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Resumen:

La respuesta del crecimiento econdmico vy la inflacion doméstica debido a
fluctuaciones de los precios del petrdleo constituyen un tema central para
economias exportadoras de crudo, como es el caso de Ecuador. Una
comprension mds precisa de la dindmica de estas relaciones es una condicidon
necesaria para el desarrollo de planes de accion de corto plazo y estrategias
de desarrollo econdmico de mediano y largo plazo. La presente investigacion
tiene por objetivo analizar el impacto de corto plazo en variables
macroecondmicas para Ecuador: el crecimiento econdmico vy la inflacion
debido a los shocks en dos variables exdgenas: precio del petrdleo y el indice
mundial de precios de alimentos en el periodo 1980-2019. Para ello se utiliza un
modelo VAR estructural y se analizan funciones impulso respuesta vy

descomposicidon de varianza. Los resultados senalan que los shocks del precio
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del petréleo afectan positivamente el crecimiento econdmico durante dos
anos consecutivos, mientras que la inflacion es afectada negativamente en el
periodo inicial por shocks en el indice de alimentos y precios del petrdleo. La
varianza de error de prondstico del PIB y la inflacidn es mayormente afectada
por shocks del indice de alimentos en periodos iniciales, y por shocks en el
precio del petrdleo en periodos de prondstico subsiguientes.

Palabras clave: crecimiento econdmico, inflacién, precios del petrdleo, VAR
estructural.

Clasificacion JEL: C32; C52; E31; O40.

Abstract:

Measuring the response on economic growth and domestic inflation due to
fluctuations on oil prices in the international market is a matter of interest for oil
exporting economies, as is the case of Ecuador. A more precise understanding
of the dynamics of these relationships is an essential condition for the
development of short-term action plans and medium- and long-term economic
development strategies. This research aims to analyze the short-term impact on
macroeconomic variables in Ecuador, economic growth and inflation
specifically, due to shocks in two exogenous variables: world oil price and the
world food price index, in the period 1980-2019. For this, a structural VAR model
is used and impulse response functions and variance decomposition are
analyzed. The results allow to conclude that oil price shocks positively affect
Ecuador's economic growth for two consecutive years, while inflation is
negatively affected in the initial period by shocks in the food index and oll
prices. The forecast error variance of GDP and inflation is mainly affected by
shocks in the food index in initial periods, and by shocks in the price of aoil in
subsequent forecast periods.
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1. Infroduccion

Los precios del petréleo estdn sujetos a una serie de factores econdmicos y, a
menudo, geopoliticos. Tanto las oscilaciones del ciclo econdmico de los
principales paises industrializados importadores netos de petréleo, como los
acontecimientos geopoliticos inesperados, influyen en su evolucion. La
importancia del petréleo como la fuente de energia mds popular del planeta
y los importantes intereses financieros involucrados son una fuente continua de

incertidumbre entre los actores del mercado petrolero.

Si bien hace algunos anos existe una tendencia mundial por el uso de fuentes
de energia renovables, el petrdleo sigue siendo el foco de muchos estudios,
debido a la relacion enfre el precio del mismo y algunas variables
macroecondmicas. Investigadores como Hamilton (1996), Bernanke et al.
(1997), Kilian (2008), Mork (1989), Papapetrou (2001), Lee y Ni (2002) y
Paladines (2017), han demostrado que las fluctuaciones de los precios del

petréleo poseen una gran influencia en la economia nacional.

En la Ultima década el precio del petrdleo alcanzd los 100 ddlares americanos
por barril, lo que fue considerado como un segundo boom petrolero para los
paises productores. El mercado del petrdleo afecta todo lo relacionado con
él, como el transporte, la factura de calefaccion, etc. De igual forma, los
precios del petrdleo son los responsables de disminuir el crecimiento
econdémico real, como han demostrado numerosos estudios (Abbott, Hurt, &
Tyner, 2008; Galesi & Lombardi, 2009; Headey & Fan, 2008).

Los paises importadores de petrdleo crudo dependen de los precios del mismo,
ya que los altos precios podrian impactar significativamente la economia,
aumentar los precios internos y disminuir la produccidén en ofras industrias
(Dogrul & Soytas, 2010). Por lo tanto, diversos estudios concluyen que estos
paises deben destinar esfuerzos en materia de prondstico de fluctuaciones de

los precios del petrdleo, ya que impactos imprevistos a nivel de precios

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 3



José Padl Tinizhanay Peralta

pueden generar inestabilidad en la economia (Berument, Ceylan, & Dogan,
2010; Burbidge & Harrison, 1984; Hamilton, 1996; R. Jiménez-Rodriguez &
Sanchez, 2006; Mork, 1989).

