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RESUMEN

El presente documento tiene como objetivo, presentar la aplicación de

técnicas econométricas en la economía ecuatoriana, para esto se utilizó

tres variables, a saber: Velocidad de Circulación de Dinero, PIB Real (año

base '1975) y Tasas de lnterés.

A estas series se les realizó un análisis de cointegracrón empleándo el test

de Johansen para saber si existen ecuaciones de cointegración y el

método de Engle-Granger para estimar los parámelros, además se estimó

un modelo de conección de errores para la primera ecuación de

cointegración.

De todo este análisis se pudo concluir que los supuestos teóricos son

congruentes con las estimac¡ones realizadas en este trabajo y que las

técnicas econométricas son aplicables a la economía eeuatoriana en este

caso.

El capÍtulo I presenta el marco teórico de la investigación , así como la

metodología a utilizar.

El capítulo ll muestra un análisis de cada una de las variables de interés ya

mencionadas.

En Ia tercera parte se realiza las estimaciones y el análisis de los

s§f,o¿

fffi
resultados presentados en la tesis



TERMINOLOGÍA

VCD: Velocidad de Circulación de Dinero.

lVll: Billetes y monedas en circulación mas los depósitos a la vista.

M2: M1 mas cuasidinero.

IPC: lndice de Precios al Consumidor.

PIB: Producto lnterno Bruto.

V: Velocidad.

ltll Agregado lVlonetario

P: Nivel de Precios.

Y: lngreso.

PP: fest de Phillips y Perron.

ADF: Test de Dickey Fuller Aumentado

VCE: Vector de Corrección de Errores.
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TNTRODUCCION

Actualmente el mundo entero util¡za el dinero para todo ámbito de su vida,

tanto así que la economía de los países 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 Circulación del mismo; la cual consiste en el número de

veces que una unidad monetaria circula en el mercado.

Esta propiedad principalmente se deriva de la ecuación de la teorÍa

cuantitativa del dinero, pero existen otras expresiones que ayudan a

explicar a la Velocidad de Circulación de este bien. Este trabajo cons¡ste

en deducir una ecuación que aproxime a esta variable y demostrar que es

signlficativa en la economía ecuator¡ana.

Este tópico no ha sido tratado anteriormente en alguna investigación, y el

objetivo de realizarlo ahora es desarrollar la aplicación de las técnicas

econométricas y estadÍsticas a datos reales de la economía ecuatoriana y

así 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

Circulación de Dinero en otros países. José Liquitaya y Manuel Álvarez

(1998) realizaron una investigación en México, en la cual presentaron ur')

9s",H!t
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anál¡sis de cointegración, mediante ese documento se obtuvo una

ecuación 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 tópico.

Existe otra investigación en España realizada por A. Carreras (2002); en la

cual se hizo un análisis exhaustivo de la serie en relación con otras

variables económicas, ya sea a largo y corto plazo, se logró encontrar

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

El trabajo que se presenta a cont¡nuación esta dividido en tres partes: En

la primera parte se da una descripción de cada variable a utilizar y se

encuentra un modelo que explica a la variable de estudio (Velocidad de

Circulación de Dinero), además se explica las técnicas econométricas a

utilizar y su metodología.

El Capítulo ll presenta un análisis univariado de las principales variables

tales como: Velocidad de Circulación de Dinero, PIB Real y Tasas de

lnterés. Para dicho análisis se utilizo algunos gráficos, además de algunos

estadísticos y técnicas econométricas, obten¡éndose así un completo

análisis.

El Capítulo lll realiza el estudio de las variables en conjunto, es decir, una

síntesis multivariada y presenta un análisis de cointegración, utilizando la

ecuación deducida en el Capítulo l; para esto se utilizaron al

ft
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proced¡mientos como: el test de Johansen, el modelo de corrección de

errores, etc.

Las conclusiones obtenidas son confiables y están en armonía con los

supuestos iniciales. Cada capítulo presenta un análisis detallado de los

pasos necesar¡os para la investigación y perm¡te observar la aplicación de

las técnicas desarrolladas con los datos reales.

CIB ¡ Awtr.*
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CAPITULO I

l. Marco Teórico y Metodología de Estimaciones

Econométricas.

