UNIVERSIDAD
W 5 orchaTo o1 TELLA | TESIS

UNIVERSIDAD TORCUATO DI TELLA

ESCUELA DE ECONOMIA

MAESTRIA EN ECONOMETRIA

UN MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO Y ESTOCASTICO (DSGE)
PARA LA ECONOMIA ECUATORIANA

AUTOR:
Eduardo Cabezas Gottschalk

TUTOR:
PhD Francisco J. Ciocchini

Agosto 2016
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Resumen
El presente documento desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico parala
economia ecuatoriana, con el objetivo de analizar y explicar los ciclos. Para €llo, utilizando en
un primer momento filtros de descomposicion entre ciclo y tendencia, se encuentra que la
Inversion y el Gasto Publico son los agregados macroecondémicos con mayor volatilidad durante
el periodo de 1965-2015. Sobre estos hechos estilizados se construye un modelo DSGE que
incluye una demanda de saldos reales en una economia cerrada y publica. El modelo tiene la
capacidad de discutir y evidenciar la neutralidad del dinero sobre las variables reales de la
economiaal igual que sus efectos en: precios y saldos reales.
El modelo cierra con dos shocks estocasticos: productividad y tasa exdgena de crecimiento del
dinero, que permiten acercarse a las volatilidades observadas del ciclo en € producto y la
inversion.
Palabras claves. equilibrio general, modelo de equilibrio genera dindmico y estocéstico,
neutralidad del dinero.
CODIGO JEL: C68, D58

Abstract

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

The stochastic model closes with two shocks: exogenous productivity and growth rate of money,

which allow to approximate to the observed volatility of output and investment.
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1 Introduccion

Ecuador a partir de enero del afio 2000, cuando las autoridades de Gobierno politicas y
econodmicas, tomaron la decisién de asumir como modelo monetario la “dolarizacion”, frente ala
grave crisis econdmica que atravesaba € pais, se perdid la capacidad de utilizar su politica

monetaria'y cambiaria como mecanismos para reducir las volatilidades de | os ciclos econémicos.

Es asi que entre los distintos objetivos que se puede plantear en la esfera de la politica
econdémica, uno es llevar a cabo politicas publicas que generen la menor volatilidad sobre los
agregados macroecondmicos, para asi crear certidumbre entre los agentes econdmicos sobre

todas | as decisiones que pueden realizar.

En este documento se presenta una herramienta, que permite explicar y modelar los ciclos
econdémicos a través de un conjunto de actores y ecuaciones de comportamiento, al igua que los
hechos macroecondmicos observados; esta herramienta corresponde un modelo de equilibrio

generd.

Los modelos de equilibrio general dindmico y estocéstico (DSGE) constituyen una
herramienta, que permite por excelencia estudiar y explicar los ciclos de las principales variables
macroecondémicas en una economia. Estos modelos han sido e centro de atencién para €
analisis macroecondémico en los ultimos treinta afios y tuvieron € mayor impulso a través de la
investigacion pionera que realizaron Kydland y Prescot en 1982, con su trabajo denominado
Time to Build and Agregate Fluctuations. A partir de este trabgjo, se desarrollaron un conjunto
de investigaciones, es asi que en € trabajo de King (2000) se vuelve a sefiaar laimportanciay €
resurgimiento de los modelos de los ciclos reales, en particular caracterizando |os impactos que
tienen los shocks de productividad y la menera de modelar la inversion real, como mecanismos

de amplificacion sobre los ciclos (expansiones y contracciones) de la economia.

Los modelos de equilibrio general dindmicosy estocasticos (DSGE), en comparacion con
los model os economeétricos que buscan explicar y estudiar los ciclos de la economia a través de

una serie de tiempo, poseen una ventgja puesto que han innovado sobre sus competidores a

! Eslasiglaen inglés utilizada para referirse a este tipo de modelos.
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fundamentarse sobre la teoria microecondmica, para analizar |os fendmenos macroecondmicos; y
a su vez muestran como cambian los principales agregados macroeconomicos a lo largo del

tiempo (esto eslo que se conoce como la dindmica del modelo en e tiempo).

Estos model os se fundamentan en la microeconomia porque se construyen através de las
definiciones sobre preferencias de los consumidores y de las funciones de tecnologia que las
empresas utilizan para la trasformacion de bienes y servicios que seran demandados finalmente
por los mismos hogares. Este sector se comporta a través de la optimizacién de una funcién de
utilidad sujeta a una restriccion presupuestaria, en cambio que las empresas maximizan ganancia

sujeta a restriccion de recursos tecnol 4gicos.

Con ladescripcién de los hogares y |as empresas realizada hasta e momento, se tiene una
economia cerrada y privada. Adicionalmente, paratener una economia publicay aln cerrada se
debe agregar a Sector Publico en el modelo, quien tiene como funcidn recaudar impuestos al
ingreso (directos) o al consumo (indirectos) y redistribuirlo alos hogares via transferencias”.

Finalmente, se puede agregar al modelo DSGE e saldo comercia ala economia publica
y privada descrita previamente, para tener una economia abierta; y, a estos modelos se los
conoce dentro de la literatura de los modelos de equilibrio general como small open economy
(SOE).

Existen también en la literatura econdémica sobre modelos DSGE aquellos que agregan
restricciones de precios o fricciones en la economia, es decir existen empresas que pueden
cambiar con una probabilidad sus precios ante los diferentes shocks que se presentan en la
economia, mientas que otro grupo de empresas podran realizar ajustes a sus precios solamente
con respecto al pasado. A este tipo de modelos, 1a teoria econdémica los ha enmarcado dentro de
los new keynesian models, en estos la politica monetaria tienen efectos reales sobre los

agregados macroeconomicos (Gali, 2008).

Una ventgja adicional de los modelos DSGE es que no sufren las criticas sobre

expectativas racionales de Robert Lucas, puesto que se incluyen variables que consideran

2 El Gobierno, puede intervenir en la economia ofreciendo servicios que no son los realizados por el sector privado.
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expectativas sobre los periodos futuros. Es decir las decisiones que realizan consumidores y
productores son intertemporales, puesto que las decisiones de cuanto ofertar de empleo, cuanto

consumir, o cuanto acumular de capital, se considera en un horizonte de planeacion a futuro.

Y ademés en € modelo, a considerar este horizonte de planeacion se incluye la
incertidumbre en determinadas variables a través de la modelizacion explicita de shocks
estocasticos.

En e caso particular de este documento, €l objetivo es desarrollar un modelo DSGE en
economia cerrada y publica que permita explicar y estudiar los ciclos de negocios para la

economia ecuatoriana durante el periodo 1965 -2015.

Para ello se toman como referencia los trabajos desarrollados por (Kydland E., 1982) y
(Hansen G., 1985); y, se agregan a los modelos anteriores una demanda de saldos redles de
dinero por parte de los hogares. La idea de considerar una demanda de dinero real, es la de
agregar un bien adicional en la economia ““el dinero” a igual gque un actor. Implicitamente
existe un Banco Central que forma parte del Gobierno que puede cambiar la cantidad de dinero

en ésta economiay entregarlo através de transferencias alos hogares.

Una caracteristica en € desarrollo de este modelo DSGE, es que no se consideran
restricciones de precios o0 saarios, razon por la cual es un modelo en e que se podra evidenciar

laneutralidad del dinero sobre variables reaes de la economia.

Siguiendo como referencia e documento de (Hansen G., 1985), € autor caracteriza y
realiza una distincion entre ““trabajo divisible” e “indivisible”. Recogiendo este aspecto parala
economia ecuatoriana, un trabajo “indivisible” essimilar aconsiderar un mercado de trabajo con
rigidez laboral. Lasinnovaciones sobre €l trabajo realizado por (Hansen G., 1985) son dobles. se
agrega una demanda real de dinero para observar € ciclo rea de la economiay costos de gjuste

gue enfrentan las empresas en cuanto alas decisiones sobre inversion real.
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El documento se encuentra estructurado de la siguiente manera, se realizando una
descripcion de los hechos estilizados para los agregados macroeconomicos utilizando dos filtros
de descomposicion para series de tiempo (Hodrick and Prescott y Lineal) para obtener los ciclos
y tendencia de las variables macroecondmicas a estudiar y explicar; a igua que los momentos
segundos de sus distribuciones para conocer sus volatilidades. La siguiente etapa, es €
disefio del modelo de equilibrio general dinamico, a través de sus actores a igua que la
descripcion de los supuestos y formas funcionales sobre las cuales se construira e modelo. En
esta etapa, se determinard € estado estacionario para las funciones de comportamiento de los
agentes e inmediatamente se procedera a realizar una expansion de Taylor de primer orden, para

obtener |as ecuaciones loglinealizadas.