Para los paises exportadores de petrdleo, como es el caso de Ecuador, los
beneficios de los mayores precios del petrdleo, como lo explica Kilian (2005),
son traducidos en mdas dinero para gastar, sin embargo, el uso ineficiente de
este ingreso puede provocar una recesidn larga, como estd ocurriendo
actualmente en Venezuela. Huseynov y Ahmadov (2013) establecen que
precios mds altos de materias primas para un pais primario-exportador pueden
generar inestabilidad macroecondmica por diferentes mecanismos y canales.
No obstante, estos mecanismos de transmision son dificiles de capturar sin un
modelo completamente especificado (Bjgrnland, 2000). Algunos autores como
Brown & YUcel (2002), Jones et al. (2004) y Tang et al. (2010), han identificado
empiricamente varios de estos mecanismos de transmision, que incluyen el
efecto del lado de la oferta, el efecto de transferencia de riqueza, la inflacién,

el saldo real, el ajuste del sector y el efecto inesperado.

En este sentido, la inflacion puede ser un mecanismo de transmision a través
de tres canales diferentes. El primero es el canal de costos. Los precios mds
altos del petréleo pueden generar costos de produccidon mds altos para los
paises importadores de petrdleo, ya que este aumento en los precios del
pefréleo genera una alta inflaciéon, como lo senala Kilian (2005), y puede
reducir la produccion (2011). De manera similar, en los paises exportadores de
petréleo, los precios mds altos del petrdleo pueden conducir a costos de
produccion mads altos, a pesar de que el precio de la energia estd subsidiado
por el gobierno en los paises exportadores de petrdleo, los bienes importados
utilizados para la produccién aumentan o son componentes del indice de
precios al consumidor (IPC) (Hooker, 2002; Tang et al., 2010). El segundo canal
es el impacto en el tipo de cambio. Debido al aumento en el precio del
petrdleo, la moneda local de un pais exportador de petrdleo puede

apreciarse. Pero puede ocurrir lo contrario cuando cae el precio del petrdleo:
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la devaluaciéon de la moneda local es muy probable debido a la sobrepresion
sobre la inflacién. El tercer canal es fiscal. A pesar de ser un pais exportador de
pefrdleo, si el gobierno excede su capacidad de compra, puede
desencadenar inflacion fdcilmente, durante los altos precios del petrdleo,

debido a la dependencia del mismo (Farzanegan, 2011).

Este conjunto de antecedentes muestra la importancia de analizar las
fluctuaciones en precios del petrdleo, a fin de estudiar los shocks que pueden
impactar en la economia. Por lo tanto, esta investigacion busca estudiar las
consecuencias de las variaciones en los precios internacionales del petrdleo y
los alimentos, sobre la estabilidad ecuatoriana expresada en el crecimiento
econdémico vy la inflacion interna. Desde un punto de vista metodoldgico, se
emplea un modelo de vectores autoregresivos estructurales (SVAR) para el
periodo 1980-2019 y se exploran las funciones de respuesta al impulso (FIR) y las
descomposiciones de la varianza del error de prondstico (DV) para evaluar la
dindmica de corto plazo entre las variables. Los resultados de la FIR indican
que, ante un shock positivo en los precios del petrdleo, el crecimiento
econdmico de Ecuador se vio afectado positivamente. Por ofra parte, la
inflacion doméstica es positivamente influenciada en periodos subsecuentes
por shocks en el indice mundial de alimentos y negativamente influenciada
por shocks en los precios del petréleo. Adicionalmente, el mayor cambio en el
crecimiento econdémico vy la inflacién en Ecuador se puede explicar por los
shocks del indice mundial de alimentos en periodos iniciales y fluctuaciones en

el precio del petrdleo en periodos subsiguientes.

El documento estd estructurado en 4 secciones adicionales. La secciéon
siguiente desarrolla una breve revision de trabajos y aportes académicos
relevantes para la tfemdtica de andlisis. La seccion tres detalla la metodologia
que se emplea en esta investigacion. La cuarta seccidon expone los resultados
obtenidos y los discute. Finalmente, la Ultima seccidon sintetiza los principales

hallazgos y resultados del estudio.
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2. Revision de literatura

El estudio del efecto del precio del petrdleo sobre las variables
macroecondmicas data de la década de 1980. Hamilton (1996) concluye que
las recesiones estadounidenses después de la Segunda Guerra Mundial fueron
precedidas por aumentos en el precio del petrdleo, lo que determind una
correlacion entre el impacto de los precios del petrdleo y las recesiones en la
economia estadounidense. Posteriormente Brown y YUcel (2002) concluyen

resultados similares.