La Velocidad de Circulación del Dinero (VCD) es una magnitud de

referencia básica para instrumentar la política macroeconómica. En efecto,

si se puede pronosticar su comportamiento futuro es posible, dadas ciertas

condiciones predecir el nivel del ingreso nominal. Además el análisis de

esta variable constituye una forma opcional al examen de la demanda de

dinero.

Este capÍtulo presentará las definiciones de algunas variables económicas

que ayudarán a cumplir con los objetivos de estudio, además se formulará

un modelo teórico que explique la VCD, al cual se le realizará el anális¡s

correspondiente empleando técnicas econométricas y estadísticas.

La metodología que se empleará corresponde a la econometrÍa moderna,

aplicando principalmente el análisis de cointegración y el modelo de

corrección de errores.

n$F0r
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1 .1. Teoría Económica

Dinero: Puede definirse como dinero a: "Cualquier mercancía u objeto que

es socialmente aceptado como medio de pago o como un activo financiero

que puede utilizarse d¡rectamente para comprár bienes'.

El dinero es el principal activo financiero, puesto que posee tres

características deseables que ningún otro activo financiero ofrece; las

cuales son:

> Medio de Cambio: El dinero es aceptado generalmente a cambio de

b¡enes 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, lo 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 aceptarán dinero a

cambio de ese bien.

i Unidad de Cuenta: Todas las personas que deseen vender un b¡en o

serv¡cio, cotizan su precio en unidades de dinero no en función de otros

b¡enes o servicios.

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

servicios, no t¡ene la necesidad de gastarlo inmediatamente por temor

psfit¡¿
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a que pierda su valor; ya que el valor del dinero se mantiene, salvo que

exista un período de alta inflación.

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 número. Este número mide la facilidad para convertir los

componentes de un agregado monetario en circulante. Cuánto más grande

sea dicho número, más difícil será convertir el agregado monetario en

circulante. Las dos principales medidas de dinero se conocen como: M'l y

M2. El agregado Ml corresponde a los billetes y monedas en circulación

más los depósitos a la vista (dinero que se encuentra depositado en

cuentas corrientes).

El M2 Es un agregado monetar¡o formado por los billetes y monedas en

circulación, los depósitos a la vista y el cuasidinero; en otras palabras el

M2 es la suma del M1 mas el cuasidinero.

índice de Precios at Consumidor (lPC): El IPC o índice 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 país.

Técnicamente el IPC es un lndice de canasta fija, correspondiente a un

periodo base en el tiempo, constru¡do sobre una variante de los índices

tipo Laspeyres, que perm¡te el seguimiento de precios, según evolucione o

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

9§P

Da( (nota

también en un índice de la inflación y de carácter coyuntural
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PIB: Si se obtiene el producto entre un bien final producido en un período

de tiempo y su respectivo precio corriente o contemporáneo, el resultado

sería el nivel de producción de dicho bien. Si se realiza esta operación con

todos los bienes finales y se los suma, se obtendrá lo que se conoce como

el PIB Nominal; además si se realiza la misma operación pero con los

precios constantes tomados de un año específico llamado año base se

obtiene el llamado PIB Real, en este trabajo los datos correspondientes al

PIB Real tienen como año base a 1975.

Velocidad de Circulación del Dinero: La Velocidad de Circulación es el

número promedio de veces que se usa un dólar para comprar bienes y

servicios finales en un período específico de tiempo, haciendo las veces

de multiplicador.

Para calcular la velocidad de circulacrón del dinero de un país basta con

determinar el cociente entre el PIB nominal (PlBn) y la cantidad de dinero

o agregado monetar¡o (puede ser la base monetaria, Ml , M2, etc.), en este

estudio se selercionó el Ml; por lo que la velocidad de circulación del

dinero queda expresada de la siguiente manera:

U_PBn
IVIl

(1 1)

La formulación y análisis de la velocidad del dinero (V) se fundamenta en

la teoría cuantitativa del dinero, en la clásica ecuación de cambio de

r, #.f l.ji»

f,,:dll$t-'#

Fischer que se explica a continuación
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Sea P: el nivel de Prec¡os Reales (en este caso IPC); Y: el PIB Real; M: el

agregado monetario (M1) y V: la velocidad de circulación de dinero.

Entonces se puede decir que:

ML'.= Pt', (1.2)

A partir de la ecuación (1.2), la velocidad de circulación del dinero (V)

puede expresarse de la siguiente forma:
CIB-ESPO',

(1 3)

Por lo tanto la Velocidad de Circulación de Dinero queda en función de: los

Precios Reales (lPC), el lngreso Real (Y) y el Agregado Monetario (M'1 ).