Finalmente se calibran ciertos parametros que se necesitan para la solucién del modelo
utilizando minimos cuadrados clasicos e informacion de Contabilidad Nacional. Una vez
calibrado e modelo, se procede a la determinacion del equilibrio a igual que las funciones
respuestas de las variables reaes ante |os shocks estocéasticos (funciones impul so-respuesta); asi
como también se mencionaran las principales conclusiones del documento.

2 Regularidad Empiricas

En esta parte del documento, se realiza un breve andlisis de los hechos estilizados para la
economia ecuatoriana de las principal es variables macroeconémicas.

Se asume que la actividad econdmicay las variables asociadas a la misma son originadas
por un proceso estocéstico (la variable en cada momento del tiempo sigue una funcién de
distribucion de probabilidad) pero cuyas redizaciones son los datos disponibles en las
estadisticas oficiales.

Por |o tanto, cualquier serie de tiempo es la suma de cuatro componentes. tendencia, ciclo,
factores estacionaes e irregulares.

Yo=T,+m+e +g @
En la ecuacion anterior y, es la variable de interés a modelar, es evidente que para

separar 1os componentes de cualquier serie econdmica, es necesaria la ausencia de correlacion
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entre los mismos, por 1o que la matriz de varianzas y covarianzas, en la diagona principal

muestra la varianza de cada componente temporal y todas las covarianzas son igual es a cero.
Aungue en este trabgjo, € anadlisis se concentra en estudiar el componente ciclico de los

agregados macroecondmicos redles, se realiza una breve explicacion sobre los otros

componentes de la serie.

La tendencia o también llamada componente secular de la serie, cambia muy suavemente
en el tiempo; mientras que las fluctuaciones ciclicas cambian muy répidamente. Los factores
estacional es representan movimientos periodicos, es decir son oscilaciones de corto plazo y baja
persistencia que ocurren después de un lapso equivalente de tiempo. Y finamente €

componente irregular, que representa movimientos desiguales e impredecibles en € tiempo.

Otra caracteristica del componente tendencial en unala serie, es que se laasocia a largo
plazo y que se encuentra determinado por factores reales tales como: acumulacion de capital,
crecimiento poblacional, cambios en la dotacion de factores y cambios en la productividad o en
latecnologia. Mientras que e componente del ciclo, es la fluctuacion periddica alrededor de
esa tendencia de crecimiento, originado por gemplo por factores nominales o por shocks
exogenos; es decir todas las politicas econdmicas, sobre demanda agregada a través de la politica
monetaria o fiscal, cambiaria 0 saaria explican e componente ciclico; pues por definicion
tedrica tienen influencia sobre este componente.

Aungue la mayor parte de lateoria de los ciclos reales reconoce gue las fluctuaciones de
la economia son € resultado de cambios en las variables fundamental es de la economia como los
shocks de productividad, también hay una corriente de pensamiento econémico, que indica que
los ciclos pueden deberse simplemente a las expectativas que se formen los agentes econdmicos
sobre los fundamentales de la economia. Este trabajo ha sido desarrollado por (Beaudry P.,
Portier F., 2004), o sencillamente el canal de transmision es a través de shocks ortogonales a los
fundamentales, a esta corriente de pensamiento se los llaman “news shock” (Barsky Sims,
2011).
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En éste caso particular, las series de las principal es variables macroecondémicos, pueden
descomponerse en una parte tendencial y una parte ciclica, éste Ultimo componente es e objeto
de explicacion a través de un modelo DSGE que se aplica a la economia ecuatoriana durante €l
periodo 1965-2015.

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

Los modelos DSGE se caracterizan por ser estacionarios, pues son alimentados a traves
de shocks que por definicion tienen esta caracteristica; a igua que sus predicciones. Sin
embargo las variables macroeconémicas como e producto, la inversién y e consumo, tienen
como caracteristicas la no estacionaridad. Razon por la cual, la data observada tiene que ser
tratada de igual maneray en €l caso particular de este documento, se concentra en €l andlisisy

explicaciéon del componente ciclico.

Deigual manera, como se menciono anteriormente que la literatura sobre modelos DSGE
trabaja con el filtro (HP), en este documento no se hace excepcion y se agrega un filtro lineal>.
La idea de agregar otro filtro de descomposicién, es obtener estadisticas comparativas

entre ambos, con las que se redlizardn analisis una vez que e modelo DSGE sea resuelto.

En este trabgjo las estadisticas descriptivas que se emplean para caracterizar los ciclos
son: la desviacion estandar del ciclo para cada una de las variables macroeconémicas
seleccionadas, la desviacion relativa de los ciclos respecto al ciclo de la variable en comparacion
(en e este caso particular se toma a PIB*), el coeficiente de correlacion del ciclo de cada
variable con € ciclo del PIB y el grado de persistencia de los mismos (coeficiente asociado a

proceso autorregresivo de orden uno), medido através de un modelo AR(1).

3 Se solicitaal lector remitirse al Anexo 6.1 para una descripcion detallada de ambos filtros.
4 PIB, Producto Interno Bruto.
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21 Datos

Se andlizan los hechos estilizados de las series macroeconOmicas de Ecuador con
frecuencia anual y en valores redles, para € periodo 1965-2015, datos correspondientes a las
dltimas publicaciones de la Contabilidad Nacional® en Ecuador y que son elaboradas por e
Banco Central del Ecuador (BCE).

Posteriormente, se realizara la descomposicion de las series macroecondmicas entre ciclo
y tendencia; v, utilizando tanto € filtro (HP) como lineal. En la seccion 7.1 correspondiente a
los anexos, en cuanto a primer filtro (HP) €l parametro | lo que hace es pendizar las
variaciones en la tasa de crecimiento del componente tendencial, es asi que cuanto mayor es €l
valor de | mayor es la penalidad. En este documento se trabaja para los datos con frecuencia

anual | =100y paralos datos con frecuenciatrimestral | =1600.

2.1.1 Hechos estilizados anuales
En el Gréfico 1 se presentan |os componentes de la utilizacion del PIB en niveles, a igual que su
participacion en € Producto. El PIB, el Gasto de Consumo Fina de los Hogares, e Inversion son
crecientes en e tiempo, caracteristica de una serie no estacionaria.

Durante el periodo analizado e Gasto de Consumo Final de los Hogares ha mantenido su
participacion en € PIB, la Inversién en cambio ha reducido su participacion en la economia ya
gue en € afio 1965 representaba el 32% y en e 2015 representa el 27%; mientras que e gasto
publico se ha incrementado, en €l afio 1965 era del 11% y en el 2015 es de 14% del PIB. En
cuanto a las exportaciones netas, para € periodo 1965-1972 muestran un balance comercial
negativo del 10.4% respecto a PIB en promedio, aunque este saldo es menor para el periodo
2008-2015 puesto que representa el 3% en promedio del PIB®.

® Se utilizala serie anual y trimestral.

® Para explicar el PIB utilizando un modelo de economia cerrada y publica, no se estaria considerando la variacion
en €l producto de un 2.2% debido a promedio de saldo comercial negativo para la economia ecuatoriana durante €l
periodo 1965-2015.

10
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Gréfico 1: Evolucion del PIB y componentes de la Utilizacién
Millones de USD de 2007

x 10 Cuentas Nacionales. Ecuador
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Consumo Publico
Inversion

Balanza Comercial

% del PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

En el Gréfico 2 se procede a aplicar € filtro HP ala serie del PIB, se presenta por tanto
el componente tendencial, a igua que e componente del ciclo a través de desviaciones

porcentual es respecto a su tendencia.

Durante € periodo analizado, 1972 representa €l afo de mayor desvio respecto a su
tendencia (7% por debajo), en cambio que en e periodo 1973-1976 cuando Ecuador paso a una
explotacion petrolera a mayor escala, se presentan os mayores desvios ciclicos por encima de la
tendencia, en este Ultimo afio el desvio es de 7%.

El andlisis es similar, en e afio 2000 periodo de crisis econdmica (contraccion de la
actividad economica, inestabilidad en el sector financiero, devaluacion de la moneda nacional,
desempleo alto, shocks de la naturaleza, etc.) la desviacion negativa respecto a la tendencia fue
cercadel 5%.
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Gréfico 2: Componente tendencial y ciclico del PIB:
FiltroHodrick and Prescott

PIB Ecuador y su tendencia
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

Sin embargo, paraun mayor andlisisy con €l objetivo de explicar las variaciones ciclicas
en e PIB, en & Gréfico 3 se presenta e componente ciclico para cada uno de los componentes
en la utilizacion del PIB.  Para todos los componentes del gasto se trabaja con las variables en
términos logaritmicos a excepcion de la variable exportaciones netas que se toma como

proporcién del producto.