Las recesiones también fueron estudiadas por Blanchard y Gali (2007) que
caracterizaron el desempeno macroecondémico de un conjunto de economias
industrializadas luego de los shocks de precios del petrdleo de los anos setenta
y de la Ultima década, utilizando un modelo VAR de seis variables. Los autores
hallan evidencia del papel significativo de los precios del petrdleo en las
recesiones econdmicas. Ademds, concluyeron que estos impactos pueden ir

reduciéndose con el tiempo debido a la flexibilidad del mercado laboral.

Uno de los aportes mas relevantes sobre el impacto del precio del petréleo en
las variables macroeconémicas fue realizado por Kilian (2008), quien muestra
evidencia de que el reciente aumento en los precios del crudo, impulsado
principalmente por los impactos de la demanda agregada global, ayuda a
explicar por qué este impacto del precio del petrdleo ha causado una
recesion importante en los EE.UU. utilizando un modelo SVAR que descompone

el precio real del petrdleo.

Los resultados de Jimenez y Sdnchez (2005) estdn en linea con los hallazgos de
Kilian (2005) y Hooker (2002), quienes concluyen que los precios del petréleo
afectan significativamente la recesion econdmica en los paises del G7. De
igual forma, Du et al. (2010) y Gomez- Loscos et al. (2011) determinan una

relacion directa entre las mismas variables.
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Lescaroux y Mignon (2008) y Berument et al. (2010), concluyen que
incrementos en el precio del petrdleo podrian considerarse negativos para los
paises importadores de petrdleo, pero positivos para los paises exportadores
del mismo. Igualmente, Aydin y Acar (2011), hallan evidencia de un efecto
negativo sobre el PIB en términos de variaciones del precio del petréleo en
Turquia. En este sentido, Burbidge y Harrison (1984) mediante el uso de un
modelo VAR, argumentan que el precio del petrdleo tiene efectos adversos
sobre las variables macroecondmicas en cinco paises de la Organizaciéon para

la Cooperacioén y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

Este conjunto de hallazgos es confirmado ademds por Taghizadeh-Hesary et al.
(2013), quienes evaluaron el impacto de los choques de los precios del
petrédleo en las economias productoras y consumidoras de petrdleo a nivel
global. El estudio utilizé un enfoque de ecuaciones simultdneas para diferentes
paises con relaciones comerciales. Los resultados muestran que los productores
de petréleo (Irdn y la Federacion de Rusia) se benefician de las crisis de los
precios del petrdleo. Adicionalmente, Huseynov y Ahmadov (2013), confirman
que una subida de los precios del petréleo es un shock positivo que impulsa la

economia nacional, pero que en general conduce a una mayor inflacién.

La literatura econdmica senala que los aumentos del precio del petréleo
afectan negativamente a los paises importadores netos de petrdleo, a través
del aumento del costo de las importaciones (a casusa de la inflacion),
reduciendo la produccion y aumentando el desempleo (Bacon & Kojima,
2008). En este sentido, Chang y Wong (2003) indican que la volatilidad del
petfréleo posee un impacto significativo en el PIB, la inflacién y el desempleo.
Cunado y Pérez de Gracia (2005) senalan que los precios del petrdleo tienen
un efecto significativo tanto en la actividad econdmica como en los indices
de precios, aunque el impacto se limita al corto plazo para algunos paises
asidticos. Por otra parte, Tang et al. (2010) estudian los efectos a corto y largo
plazo del precio del petrdleo en China. Al utilizar el modelo SVAR, los autores

muestran que los aumentos del precio del petréleo afectan negativamente la
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produccion y la inversion, pero afectan positivamente la inflacion y la tasa de

interés.