Modelo Teórico para la Velocidad de Circulación del Dinero: Como ya

se explicó, la formulación y análisis de la velocidad de circulación de

dinero se desprende de la clásica ecuación de cambio de L Fischer y

resolviendo en términos de V, esta variable queda expresada según la cB.psPoL

ecuación (1.3).

Para establecer la ecuación fundamental es necesario definir la función de

demanda de saldos monetarios nominales con base en la especificación

de Cagan (1956), quien plantea la demanda de la siguiente manera

¡vr = Q,n" 
,")r (1.4)

PY

^,t
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La constante ¿ denota la función exponencial, la tasa de interés está

denotado por R y las demás variables de (1 .4) continúan con la def¡n¡ción

dada anteriormente.

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

logaritmos, según como sigue:

Ln(M,¡= bLn(Y,)-cR +Ln(P,) (1.5)

Cabe indicar que al resolver la regresión (1.5) el nivel de explicación del

modelo es de 990/o, donde las tres variables aportan de manera

significativa la determinación del modelol, lo que muestra que para

simplificar la expresión de la Velocidad (V) se puede reemplazar la

ecuación (1.4) en la ecuación (1 .3) obteniéndose lo siguiente:

L.= 
P*L _ - P_*Y t,l
M-= (Y-T., (16)

l'=yr tr,x (1 7)

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

representación se simplifica tal como lo indica la ecuación (1.8):

v,=(t-b)y,+cR, (1.8)

Donde las letras minúsculas denotan los logar¡tmos naturales de las

respectivas variables expresadas en mayúsculas. La ecuación (1.8)

presenta a la velocidad de circulación del dinero en función del ingreso

¡ Véase cl anexo A I dondc se plcsenta los resnltados de la regresióu ( I . 5) cor su respccüvo análisi s

t
It
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nacional rcal yt, y del costo de mantener dinero en efectivo, medido por la

tasa de interés R,. La proporción en que el ingreso real afecta a v,

depende de la elasticidad del ingreso de la demanda de dinero. La teoría

postula que ésta es igual a la unidad (O = t), to que implicaría que los

camb¡os en el ingreso real no afectan a ur. No obstante, si dicha

elasticidad es menor a la unidad (0. b. 1), se tendría que v¡ se eleva al

aumentar el ingreso real. Respecto a R,, un incremento de ésta hace que

disminuya la demanda de sáldos reales y, por ende, aumente vr.

Sin embargo, la evidencia observada en varios paÍses2 permite establecer

que la elasticidad o la semielastic¡dad de la demanda de saldos reales

respecto a la tasa de interés es baja (resultando en algunos c¿lsos

estadísticamente no significativa), por lo cual se puede esperar que

0 < c < 1; en este caso c es el estimador de la semielasticidad de la

velocidad de circulación 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 econométrico, se asume el axioma de

especificación correcta, en el que las series económicas son no aleatorias

'Véase Laidler, (1987), "La demanda de dinero", España, Antoni Bosh,
segunda edición revisada, Macesich y H L Tsai (1982), ''Money in
Economic Systems", Praeger Publishers, Nueva York , además Galindo y
Perrotini, 1996, México

ISP
*
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B

y sólo el término enor contiene propiedades estadísticas. Sin embargo, la

metodología econométr¡ca modema reconoce que las propias series

económicas cont¡enen propiedades estocást¡cas, y este hecho debe traer

consigo el empleo de diversos métodos y aplicac¡ones según un marco

más general, los cuales serán explicados en la siguiente sección.

1.2. Metodología

El estudio de variables definidas en la seerión anterior consiste en un

análisis de tipo econométric¡, este análisis es de dos tipos: univariado y

multivariado, la metodología de cada una de estas técnicas será explicada

a continuación:

Univariado: Se puede comenzar definiendo un Proceso Estocástico como

una sucesión de variables aleatorias [v,], donde l e z.