El Gasto de Consumo del Gobierno en 1974 representa la mayor desviacion por encima
de latendencia (20%) y que se explica porque a través de la explotacion petrolera el Estado tuvo
un crecimiento significativo en sus ingresos que le permitié consecuentemente incrementar su
gasto y en € afio de 1999 con la crisis econdmica (caida en los precios de exportaciéon del
petréleo, inestabilidad en el sistema financiero, shocks climéticos como e fendmeno del nifio,
contraccion en el producto real del 7%), lainversion productiva real del pais cay6 en 27.5% por
debgjo de su tendencia, es decir durante € periodo de 1965 a 2015, en los afos de la crisis

econdémica la inversion productiva sufrié la mayor desviacion negativa respecto de la tendencia;

12
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ésta es la explicacion del porgue en el afo 1999 y 2000 el PIB tiene una variacion negativa de un

4% y 5% respectivamente en la tendencia.

Grafico 3: Componente ciclico del PIB y sus utilizaciones:
FiltroHodrick and Prescott

% de la tendencia HP

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

Para profundizar e andlisis como se menciond en la introduccion del documento, se

utilizan ciertos momentos de las variables y los indicadores se presentan en la Tabla 1.

Las regularidades empiricas encontradas son las siguientes: el ciclo del PIB fluctia
aproximadamente 3.2% alrededor de su tendencia, en cambio que la Inversion Real de la
economia en cambio fluctia en 8.2% respecto a su tendencia, variable que presenta la mayor
volatilidad entre los agregados macroeconomicos analizados, mientras que las Exportaciones

Netas’ tienen la menor fluctuacion 3% respecto alatendencia

El siguiente indicador a utilizar eslarelacion del desvio de la variable, respecto a desvio
estandar del producto (PIB). La Inversion es 2.6 veces més volatil que el PIB, en tanto que las
Exportaciones Netas muestran la menor volatilidad respecto a PIB 0.93 veces.

Un indicador adicional es € coeficiente de correlacion, las variables son pro-ciclicas, es

decir se relacionan positivamente con e PIB y la variable mas correlacionada es € Gasto de

" Las exportaciones netas, es la diferencia entre las exportaciones e importaciones.
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Consumo Fina de los Hogares. Esta prociclicidad de las variables macroeconomicas tiene una
incidencia de las politicas publicas que pueden ser llevadas a cabo con la finalidad de afectar al
PIB.

Tabla 1: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico: FiltroHP
Periodo 1965-2015

PIB GCFH G I XN
Producto Interno Gasto de Gasto Publico Inversion: Exportaciones
Bruto Consumo final FBKF+Variacion Netas
de hogares + de existencias
I SFLSH
Desvio Estandar 0.032 0.038 0.074 0.082 0.03
S X

Desvio Esténdar 1 12 2.3 2.6 0.93
relativo a PIB
s,/s,
Correlacion @ 1 0.69 0.68 0.37 0.059
PIBS ,,
Persistencia 0.63 0.46 0.57 0.21 0.32

Aungue dentro de la literatura de los modelos DSGE, es comun utilizar € filtro HP, se

presenta como referencia comparativa de los resultados € filtro lineal.

Se aplica & mismo procedimiento que se ha llevado a cabo. El Gréfico 4 se descompone
latendenciay el componente ciclico del PIB utilizando €l filtro lineal, mientras que en el Gréfico

5 se presentan las desviaciones ciclicas para cada uno de |os componentes de |as utilizaciones.

Analizando los gréficos anteriormente indicados, la economia ecuatoriana anterior a 1975
tenia variaciones ciclicas por debajo de su tendencia, a partir de este afio hasta 1996 se presentan
oscilaciones ciclicas por encima de la tendencia. Las mayores variaciones ciclicas positivas, se
presentan en 1976 y 1981. En € afio 2000, periodo de crisis econdmica el componente ciclico del

PIB vario en 10% por debajo de latendencia.

En el Gréfico 5, a partir de 1973 con |la explotacion petrolera a mayor escala €l Gasto de
Consumo Final del Gobierno tiene crecimiento ciclicos por encima de la tendencia significativos

en magnitud; en 1978 esta variacion es del 40% sobre el producto tendencial.
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Gréfico 4: Componente tendencial y ciclico del PIB:

PIB Ecuador y su tendencia
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

Grafico 5: Componente ciclico del PIB y sus utilizaciones:
FiltroLineal

9% de la tendenci

desvio

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

Utilizando el mismo proceso descrito con € filtro HP, en la Tabla 2, se presentan los

momentos estadisticos cuando se utiliza €l filtro lineal. Lavolatilidad de las variables respecto a

15



su tendencia se incrementa, comparado con € filtro HP; lo cua es evidente porque € filtro
lineal considera un componente deterministico en latendencia. El Gasto Publico tiene la
mayor volatilidad respecto a su tendencia 24% y es 2.3 veces mas volatil que € Producto. En
cambio que la Inversién tiene una volatilidad del 20% respecto a su tendenciay es 1.9 veces mas

volatil que e Producto.

También la persistencia de las variables macroecondmicas es mayor, es decir las
variables permanecen varios afos por encima o por debajo de su tendencia.

Tabla 2: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico: Filtro lineal
Periodo 1965-2015

PIB GCFH G I XN
Producto Interno Gasto de Gasto Publico Inversion: Exportaciones
Bruto Consumo final FBKF+Variacion Netas
de hogares + de existencias
| SFLSH
Desvio Estandar
S, 0.1 0.1 0.24 0.2 0.064
Desvio Estandar
relativo a PIB
s, /s y 1 0.99 2.3 1.9 0.63
Correlacion  a
PIBS ,, 1 0.94 0.95 0.39 -0.16
Persistencia 0.94 0.9 0.92 0.87 0.84

2.1.2 Hechostrimestrales

En esta Ultima parte correspondiente a los hechos estilizados, con € objetivo de explotar
las series macroeconomicas, también se utiliza la informacion con frecuencia trimestral, con e
objetivo de comparar con los resultados anuales®. En este caso, la serie utilizada es 2000: | hasta
2015: 111 aplicandose igualmente € filtro HP y Lineal.

De acuerdo a Gréfico 6 la economia ecuatoriana tiene desvios negativos respecto a la
tendencia en los periodos 2003: 11, 2009: IV y 2010: I, lasvariaciones son: 4.2%, 4.1% Yy 4.2%

8 Tiene un objetivo adicional, la posterior calibracién del modelo.
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respectivamente. De la misma manera en los dos ultimos periodos de 2015 (2015: Il y 2015:

[11), las variaciones negativas del ciclo son: 2.5% y 4% respectivamente.

Grafico 6: Componente tendencial y ciclico del PIB:
FiltroHodrick and Prescott

PIB Ecuador y su tendencia
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

En e Gréfico 7 se presentan las variaciones ciclicas de todos los componentes de las

utilizaciones.

La Inversion productiva del pais es muy volétil comparada con las otras variables
macroecondémicas, se presentan varios picos por encima y por debagjo de la tendencia. En €l
periodo 2002: | lainversion es un 24.4% superior alatendenciay en € afio 2015: 111 es 14.6%

inferior alatendencia.

Este crecimiento por encima de la tendencia, se explica porque en junio del 2001 empezé
la construccién del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), inversion que se reflggd en los
trimestres futuros con un crecimiento significativo en esta variable y consecuentemente los

efectos multiplicadores sobre la produccion; asi como también permitio disminuir €l castigo que
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recibia el crudo ecuatoriano por la mezcla entre distintas densidades del petréleo lo cua lleva

finalmente a mayores ingresos petroleros en el Gobierno Central .

