqguello en este trabajo se utilizara el test de PP para
contrastar la estacionariedad de las series, cuya metodologia se explica a

continuacion.
1.2.1 Test de Phillips Perron (PP)

Con el objetivo de determinar la estacionariedad de una serie temporal

y,, PP (1988) planted el siguiente modelo:
y,=a+d,,+¢E (1.11)

Donde « y & son los parametros de la regresion (1.11) y £ es un
ruido blanco; De esta ecuacién se puede deducir lo siguiente®

Y=, =a+g, (1.12)

(1-6L)y, = a +é (1.13)

a+ &,

SREEr S

(1.14)

De la ecuacion (1.14), se concluye que:

PP I
e Pl Y el
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11

Con la resolucion realizada la ecuacion (1.11) queda finalmente como™

B a,, v S
V= —=—+Y &', (1.16)
t 1-5 ﬁ; t

Si se calcula la varianza de vy

Fpa

segun la ecuacion (1.16) queda

VAR(g
1 _('sf;) ; Esto indica que la varianza de y, es finita si y solo si |4] <1,

Por lo tanto; v, es una serie estacionaria si —1<d <1, pero si 4 =1

entonces y, no es estacionaria. Lo siguiente que Phillips Perron (1988)

proponen es restar a cada lado de la ecuacion y, ;| de tal manera que

guede:
Av, =a+ By, +¢ (1.17)
Con f=6-1.

Con esta ultima expresion (1.17) el contraste de hipotesis apropiado

para probar estacionariedad seria:

Ho: p =0
Vs.
Ha: g <0

X ~
L =1+ AL+ B2 + 7L + ... siendo x, una variable aleatoria y |B|<1

1=

2]
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12

Cabe recalcar que Ho indica que la serie y, es un camino aleatorio, por |0

gue si se diferencia se hara estacionaria, por otro lado Ha indica

estacionariedad, ya sea con constante o con tendencia.

Algo gque se puede recalcar es gue en los dos test de raices unitarias
mencionados (ADF y PP), los estadisticos no siguen una distribucion t de
Student, entonces no se recomendaria evaluar los resultados del test con
esta distribucion. MacKinnon (1991) simulé valores criticos para un gran
numero de tamarnos de muestras, creando una tabla que reporta los
valores criticos validos para estas dos pruebas de estacionariedad; por lo
tanto las conclusiones de los test de raices unitarias se resolveran

utilizando la tabla de MacKinnon.

Una vez que se ha revisado el concepto de estacionariedad, se puede

introducir como definicion al orden de integracion de una serie.

El Orden de Integracion es el numero de veces necesarias que debe ser
diferenciada una serie no estacionaria para que se convierta en

estacionaria, se denota como l(d); siendo d es el orden de integracion.

Hasta ahora se ha presentado informacion referente al analisis univariado,
pero como ya se menciono, este trabajo realizara analisis utilizando
metodos y estimaciones multivariadas para lo cual es necesario introducir

otras definiciones.
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Multivariado: Si se formula un sistema dinamico de ecuaciones AR(p),
donde las variables estan en funcion de sus propios retardos y los rezagos
de todas las variables involucradas en el sistema se tiene el siguiente

modelo:

Y, =ik +8. Y, o 46 F,  Aa T . 8T . o 40 )

1,2~ 1p* Li-p HII

HZ;

-y +<.':p} wi-g T

o =m+8uds . 058 i, 3+...+C3PY“__P+a_,:Y:J 4 +b8.Y

¥y =M+, +0,  ahat Yy

(1.18)

Sea Y, =[Y,.Y,...Y,] un vector de variables, M, =[m, m,,...m,[ el
vector de constantes y e, = [u,,,u,,...u,, | un vector que contiene variables
ruido blanco; todos en R" y A, A,....A, p matrices de coeficientes de

dimensién nxn. Entonces el modelo (1.18) expresado en forma matricial

esta dado por |a siguiente expresion:

Y=m+Ady +Ap . +.+tAy +¢& (1.19)

..... 2 pet-p

Siendo los 4, son matrices kxk de coeficientes, m un vector en R* de

constantes y <, es un vector ruido blanco con las siguientes propiedades:

_ .=
Ele,]=0,w y E[ete;]:{o o (1.20)
RAY,
B LE5 8 '&v
()
{ \-[i .
.\:.M”/_a
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La matriz de varianzas y covarianzas de los residuos es denotada por Q y

se asume como positiva definida.

Las condiciones para que el sistema de series autorregresivas siga un

proceso VAR son las siguientes:
» El sistema debe ser estacionario.
» Los residuos deben seguir un proceso ruido blanco.

Con el propdsito de verificar estas condiciones es necesario seguir los

siguientes pasos:

|. Para verificar si el VAR es estacionario se debe probar si el
sistema en conjunto lo es, para ello se puede escribir modelo

(1.19) expresado en desviaciones de medias, el cual queda:

Y,-M =A@, ~M)+ A, M)+ . +A (Y, ~M)+s  (1.21)

Y sea:

Fi D, =
X gy 8 .. 4.9 0

Una vez definidos los vectores arriba descritos se puede escribir el

sistema autorregresivo de la siguiente manera:

& =F&  +u, (1.22)

=
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Si se Hace reemplazos sucesivos en & y se lleva S periodos

adelante a la ecuacion (1.22), se tiene:

E.=v, +Fv, +Fv, +.+Fy  + F°¢, (1.23)

I+s 7

Para que el sistema (1.23) sea estacionario, es necesario que el
vector de variables £ , al largo tiempo no este en funcion de sus
valores del pasado, eso hace que la matriz F converja a cero; es
decir, para determinar la estacionariedad del sistema
autorregresivo basta con probar que los valores propios de la

matriz F se encuentren dentro del circulo unitario.

II. Determinar cual es el orden optimo de rezagos y calcular el VAR
con dicho orden; para esto es necesario utilizar los criterios de:
Akaike y Shwartz. Estos métodos consisten en calcular el VAR
con diferentes numeros de rezagos de seleccion, el VAR con el
menor valor del criterio seleccionado es el VAR oOptimo.

Adicionalmente se debera comprobar el supuesto de los residuos.

Ill. Una vez calculado el VAR, se debe extraer los residuos del
mismo, y someterlos al analisis correspondiente para verificar si
estos son ruido blanco; es decir, que tengan esperanza igual a
cero, varianza constante y que los residuos no estén

autocorrelacionados. En cuanto al cumplimiento de condiciones

§
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