Se dice que un proceso estocástico ¡ es estacionario si para toda m tupla

Q,,,.,..,,,,) y todo entero lr el vector de variables [¿,,f., ,¿") tiene la

misma distribución de probabilidad conjunta que el vector

!t En otras palabras: la media y la varianza de la serie

debe ser constantes; es decir, nLt,,l= p y Lia'$')=o'; así como también

la covarianza entre los retardos de la serie debe ser igual a

Cotlv,,,1,, ,l= VJ + 0 . Esto hace que la serie se mantenga estable o

-)',r*t, !rrrr,t,

,,

a$POr

n#
..L¡lrat(A a« (!l¡l

CIB ; ESIOG



o

convergente a través del tiempo y no se comporte de manera

impredecible.

Un ejemplo típico de una serie estacionar¡a es el ruido blanco, el cual es

una sucesión de variables aleatorias c¡n media cero e igual varianza, e

independientes en el tiempo; así como también entre las series

estacionarias se puede considerar a la serie autoregresiva de orden p

denotada por ,{J?(,¡.r) y cuyo modelo se Io representa como:

!t=fo+§tY,t+QrY,r+. +poY,r+u, (1.9)

Donde r, ruido blanco.

La serie no estacionara más conocida es páseo aleatorio (random walk)

que está representada de la siguiente manera:

vt= vt 1+ttt lr, -+,1Í(o,.'t) (1 .10)

De igual torma u, es ruido blanco.

En la mayoría de los análisis econométricos es necesario conocer si una

serie es o no estac¡onaria, para ello existen test que ayudan a resolver

estadÍst¡camente estos tipos de contrastes, estos son los test de raíces

unitarias, siendo los más conocidos el test de Dickey-Fuller Aumentado o

ADF (1979) y el test de Phillips-Perron o PP (1988.) Penon (1988)

demostró que en el caso de que existan quiebres en una serie que de otro

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

FI
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rechazar la hipótesis nula de raíz unitaria cuando en realidad esta no está

presente; Es decir, hay un error tipo 2 en el contraste, tal es el caso del

test ADF; por aquello en este trabajo se utilizará el test de PP para

contrastar la estacionariedad de las series, cuya metodología se explica a

cont¡nuación.

1.2.1 Test de Phillips Perron (PP)

Con el objetivo de determinar la estacionariedad de una serie temporal

y, , PP (1988) planteó el siguiente modelo:

lt=d,+A)t t+¿;t (1.11)

Donde a y á son los parámetros de la regresión (1.11) y á¿ es un

ruido blanco; De esta ecuación se puede deducir lo siguiente3:

f,-&,'t=a+et {1 12)

('l-il)Y, =d*t¡ (1'13)

Y'= 't-i (1.14)

De la ecuación (1 .1 4), se concluye que:

!t
0l tt

(1 .1 s)+1-8_ 1-d_

-'Se conocc que: Lf , = Yr.r, L'y, = f t 2....,L'lt = yrc
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Con la resolución realizada la ecuación (1.11) queda finalmente como4:

ct +ld¡t,, (1 16)v 1-d i-0

Si se calcula la varianza de ¡, según la ecuación (1.16) queda

V4I(', )

1- 12
; Esto indica que la varianza de _r.; es finita sí y solo si lál < I ,

Por lo tanto; _li es una serie estacionaria si -t <á<1, pero si á=l

entonces /, no es estacionaria. Lo siguiente que Phillips Penon (1988)

proponen es restar a cada lado de Ia ecuación ,ri_, de tal manera que

quede:

Ly,=a+B¡r,+a, 11 .17\

Con P=5-¡.

Con esta última expresión (1.17) el contraste de hipótesís apropiado

para probar estacionariedad sería:

Ho: B --Q
Vs.

Ha'. p <O

,a*r= 1+ PL+ {12L2 +.P3L3 +.... siendo x, una variable aleatoria y lBl<1

?ffi
CIB " úst|lrr
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Cabe recalcar que Ho indica que la serie -1.', es un camino aleatorio, por lo

que si se diferencia se hará estac¡onaria, por otro lado Ha indica

estacionariedad, ya sea con constante o con tendencia.

Algo que se puede recalcar es que en los dos test de raíces unitarias

mencionados (ADF y PP), los estadísticos no siguen una distribución t de

Student, entonces no se recomendaría evaluar los resultados del test con

esta distrlbuc¡ón. MacKinnon (1991 ) simuló valores críticos para un gran

número de tamaños de muestras, creando una tabla que reporta los

valores críticos válidos para estas dos pruebas de estacionariedad; por lo

tanto las conclusiones de los test de raíces un¡tar¡as se resolverán

ut¡lizando la tabla de MacKinnon.