Grafico 7. Componente ciclico del PIB y sus utilizaciones:
Filtro Hodrick and Prescott

Ciclos en Ecuador - Tendencia HP

F f .
| | PBI
oo2b---- Voo N S Consumo -
! ! Consumpo Publico
: : Inversion
015 - === F Ao o o o - - o e e e e e e e e e = 4-- Balanza Comercial | _|
1 1 [
1 1 1
1 1 1
o1pP-----/--+4Fr--—---- |_ i - == _| - - - -"-=-""="-"="="="="=-"=-"=-= |_ 1
= I I I
8 1 1 1
S 005F-A-Y----"t-m e - - — - R i T - - L -
k= 1 1
e
o | 1 1
< |
8 opf = - N\ - 2 X
BN ! !
o I |
2 1 1 1
2 -0.05~-|---- --VW--A---1-¥---4- B L R
S 1 1 1
1 1
1 1 1
014 --=--=----- B R e B ittt e i i + —
1 1 1
1 1 1
1 1 1
0.15F—-—-—-—-—-—-—-—-—-/ - - - - |—— - m— === Bl il -
1 1 1
1 1 1
o2k - - - oo e e e m - O L
r I I
2000 2005 2010 2015

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

En la Tabla 3, se confirma que la inversion es la variable que muestra la mayor
volatilidad, fluctia en 8.3% respecto alatendenciay es 5.1 veces més volatil que el producto. El
Gasto de Consumo final del los Hogares tiene la mayor correlacion con el PIB y la variable que
representa mayor persistencia es el Producto (PIB); el hecho que una variable tiene una alta

persistenciaimplica gue su permanencia por encima o por debajo de su tendencia es prolongada.
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Tabla 3: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico: FiltroHP
Periodo 2000: 1-2015: 111

PIB GCFH G I XN
Producto Interno Gasto de Gasto Publico Inversion: Exportaciones
Bruto Consumo final FBKF+Variacion Netas
de hogares + de existencias
I SFLSH
Desvio Estéandar
S, 0.016 0.015 0.024 0.083 0.021
Desvio Esténdar
relativo a PIB
s, /s y 1.00 0.91 150 5.10 1.30
Correlacion  al
PIBS ,, 1.00 0.52 0.25 0.42 0.11
Persistencia 0.83 0.61 0.58 0.65 0.68

A continuacion se presentan resultados de utilizar un filtro lineal. En € Gréafico 8 se
presenta latendenciay € ciclo del PIB y en e Gréfico 9 todos los componentes de la utilizacion.

Gréfico 8: Componente tendencial y ciclico del PIB
Filtro Lineal

PIB Ecuador y su tendencia
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

Existe coherencia en los resultados a aplicar € filtro lineal comparado con € filtro HP.
Los picos del PIB por encima o por debagjo de la tendencia, son coincidentes; a igua que la

inversién dentro de los agregados macroecondmicos es muy volatil (Gréfico 9).
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Gréfico 9: Componente ciclico del PIB y sus utilizaciones:
Filtrolineal
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor

En la Tabla 4, se muestran los momentos de las variables a utiliza un filtro lineal para
analizar el comportamiento ciclico. Los resultados son similares a filtro HP, se confirma que la
inversion es la variable més volatil, fluctta 9.2% respecto a su tendenciay es 5 veces mas vol &til
gue € Producto (PIB). De igual manera e Gasto de Gobierno, ocupa € segundo lugar en
varianza, su volatilidad €l 6.5% respecto a latendenciay es 3.5 veces mayor ala volatilidad del
producto.

Tabla 4: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico: Filtro lineal
Periodo 2000: 1-2015: 111

PIB GCFH G I XN
Producto Interno Gasto de Gasto Publico Inversion: Exportaciones
Bruto Consumo final FBKF+Variacion Netas
de hogares + de existencias
| SFLSH
Desvio Estandar
S, 0.018 0.023 0.065 0.092 0.044
Desvio Esténdar
relativo a PIB
S, /s y 1 13 35 5 2.4
Correlacion  4d
PIBS ,, 1 0.44 -0.065 0.36 0.1
Persistencia 0.86 0.81 0.9 0.67 0.88
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Finalmente en esta seccion descriptiva de los hechos edtilizados en la Tabla 5, se
presentan |os momentos estadisticos paralatasareal de interés; es de particular atencion conocer
los hechos estilizados porque es una variable que afecta a las decisiones de inversién y consumo;
es decir se aplica el procedimiento de descomponer la serie entre tendenciay ciclo y se anaiza
este Ultimo componente. La volatilidad de las tasas reales pasivas y activases de 12.4% y 12.3%
respectivamente, en relacion a su tendencia. Sin embargo la volatilidad de las tasas son 7 veces
lavolatilidad del producto y tienen una correlacion negativa con € PIB; hechos que se presentan
en €l periodo 2000: 1-2015: 111.

Tabla 5: Momentos estadisticos del comportamiento ciclico: Filtro lineal
Periodo 2000: |-2015: 111

Tasapasiva Tasaactiva
real real
Desvio Estandar S 0.124 0.123
Desvio Estéandar relativo a 7.73 7.72
PIBs, /s,
Correlacional PIBS -0.10 -0.12

En e Gréfico 10 se presenta una comparacion entre €l ciclo del PIB y lastasas redles. Al
tener una correlacion pequefia (magnitud), como se indica en la Tabla 5 las tasas son aciclicas
respecto al PIB.

Gréfico 10: Evolucién del ciclo del PIB
y lastasasdeinterésactivay pasivareales
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: El Autor
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3 Modeo

Para estudiar € ciclo de laeconomia, en €l caso particular de estainvestigacion, se utiliza
como herramienta un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico (DSGE), que permite
relacionar y explicar las variables macroeconémicas reales como: PIB, Consumo, Inversion,
mercado de trabajo através del nimero de personas ocupadas o también a través del nimero de
horas laborales y el mercado monetario a través de la demanda de saldos redles y la tasa de

interés.

En & mercado de trabajo, (Hansen, 1985) la rigidez laboral hace referencia a que los
empresarios pueden demandar una jornada laboral fija, es decir se puede contratar trabajadores
Unicamente a tiempo completo, caracteristica extensiva en la contratacion laboral para la
economia ecuatoriana. De igua manera los trabajadores estan dispuestos a ofrecer su trabajo
también a una jornada completa, porgque existen en esta economia costos que no se compensan o
son poco atractivos para unamodalidad de trabgjo parcial. Esto, es llamado por (Hansen, 1985)

como trabgjo indivisible, en el cual |os trabajadores o trabajan a tiempo completo o no trabajan.

A continuacion se procede a detallar a los actores que intervienen en esta economiay que

permitiran explicar los ciclos para la economia ecuatoriana.

3.1 Empresas
Las empresas son unidades ingtitucionales, que tienen como caracteristica demandar:
trabgo y servicios de capital; y, ofrecer bienes y servicios para €l conjunto de consumidores de

|a economia.

Las firmas, son maximizadoras de ganancia y se considera que hay una sola firma
(también se puede suponer que hay un gran nimero de empresas pero la caracteristicas es que
son homogéneas), la misma que tiene acceso a una tecnologia descrita por una funcion de
produccion de tipo Cobb-Douglas.

Esta funcion de produccion, es caracteristica de los mercados de competencia perfecta,

por lo que se considera una funcidn con rendimientos constantes a escala.
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Lafuncion de produccion es la siguiente:
f(let!Ht):lththkq (2
Y = I thq Htl_q

Donde (Ht)repr&eenta e empleo, (Kt)el stock de capital y (| t)es un shock estocastico de
productividad.

Las empresas a suponer que son todas homogeéneas, se puede simplificar utilizando una
firma representativa que resuelve € siguiente problema de optimizacion:
MIN  wh +rk

sujetoa: Y = | tktth_q (3)

Pararesolver el anterior problema se plantea €l lagranjeano, a igual que las condiciones
de primer orden se presentan a continuacion:

L =1 K~ (wh +1k) @
oL alpla o _

a_quItkt h I’I—O (5)
& (1-a)kh w0 ©

Delaecuacion 5, se obtiene que la productividad marginal del capital, debaser igual ala
tasadel costo de aquiler del capital.

I :ql tktqilchq (7)

De igual manera, en la ecuacion 6, la productividad marginal del trabajo debe ser igual a
salario.

W =(1-q)l k*H™ (8

El supuesto de que la tecnologia tiene retoros constantes a escala, implica que las firmas

tienen en @ equilibrio utilidad cero, lo cual lleva como resultado gue es igualmente valido tener
una firma o un continuo de firmas.

Finalmente, a considerar que la economia es cerrada la produccion de las firmas tiene
dos utilizaciones, e consumo por parte de los hogares o lainversion.

Ct+|tgltktth1_q (9)
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Y la dinamica del modelo, se presenta en la inversion, ya que tiene como finalidad la
acumulacion de capital y produccion futura. Parala ecuacion del stock de capital, serealizauna
innovacion al considerar gue esta tiene un costo de gjuste por parte de los empresarios y es la

siguiente funcioén:
f
kHl:k[(l—d)—E(kHl—kt)th 0<d<1 (10)
De la ecuacion 10 € parémetro(d ) corresponde a la tasa de depreciacion del capital y se

agrega un costo de gjuste alainversién (f ), misma que es una funcién cuadrética que pendiza
la acumulacion de capital por encima o por debajo del periodo anterior pero en la misma

proporcion.

3.2 Hogares
La economia a ser estudiada, esté constituida por un conjunto continuo de hogares que

tienen la caracteristica de ser idénticos y ademas que viven infinitos periodos. Al suponer que

existen infinitos hogares se los puede representar a través del intervalo abierto (0,1), de esta

manera se puede pensar también gque existe un hogar representativo.

Los hogares son duefios de las empresas y por lo tanto de los factores de produccién

(capital y trabgo), de los que exigen consecuentemente el pago de salarios (V\4) Y un retorno por

e capital invertido (r,)°.

También los hogares a ser duefios de |as empresas, piden € beneficio o la gananciade la
empresa al final del periodo contable, pero en & equilibrio como se mencioné anteriormente y

bajo mercados de competencia perfecta este beneficio esigual acero.

En cuanto a las preferencias de los hogares, ellos demandan bienes y servicios (q)

tiempo de ocio (I, )y ademés demandan saldos reales de dinero (m / p,).

% En este caso, dado que los hogares son los duefios del capital, 1o alquilan alas empresas. Las empresas demandan capital, hasta
su costo marginal; en este caso es € retorno por aquiler.
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Los hogares, en esta economia son maximizadores de utilidad esperada

D b'm(g,l,m/p),endonde b esel factor de descuento de los hogares y que se encuentra

end intervalo O<b <1, (¢ )es el consumo, (I,)es el ocioy (m/ p,)es lademanda de saldos

reales; es decir |os hogares reciben utilidad por: consumo, saldos reales de dinero y por ocio.

La forma funciona anterior introduce dinero en la funcion de utilidad, una variacion
respecto a trabajo original de (Hansen, 1985), esta forma funciona indica que las derivadas
parciales son positivas en ambos argumentos. Considerando que es una funcién multivariada,
esta es definida estrictamente concava cuando la matriz de segundas derivadas (matriz Hesiana)

sea definida negativa'®.

Los hogares, se asume que tienen la siguiente forma funcional en sus decisiones:

M M. .
Ulc',—,I'|=U|c¢',—,1-h 11
[ o .

Este sector a elegir maximizar la utilidad esperada, deciden una secuencia dptima de las

siguientes variables:
. t=00
i M I i i
o) e
P t=0

La forma funciona anterior, representa las variables que maximizan la utilidad esperada
descontada del hogar, por lo tanto el agente representativo resuelve € siguiente problema de

optimizacion:

*® t i Mti i
MAX{qylum/ﬂ} EOZI:Ob U(Ct’ D ’1_'1] (13)

t

Sujeta alarestriccion intertemporal del ingreso:

19 Siendo A la matriz de segundas derivadas, |a funcion seré estrictamente céncava cuando analizando los menores
principal es estos se encuentren definidos de |a siguiente manera: det(A,)<0, det(A»)<0 ..... det(A)<0.
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M , M. M.
¢ +i| +——=wh' +rk’' +—=L (g -1)—=2
t P, t t D ( ¢ ) o

i i f i i Mti i i i Mt_i Mt_i
G +kt+l +§(kt+l _kt )2+ D :\Ntht +rtkt +(1_d)kl +Tl+(gt_1)Tl

(14)

Donde (g,-1)M_, es una transferencia de suma fija que la autoridad monetaria

transfiere al hogar en € periodo t.

Se asume que |os agentes econdmicos toman sus decisiones en base toda la informacion

disponible en el periodo t, ellos deciden cuanto ofertar de trabajo a salario (W) y cuanto ofertar

de servicios de capita alarenta (rt) ; implicitamente esta presente el concepto de expectativas

racionales, ya que en sus decisiones incluyen un horizonte de tiempo infinito.

Considerando la siguiente funcion de utilidad de (Hansen, 1985), a la que se agrega una

demanda de saldos real es:
U[Cti’Mt ’Itij:U[C[i!Mt ,1—hi]=InQi+Dln(M‘ ]+Bhi (15)
P, o o}
Delaecuacion 15, laconstante D>0y B= —Aln(}t hy)
11

La constante B<0 y representa la desutilidad del trabgjo.
Laresolucion del problema de maximizacion intertemporal parael hogar, es €l siguiente:

. . M. M. | . .
" wh +rk' +(1-d)k' +—=+(g -1)—-¢ -k,
L=E>. b Inq‘+DIn(—‘j+Bh‘+lt - R & (16)
t=0 n _f_(kl i_kli)z_M_t'
2 +1 pt

L as condiciones de optimalidad de la ecuacién 16, son las siguientes:

1 A esuna constante y hy es e niimero promedio de tiempo dedicado al trabajo.
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a

i=b‘ii—b‘lt=0 l, == @7
oG G G
L pBbl W =0
oh
_BZItWt
_B:iiv\/t
C
fzii (18)
WG
L b (~1)= bl f (K., —k )+ b E] f (k. ,—k.)]=0
8k - t( ) t ( t+1 t t t+1|:rt+1 + ( t+2 I+1):|_
t+1
bt+1Et| t+l|:rt+1 +f (kt+2 o kt+1):| =b'l ¢t bl tf (kt+1_ kt)
b E,l t+1|:rt+1 +f (kt+2 - kt+l):| = | t|:1+f (kt+l_ kt):'
1
[rt+l +f (kt+2_kt+l):| = C_||:1+f (kt+l_kt)] (19)
t
L _pp—t ipuf[-Llepwer |1 o0
oM, M, /R R R
M M
siendo: 1)—=2L=—t
(095" =%
D 1 I
—+DbEIl,, (—j:—t
“\R.) PR
o bEL(LJ:L
m C'£+1 I:L—l CIR
1 bai(i} DR (20)
Ct Ct+l R+1 m

Es una economia en la que no hay externalidades, ni tampoco distorsiones de precios o
salarios, por lo tanto se cumple € primer teorema del Bienestar y el equilibrio de esta economia

esta en el soporte de un equilibrio competitivo.

Se agregan los shocks de productividad y |a regla de tasa de crecimiento del dinero que es

ex6gena, esta Ultima tasa se encuentra representada en términos brutos.
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Para el shock de productividad:
Inl, =gInl _, +¢/ (22)
Latasa de crecimiento del dinero:
Ing,=(1-p)Ing+ping,_, +e’ (22)
Enlaecuacion 22, g representalatasa estacionaria de crecimiento del dinero.
Los shocks (productividad y tasa de crecimiento del dinero) tienen distribucion normal,
con media cero y varianza constante™.

e ~N@©s') i=l,g (23)

Hasta ahora, se ha logrado completar una especificacion del sistema econdmico a través
de preferencias, tecnologia y shocks estocasticos. En cada periodo de tiempo se intercambian

cuatro bienes: trabajo, produccion, servicios de capita y saldos reales de dinero.

Es un sistema con 8 ecuaciones y con 8 incognitas mas dos shocks estocasticos (el shock

de productividad y el shock de crecimiento exdgeno del dinero).

Lasecuenciade lasvariableses: {c, Y, k.., . W, h, p.m/ p}

Dado que en ésta economia hay un continuo de agentes y de empresas homogeénesas, para

cada periodo de tiempo t, se cumple la siguiente condicion:

C =c¢' vt

Y =y, vt

M, =m' vt

H,=h' vt

K, =k' Vvt

W =w vt (24)

Para la resolucion de un modelo de (DSGE) se deben usar métodos numéricos, ya que

corresponde a un sistema de ecuaciones en diferencias y en tiempo infinito. El trabajo pionero es

12 | os schocks son estacionarios, de esta manera se puede observar las funciones impulso-respuesta sobre las
variables macroeconémicas y como este va decreciendo en el tiempo.
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de Blanchard y Kahn (1980) quien determina las condiciones para la existencia de un equilibrio.

Adicionamente, existen varios métodos de resolucion, entre los que se indica
coeficientes indeterminados de McCallum (1983), € de la descomposicion QZ de Klein (2000),
el de Sims (2000), & de King y Watson (1998), y € de Taylor y Uhlig (1990).

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

para posteriormente utilizar algiin algoritmo indicado anteriormente para resolverlo.

3.3 Calculo dé estado estacionario no estocastico

El estado estacionario no estocéastico se define como aquella situacion en la cual, las
variables son invariantes en e tiempo. En € caso de las variables que tienen un proceso
estocastico (el shock de productividad y la tasa de crecimiento del dinero) se supone que estas

tienen su valor esperado.

La secuenciaen el estado estacionario no estocastica es;

{Y,C,H,K,W,T,p,m} (25)

En estado estacionario, la tasa de crecimiento del dinero 9=0 vy la tasa de inflacién

consecuentemente esta definida como:

=g (26)

En la ecuacion 26, lainflacién esta definida en términos brutos.
A continuacién se presentan los resultados para cada una de las variables, en € estado
estacionario no estocastico, e desarrollo se encuentraen el Anexo seccion 6.2.
1

r‘:E—(l—d) 27)
_ W

C =_E (28)
I =dK (29)

y=C+i y=C+dK y=I[K'H" (30)
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(K} (Fyt K
r:q[ﬁJ )R )

w=(1-q )[(%jqu} (32)

A-R(3) A=r(2) " A-R(3) @)
f r r

7K ng“] 7 - K[Ej (36)
i q

K[E_djzc‘: R-C 37)
q (r_d]
q
A= K(f]” - K(gj'” (39)
q r

34 Loglinealizacion del modelo
Una vez, que se tienen los valores estacionarios para cada una de las variables del
modelo, €l siguiente paso corresponde a encontrar las desviaciones porcentuales respecto a ese

estado estacionario. En lalog linealizacion se utiliza la aproximacion de primer orden.