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

¡ntroducir como definición al orden de integración de una serie.

El Orden de lntegración es el número 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 integración.

Hasta ahora se ha presentado información referente al análisis univariado,

pero como ya se mencionó, este trabajo realizará análisis utilizando

métodos y estimaciones multivariadas para lo cual es necesario introducir

otras definiciones.
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Multivariado: Sl se formula un s¡stema dinámico de ecuaciones AR(p),

donde las variables están en función de sus propios retardos y los rezagos

de todas las variables involucradas en el sistema se tiene el siguiente

modelo:

Yr, = mr + a.,rl'r.,_r t 4rY,,, r+...+crrYr., ,fo.,rYr.,-., + br.,Y,., "+... + ct pY o,r_ lttltt

Yzt = nrzt arrYr.,_r + b,rY r.,,.+... + crry r.,_ r+orryr., r+b,.Yr.r-r+...+czoI ,., y+tr\

Y,,,=m,*a,,rY,.,_,+b,rY.,,,,+...+cnYr.,-r+ao.Yr.,_.,+b,rY:-., "+..,+c,,oYn,, ,+u,,

(1.18)

Sea Y, =[y,,,yrr,..y,,I un vector de variables, M,=1m.,,mr,...,m"] el

vector de constantes y et --fu1¡,u2¡,...un,] un vector que contiene variables

ruido blanco; todos en 8' y Ar,Ar,...,A, p matrices de coefic¡entes de

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

esta dado por la siguiente expresión:

Y,=m*-4,.v, l+.4rJ',-., + ...+ 4,,.v,

v

,! €, (1 1e)

Siendo los ,{ son matr¡ces } x,t de coeficientes, m un vector en $k de

constantes y €¡ es un vector ruido blanco con las siguientes propiedades

Ev ut ,.,]=il=a,vt
§ls=r
0,s I /

(120)

$,,$f-.-Lt

$w
,OE¡C¡EA ¡tt OTlt¡

crB r EsPot)
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La matriz de varianzas y covarianzas de los residuos es denotada por l¡ y

se asume como positiva definida.

Las condiciones para que el sistema de series autorregresivas siga un

proceso VAR son las siguientes:

; El s¡stema debe ser estiacionario.

)> Los residuos deben seguir un proceso ruido blanco.

Con el propósito de verificar estas condiciones es necesario seguir los

siguientes pasos:

l. Para verificar si el VAR es estacionario se debe probar si el

s¡stema en conjunto lo es, para ello se puede escribir modelo

(1 .19) expresado en desviaciones de medias, el cual queda:

Y,-M - AlY, t-M)+Ar(y, ¿-M)+...+A,,(Y,-,;M)+e , (1 .21)

Y sea:

Y,-M
Y, r-M

A b^

00

A

0

0

)1

0

I
0

r _M I1t

Una vez definidos los vectores aniba descritos se puede escr¡bir el

s¡stema autorregresivo de la siguiente manera:

$, = F(, , + o, (1 .22)

ISP

,outlt¡fi aaf t¡Ít|I

c¡B ¡ ESmn

.4,

I
I

I

t;
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Si se Hace reemplazos sucesivos en Er y se lleva S periodos

adelante a la ecuación (1 .22), se tiene:

1," =,r,-, + l''o,*. , +F'D,*,,- +...+I's-lt.r,., +r^§{-, (1.23)

Para que el sistema (1.23) sea estac¡onar¡o, es necesario que el

vector de variables 6 , al largo t¡empo no este en función de sus

valores del pasado, eso hace que la matriz F converja a c,ero: 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.

ll. Determinar cuál es el orden óptimo de rezagos y calcular el VAR

con dicho orden; para esto es necesario utilizar los criterios de:

Akaike y Shwartz. Estos métodos cons¡sten en calcular el VAR

con diferentes números de rezagos de selec¡ión, el VAR con el

menor valor del criterio seleccionado es el VAR óptimo.

Adicionalmente se deberá comprobar el supuesto de los residuos.

lll. Una vez calculado el VAR, se debe e)draer los residuos del

mismo, y someterlos al análisis correspond¡ente 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

para la media y varianza se puede aplicar los métodos

us§f}¿

frÉ»eil-,íf
CIR r ÉSI{)[