,C.,Y., Iflt} mas |as variables de los

v ))
)

Y las variableslog linealizadas son: {K,,M,,

=

shocks estocésticos {I',, g, |

30



De la misma forma, en e Anexo, correspondiente a la seccion 7.3 se detala €

procedimiento utilizado, los resultados son |os siguientes:

6=W 6-W=0 W-G=0 (39)

VAVt +brEf;+l_E[\/Nt+l+bf lzlzt+2_(1+b)f lzIthrl_l_f k—lzl =0 (40)

TG, + kk,,, — Whw, — whh — ki, —k [T +(1-d) ]k =0 (41)
q+[b+MD—fﬁ}é—bEm—bEéﬂ—MD,%M -0 @
Y.~ —ak —(1-q)h =0 (43)
f-1.—(a-1)k -(1-a)h =0 (44)
W -l -qk +qh =0 (45)
m-g,-m,;=0 (46)
l,=d,,+e' (47)
9. =pg..+e’ (48)

Para resolver e sistema de ecuaciones diferenciales, se utiliza la metodologia de
coeficientes indeterminados de (Uhlig, Harald) metodologia estandar para €l andlisis de los
ciclosredes.

La idea subyacente es describir a todas las variables como una funcién linea de
variables enddngenas y exdgenas gque no pueden ser cambiadas en € periodot. A este conjunto
de variables selas |lama, de estado o predeterminadas.

Ahora para la resolucion de este sistema de ecuaciones en diferencias (variables

enddgenas) mas los dos shocks estocasticos (variables exdgenas), € autor indica que para utilizar

el algoritmo se debe escribir el sistemalog linealizado de la siguiente manera:
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AX,+BX_,+Cy,+Dz =0

E [FX..+GX, +HX_ + Yy, + Ky, + Lz, +Mz]=0
Z.,=Nz+e,,

E [et+1] =0 (49)

En € sistema de ecuaciones anteriores, las matrices F, G, H, L, M, recogen los
coeficientes en estado estacionario. Mientras que la matriz N se recogen Unicamente |os
autovalores estables.

Empleando esta metodol ogia, las variables de estado para esta economia son:

Xt :[Eul’Mt'R]

Y las variables de control son:
Y =[F.%.6 %00 |

Mientras, que las variables con expectativa son:
Z=[1.4,]

En funcion de los vectores X,,Y,,Z,, se procede a llenar las matrices de acuerdo a los
coeficientes en estado estacionario; para posteriormente calibrarlos en funcion a los datos

observados y solucionar el modelo. Las matrices con |os coeficientes se encuentras detalladas en

el Anexo correspondiente ala seccion 7.4.

3.5 Calibracion

El proceso de calibracién para una economia en particular, tiene por objetivo encontrar
los pardmetros que permitan que el model o tedrico pueda replicar 1os datos observados.

Para ello se pueden hacer usos de técnicas econométricas clasicas o bayesianas y através

de indicadores macroecondmicos de contabilidad nacional.

Los parametros tecnoldgicos pueden ser calibrados usando los datos de las cuentas

nacionales.

De la condicion de primer orden (capital), en la maximizacion de beneficios de la firma,
Se obtiene que:
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Es decir, g mide la participacion del capital en € producto y 1-q la participacion del

trabgjo en € producto.

Para obtener esta estimacion, se utiliza € enfoque del PIB por € lado del ingreso, se

dispone de una serie 2007-2014 y de las cuentas de los sectores institucionales; con afio base

2007. Con lainformacion de sectores se obtiene la variable de ingreso mixto de los hogares, la

misma gque se suma a las remuneraciones. Esta estrategia se realiza porque los hogares a ser

empresas no congtituidas en sociedad su ganancia no es atribuida directamente a trabgo o

capital, es asi que se la denomina ingreso mixto; haciendo abstraccion de esta dificultad se o

asigna directamente al trabajo.

Consecuentemente, utilizando la Tabla 6 la participacion promedio del capital es 0.3303

Tabla 6: Enfoque del PIB por € ingreso

Variable 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (sd*) 2013 (sd*) 2014 (p**)
Remuneraciones 16,106,689 19,119,405 21,864,162 23,238,230 26,899,816 30,879,612 34,616,684 37,607,264
+ Otros impuestos 161,851 191,452 237,871 282,834 380,371 590,876 715,257 766,274
sobre la produccion

+ Excedente Bruto de 32,242,363 40,240,045 36,911,242 42,978,396 49,256,028 52,385,683 55,065,128 58,057,879
Explotacién e Ingreso

Mixto

Ingreso Mixto 14,074,270 18,702,395 18,865,089 21,003,891 23,389,363 25,117,683 26,629,309 31,238,591
EBE 18,168,093 21,537,650 18,046,153 21,974,505 25,866,665 27,268,000 28,435,819 26,819,288
=VALOR 48,510,903 59,550,902 59,013,275 66,499,460 76,536,215 83,856,171 90,397,069 96,431,417
AGREGADO BRUTO

+ Otros Elementos del 2,496,874 2,211,733 3,506,411 3,055,907 2,740,449 4,068,373 4,379,101 4,485,955
PIB***

= PRODUCTO 51,007,777 61,762,635 62,519,686 69,555,367 79,276,664 87,924,544 94,776,170 100,917,372
INTERNO BRUTO

Fuente: BCE, Cuentas Nacionales

Parala determinacion del factor de descuento se parte de la siguiente ecuacion:
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(51

Se dispone de informacion de las tasas de interés nominal pasivas y activas en délares,
desde €l afio 2000 con frecuencia mensual. Se calcula las tasas reales de interés tomando en

cuentalatasa de inflacion mensual y se obtiene el promedio de las tasas reales.

Se excluye del periodo de célculo los tres primeros afios de la dolarizacion, puesto que
los precios tuvieron una inercia frente a la devaluacion de la moneda, Ilevando a tener tasas
reales negativas muy altas durante |los primeros afios de la dolarizacion en Ecuador. Latasa real

brutade interés esde 1.03.

Para |la tasa de depreciacion del capital, se parte de la ecuacion de la productividad
marginal del capital

r+d = PmgK
r+d=qgl ki*H**
r+d =qz izlk
k r+d qvy
y
d=gqZ-r 52
ay (52)

Latasa de depreciacion anua es de 0.057

Para la estimacién de los shocks de productividad se estiman los residuos de Solow a
partir de la contabilidad clasica de crecimiento y se estima posteriormente un proceso AR (1), de

acuerdo alaformafunciona definida con anterioridad.

De la ecuacion 6, la productividad total de los factores | ,, se obtiene como diferencia no

explicada entre la produccién y la acumul acién de factores (capita y trabgo).
I, =Iny,—qlnk -(1-qg)Inh (53)
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Los resultados de aplicar la ecuacion 53, se presentan en el Anexo correspondiente a la

seccion 7.5, se calibra con € coeficiente del proceso AR (1) y de lavarianza de laregresion.

Para la demanda de saldos reales, se utiliza la serie 2000-2015, con frecuencia mensual.
Para el concepto de demanda de dinero, lavariable utilizada es el correspondiente a M2 (liquidez
total). Laliquidez total de la economia esla sumade la ofertamonetariaM1 mas el cuas dinero
y para obtener los saldos reales se divide para la inflacién mensual; para tener la tasa neta de

crecimiento del dinero se trabaja en términos logaritmicos.

Inm =y +glnm_, +e° (54)

Los resultados de la ecuacion 54, se presentan en € Anexo correspondiente a la seccién 7.5, se
calibracon e coeficiente del proceso AR (1) y delavarianzade laregresion.
EnlaTabla7, se presentan los resultados de la estimacion de la ecuacion 53y 54.

Tabla 7: Estimacién delos parametros para €l shock de productividad y tasa de
crecimiento del dinero

Par @metros del residuo Parametrosdela
de solow demanda de
saldosreales
| 0.9697
g 0.1944
etl 0.0538
etg 0.1233

De esta manera se ha logrado completar, € conjunto de parametros que requiere la solucion a

sistema de ecuaciones diferenciales.

En este modelo (DSGE), la demanda de saldos reales que obedece a una regla de Politica
Monetaria, ha sido modelada a través de una funcion sencilla. Se puede pensar que la demanda
real de dinero es la suma de un componente endégeno y exdgeno, en particular para la economia
ecuatoriana que perdié la politica monetaria con su sistema dolarizado, es de suma importancia

la generacion dinero através de la actividad econémica (endégeno).

M, = f(Q,)+h, (55)
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De acuerdo alaecuacion 55, la demanda de dinero es la suma de factores exégenos h, y de
un conjunto de factores endégenos €, . Este ultimo factor que puede recoger y ser explicado a

través de variables reales de la actividad econémica, no se encuentran modelados en €l trabajo.

4  Principalesresultados

Esta es la parte fina del modelo, ya que se tiene e sistema de ecuaciones diferenciales log
linealizadas, se han calibrado los pardmetros y se han construido las matrices de coeficientes
paralas variables enddgenas y exogenas, por 10 que resta es la aplicacion de un algoritmo parala

solucion.

La resolucién se lleva a cabo a través del programa Matlab y se procede a observar €
comportamiento de las variables reales antes shocks exdgenos de productividad y de la tasa de

crecimiento del dinero, esto es o que se conoce como funciones impulso - respuesta.

En & Gréfico 11 y en @ Gréfico 12, se presentan las funciones impulso - respuesta ante
un shock de productividad y ante un shock en la tasa de crecimiento exogena del dinero

respectivamente.

Como era de esperarse, en € Gréfico 12 se puede apreciar la neutralidad del dinero, un
shock a crecimiento del dinero no tiene efecto sobre las variables reales de la economia,

solamente una variacion en e shock de productividad tiene efectos reales.

Con respecto a Gréfico 11, un crecimiento de 1% de en la productividad total de factores
de la economia, tiene efectos multiplicadores: |a produccion total de la economia se incrementa
en 2.5% Yy disminuye alo largo del tiempo (en & periodo 18 posterior a shock, e crecimiento
en la produccion es de 1.5%); €l salario, € consumo, € retorno del capital y € stock de capital se
incrementan ante e shock de productividad. El consumo y el salario tienen un crecimiento més
suave en e tiempo, € stock de capital tiene un efecto creciente en e tiempo y en e afio doce

alcanza el mayor crecimiento (1,8%).
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L os precios de esta economia disminuyen ante un incremento en la productividad, esto se

explicapor el crecimiento en la produccion total de la economia.

En cuanto a la oferta de trabgjo esta se incrementa, porque la variable responde a un

crecimiento en los salarios.

La variable final es la inversion, e multiplicador es de 2.25% ante un crecimiento del

shock de productividad de un 1%.

Grafico 11: Funcionesrespuesta ante un shock de productividad del 1%
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En e Grafico 12, se presentan las respuestas ante un crecimiento en la tasa de variacion

de los Saldos Redles de dinero. El efecto se presenta en los precios y en la demanda de saldos

reales.
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Grafico 12: Funcionesrespuesta ante un shock de crecimiento del dinero del 1%
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Ante el shock exdgeno en el crecimiento del dinero, el efecto corresponde a que los

precios se incrementan mucho mas rdpido, alo que sucede con la Demanda de Saldos Reales.

Adicionalmente e shock de crecimiento del dinero tiene un coeficiente de persistencia

baja por |o que los ef ectos desaparecen en el cuarto periodo.

Finalmente, para conocer si e modelo tiene la capacidad de replicar las volatilidades de

las variables macroecondémicas que se describieron en los hechos estilizados del documento, se

presenta en la Tabla 8 e desvio estandar de las variables simuladas respecto a su estado

estacionario.
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El producto varia en 4.5% frente al 3% del valor observado®™, el consumo variaen 1.2%
frente al 3.8% de la variacion del Gasto de Consumo Final de los Hogares. Mientras que la

volatilidad observada de lainversion es de 8% y la estimada por el modelo es de 4%.

Aungue e modelo estimado, no tiene la capacidad de replicar una volatilidad mayor al
producto, la volatilidad del Consumo es menor a la volatilidad del producto y de la inversion;
hechos que se coherentes con los datos observados empiricamente en los agregados
macroeconémicos. Este hecho, es explicado tedricamente a lo largo del documento ya que los

agentes optimizan intertemporal mente para suavizar su cConsumo.

Tabla 8: Desvio estandar delas variables smuladas
respecto al estado estacionario

Stock de Capital 0.0206
Saldos reales 0.0340
Precios 0.0356
Retorno Capital 0.0462
Salario 0.0119
Consumo (C) 0.0119
Produccion(PIB) 0.0452
Inversion 0.0400
Ofertatrabagjo 0.1231
shock de tecnologia 0.0182

shock detasadel dinero 0.0217

5 Conclusiones

El modelo de economia cerrada y publica que se presenta y desarrolla en e documento,
tiene la virtud que permite explicar en gran medida la volatilidad del producto (PIB) al igua que
mostrar la neutralidad del dinero en los ciclos reales de la economia, cuando en esta no se
presentan restricciones de precios 0 de salarios; es decir 1o que la literatura de modelos DSGE

[lama ausencia de precios pegaj 0sos.

3 Se utiliza @ filtro HP, parala comparacion.
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Los resultados de las variables reales de la economia ante un shock de productividad son
los esperados de acuerdo a la literatura de ciclos reales, para la economia ecuatoriana un
crecimiento en 1% en la productividad total de factores Ileva un crecimiento en la produccion del
PIB en 2.5% Yy su efecto se desvanece rapidamente; aungue € multiplicador de la inversion es

menor 2.2%.

Un hecho a ser resadtado de acuerdo a los hechos estilizados, es que € ciclo de la
inversion rea a igual que @ gasto publico, son muy volatiles, en especial en las recesiones la
inversion tiene e mayor guste por debgo de su tendencia; en cambio que en las expansiones

sucede con €l gasto publico.

Un aspecto a ser tomado en cuenta y que es relevante en la coyuntura actual del pais, es
el relacionado con apreciacion en e tipo de cambio real por varios factores que no son de
andisis en este documento. Sin embargo, un hacedor de politica econdmica puede desarrollar
politicas publicas utilizando como herramienta este modelo DSGE, un crecimiento en la
productividad de la economia genera una reduccion en e nivel general de precios de 0.3% vy las
reducciones en esta variable son crecientes en el tiempo, tanto asi que en e periodo™ 10 se

produciria una reduccion de un 1%.

Ahora, en cuanto a comportamiento exdgeno en la cantidad de dinero, se evidencia la
neutralidad en las variables reales de la economia; en un contexto de ausencia de fricciones en
precios 0 salarios. Un crecimiento en la tasa de creacion de dinero, |0s precios se incrementan

mas rapidamente en esta economia en comparacion alos saldos reaes.

Finalmente, un hecho a tomar en consideracion es la bagja correlacion entre las tasas
reales de interés y €l ciclo de la produccién; evidenciando la dificultad de observar en que parte
del ciclo se encuentra el producto y la manera de suavizarlo através delatasade interés. En este
modelo DSGE, no se encuentra explicitado unaregla de decisién para las tasas de interés, pero se
puede agregar en futuras investigaciones una funcion que tengan en cuenta una tasa nominal y un

target de inflacion.

14 a periodicidad es anual es este documento.
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El modelo que se ha construido, puede ser mejorado en varios aspectos: introduccion de un
sector externo en la economia, endogenizacion de la demanda de dinero y la incorporacion de
variables exdgenas como los precios del petréleo. Estas nuevas variables, permitirian explicar de
mejor maneralavolatilidad de lainversion real.
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7 Anexos

7.1 Descomposicion deunaserieatravésdd filtro Hodrick and Prescott (HP) y Lineal

El filtro (HP) asume que la serie de tiempo en la que se esta interesado en descomponer (x[)
tiene un componente tendencia (z )y un componente ciclico (m) y ademés se asume que la
sequenciaesinfinita {x } ™

El filtro (HP) tiene por objetivo encontrar una tendencia (z ) suave respecto a cada dato

observado (xt) por lo tanto la expresion aminimizar es la siguiente:

. =00 2
Min - 37 (x-2) (a0)
Sin embargo minimizar la expresion anterior es basicamente llevar (x[ - z[) acero, por lo

gue se agrega unarestriccion alaminimizacién, laecuacion es lasiguiente:

> [(24-2)-(3-22)] =X [(Ra-22+2.)] (a2

La ecuacion anterior, penaiza la variacion en la tendencia, por lo que € problema
anterior se convierte en una minimizacion restringida, planteando el lagranjeano se obtiene la

siguiente expresion:

Y (x=2) 1 X [(7a-22+7,)] (@3

La caracteristica de este filtro es que permite eliminar fluctuaciones de frecuencias altas,
de esta forma se puede extraer el componente de largo plazo o de baga frecuencia. El ciclo, en
tanto se calcula como la diferencia entre €l logaritmo de la serie y el componente de la tendencia
anteriormente obtenida y su interpretacion consiste en: desviaciones porcentuales de la serie
respecto a su tendencia.

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

y,=a +t+u, (ad)

15 También esta e filtro Band-Pass, filtros polinomiales, etc.

43

TESH!



yll 'Lrjgll-){gﬁi'lr%%l TELLA | TESIS

7.2 Desarrollodelas ecuaciones dd estado estacionario no estocastico

Delaecuacion (19) se obtiene:

1=b[F+(1-d)]

r==-(1-d) (a5)
b
Delaecuacion (18), correspondiente alatasa marginal de sustitucion entre ocio y consumo:
Bl .Y (a6)
W C B

De la ley de movimiento del capital, kHlJr%(kHl—kl)2 =(1-d)k, +i,implica que en estado

estacionario:
i =dK (a7)
De la condicion de factibilidad, en una economia cerrada y reemplazando la inversion por su

estado estacionario, se obtiene:

y=C+1 y=Cc+dK y=I KH™ (a8)
Delaecuacion7,ycon | =1

F=qKY'H

r—:qqulﬁf(qfl)

_ . at a1
K et K
q(Hj (qj H @9
Se sabe también quedelaecuacion 7y con | =1:

W=(1-q)KA* W (1—q)[£]q

H

r 19

w=(1-q) (

w=(1-q) (?:JH (al0)

Delaecuacion 20
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1 E 1
RCt P[+1Ct+l M
1. bE, R +D—+
Ct Pt+lCt+l M

i:b_i+D£
C Cp M

Multiplicando la ecuacién anterior por C

1=b1+ Déi
P M
1=b1+DC;
g M/P

1-pL_PC
g M/P

M/ﬁ:D(_g—] (al1)
g-b

Para determinar € nivel de produccion, se parte delaecuacion 7 con | =1

R TR

HET EHE

También el nivel de produccion en estado estacionarioes | =1:

1 1 1
A - K[%j g K(%j g K(%j‘” (a13)
Finalmente, se puede determinar €l nivel de produccién en estado estacionario:

V=Ko ng“*] 7 - K[Ej (al4)
r q

Ahora se determina el stock de capital en estado estacionario K
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Y=C+1
R f):6+dR' K(fj_dK=é
q q
K(é—djzé K-S _ (al5)

¥ = ROFs
< f):KﬂiH
q
e N (N L B S G
K*\q q q
1 _ 1
q- K(le‘q q- K(gj (a16)
q r

7.3 Loglinealizacion del sistema de ecuaciones
De la ecuacion 17 se obtiene la ecuacién de movimiento para € consumo y € saario de la

economia ecuatoriana.

Bl Bo)-w

W G

—Bce® = we™

—-BC(1+6 ) =W(1+ W)

—BC - BTG, = W+ W,

—BCG, = W

G=W G-W=0 W-G=0 (al7)
De laecuacion 19 correspondiente alaley de movimiento del capital, se obtiene:

1 1
E F[rtﬂ +(1-d)+f (k.o - kt+1)] = b—Cti[l+f (e kt)]

+1

bi[l+f (k_e'zﬂl — ke® )} = E,e% % [(1— d)+f (k_e'zﬂ2 — kek ) + r_er'”l}

1+f [E(1+ I§+1)—E(1+I2t)} =bE (1+G-C.,,) [(1—d)+T(1+ 1) +f [E(1+ @+2)_|Z(1+ IZHl)ﬂ
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1+f l:k_lzwl_k—izt:l =b El (l+6t _Q+l)|:%+rﬁ+l+f (k_thJrZ - kkt+l):|

. - 1 _
1+f |:kkl+1 - kkti| =b+ bC‘[ -b E[C'H—l|:E+ I'.rtﬁ—l-'_.l: (kkt+2 - kkt+1):|
1+f Elzt+1 —f k_k\t =1+ et - Elét+1+ br-r’[+1+ brct t+1 bréhlﬁﬂ + bf k_l’<\t+2 + bf lzet|/<‘t-¢-2
+ bf EE[Q‘F].K‘FZ — bf kkt+l — bf kCt kt+l + bf lZEtétJrllthrl

f Rk, —f K =G ~ EG., +bTT,, + bf Kk, —bf Kk,
f kk,,, + bf kk[ﬂ ~fkk& —G +EG,, b, —bf Kk, =0
TER, +G —EG. +bf Kk, —(1+b)f k., +f Kk =0
W, + bTET,, - EW,, + bf kk,, —(1+b)f kk_, +f kk =0 (al8)

Ahora, de la ecuacion 14 correspondiente a la restriccion presupuestaria

G +Kt e 5 (ke k)" =wh +rk +(1-d)k

Gkt (K+1 k) =wh +rk +(1-d)k

o6, + KK, — WhW, — Whh, — K, — ik, — (1 )K——( ke ket ) =0
6@+@1—wﬁwt—v—vﬁﬁ—rﬁﬁ—m[r—+(1—d)]—§(l?e‘w—Ee@)z=0

Dado que corresponde a una aproximacion de Taylor de primer orden, el Ultimo elemento es

igua acero.
TG, + kk,, — Whw, —whh, — ki, —k [T +(1-d) ]k =0 (al9)

De laecuacion 20 correspondiente ala demanda de saldos reales, la ecuacion log linealizada es:

a7
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e R pR
Ct F:+1Ct+1 Mt
Peh Peh

_i,:bE[_l?e - +DEe~
cet PeFLlEeCm M eMt

—G o D _
eT — b % E[eR7R+17CI+1 + Dieant

C C M

e —pE et Pt 4 DLC ghn
M

(1-6)=bE,(1+R-R,~G.)+ D= (1+R-M,)
1-¢ :b+bE[(|3t—I5t+l+6m)+DMC“3+D MC“S(ISt_Mt)
%* 15 =0 tORDER.-DEG st PSR- M 4
@{mMDf-}R DEG.,~DER, -~ 5M =0 (a20)
Ahora se procede alog linealizar lafuncién de produccién
Y~ —ak —(1-q)h =0 (a21)
Y lafuncién de retorno del capital log linealizada es:
r-1.—(a-1)k-(1-a)h =0 (a22)
Paralafuncion del salario, laecuacion es:

W -l —qk +qh =0 (a23)
De la ecuacion de crecimiento del dinero

M =gM

logM, =logg, +logM, ,

m-g,-m,;=0 (a24)

Finalmente, se debe loglinedlizar los shocks estocasticos, para la ecuacion del shock de

productividad:
IAt = g’\t—l + etl (a25)
Y para el shock de crecimiento del dinero, es:

9, =pg..+e’ (a26)
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7.4 Elaboracion matrices

Por lo tanto las matrices que se presentan a continuacion corresponden a las ecuaciones
resumidas del sistema y de acuerdo al orden que indica e algoritmo de Uhlig; las matrices de
coeficientes son:

0 00
K 00
A=|0 0 O
0 00
|0 0 0]

| 0 0 0]

-[F+(1-d)]JK 0 0

B= | 00

—(a-1) 00

i = 0 0]
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0 1 -10 0
—fK —-wh © 0 —wh
C=| 0 0 0 1 —(1-q)
1 0 0 0 —(1-q)
0 1 00 q |
0 o
0 O
D=/-1 0
-1 0
-1 0
0O O 0
F=| 0O 0 -b/g
_be 0 0
) 1 0
G- 0 bt {B+ e
M/P |g MI/P
—(1+b)fk 0 0
0O -1 0
H:{O 0 O
fk -1 0
0O O 0 00
J=|0 0 -b/g 0O
br -1 0 00

////
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0 00O0DO
K-{OOlOO

01000

00
L{OO

00

0 -1
M—{O 0

0 O
N:g

o

7.5 Resultadosdelaestimacion para el shock de productivay tasa de crecimiento del

dinero
Modelo AR (1) alosresiduos de Solow
Variable Coseficiente Error Vaort VaorP
Estandar
C 1.052606 0.331562 3.17 0.0026

AR(1) 0.969684  0.045593 21.27 0.0000
R-squared 0.904067
Adjusted R- 0.902068
squared
Error estandar de 0.033464
la regresion
Suma cuadrada 0.053752
residuos
Durbin-Watson 1.905065
Inverted AR .97
Roots
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Modelo AR (1) ala Demanda de saldosreales

Variable

C
AR()

R-squared
Adjusted R-
squared

S.E. of regression
Suma cuadrada
residuos
Durbin-Watson
stat

Inverted AR
Roots

Coeficiente Error Vaort Vaor P
Estandar

0.016308 0.002306 7.07 0.0000
0.19439% 0.070423 2.76 0.0063

0.038953
0.033841

0.025605
0.123257

1.931338
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