Existen diversos frabajos que analizan el efecto de las fluctuaciones en el
precio del petrdleo en el tiempo. Bjgrnland (1998) concluye que, para
Alemania, Reino Unido y Estados Unidos, un shock adverso del precio del
petfréleo posee un efecto negativo en la produccién a corto plazo y también
a largo plazo en el caso de Estados Unidos. Igualmente, investigaciones sobre
el efecto que tienen en la produccion los shocks en los precios del petrdleo
para el caso de Arabia Saudita, Indonesia, Irdn y Kuwait ha sido analizado por
Mehrara y Oskoui (2007), quienes, utilizando un modelo SVAR, concluyen que
dichas variaciones de los precios del petrdleo son la principal fuente de
fluctuaciones de la produccion en Arabia Saudita e Irdn. Sin embargo, en
Kuwait e Indonesia, las fluctuaciones de la produccidn se debieron
principalmente a perturbaciones de la oferta agregada. Ademds, sus
resultados muestran que las variaciones de los precios del petrdleo en Arabia
Saudita expanden constantemente los precios, mientras que tal impacto en los
precios a largo plazo en Irdn, Kuwait e Indonesia no estd corroborado

estadisticamente.

Los modelos VAR estructurales permiten pronosticar escenarios basados en
estructuras hipotéticas de futuro, como lo demuestran Baumeister y Kilian
(2016), quienes analizan las causas de la fuerte caida del precio Brent del
petréleo entre junio y diciembre de 2014. Su andlisis muestra que mds de la

mitad de esta disminucion era predecible en tiempo real a junio de 2014.

No obstante, la literatura existente para el caso ecuatoriano es muy limitada
(Campuzano et al., 2019). Son escasos los estudios que abordan esta
problematica desde un enfoque dindmico, por lo tanto, surge la necesidad de
contribuir al debate sobre esta temdtica de actualidad. Al ser Ecuador una
economia primordialmente agro-exportadora sin valor agregado, cuyo

principal ingreso por producto de exportacion lo constituye el petrdleo, es
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necesario analizar los efectos que poseen las fluctuaciones de su precio sobre
diferentes variables macroecondmicas. Consecuentemente, este trabajo

busca aportar al debate académico en este dmbito.

3. Metodologia

Kilian (2008) y Alom et al. (2013) senalan que el modelo SVAR introducido por
Sims (1980) es adecuado para abordar apropiadamente las relaciones
macroecondmicas cuando se analizan variables altamente fluctuantes. Por lo
tanto, este frabajo utiliza dicho enfoque para medir el impacto en las variables
macroecondmicas debido a cambios en los precios del petrdleo y el indice de
precios de los alimentos. Las relaciones entre estas variables descritas a
continuacién son ampliamente documentadas en la literatura econdmica en
los trabajos de, por ejemplo, Alom et al., 2013; Bjernland, 2000; Fueki et al.,
2016; Lamazoshvili, 2014; Lanteri, 2014; Lorusso & Pieroni, 2018; Roach, 2014.

Las variables econdmicas internas sobre las cuales se busca analizar el efecto
de shocks en precios del petroleo fuero el PIB real per cdpita y la inflaciéon (en
términos de IPC). La primera variable es obtenida de las estadisticas
economicas del Banco Cenfral del Ecuador (BCE, 2020) e introducida en el
modelo en tasas de crecimiento. La segunda variable es obtenida de los

Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial (2020).

Siguiendo el trabajo de Kilian (2008), quien postula una estructura recursiva tal
que, el error de forma e;, se puede descomponer segin e, = 4, ‘¢, fomando

el siguiente esquema:

Aprod oil supply shock
e’ @, 0 0 &
= rea — aggregate demand shock
et =\ €t =|az1 a2 O & ggreq

etrpo 31 U3y A33 goil—specific demand shock
t
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Esta investigacion plantea un modelo VAR estructural con variables similares a
Alom et al. (2013), Khan & Ahmed (2011), Omojolaibi (2013) y Taghizadeh-
Hesary et al. (2013), con el precio mundial del petréleo y el indice mundial de
alimentos, como variables exdgenas. La primera de estas variables es obtenida
de la base de datos estadisticos de la OCDE (2020), medida como el precio
promedio en doblares de Brent, Dubai y WTI, que los paises importadores de
petréleo pagaron en determinado periodo. La segunda variable es el indice
de precios de los alimentos calculado por la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, 2020) en términos reales,
tomando como referencia el cambio porcentual entre 2014 y 2015. El periodo

de andlisis de este estudio comprende desde 1980 hasta 2015.

Para tener un modelo consistente, se plantea un esquema de identificacion
recursivo, asumiendo que la matriz A es triangular inferior, mientras que la
matriz B es diagonal, capturando relaciones contempordneas. La matriz de

impacto con las restricciones impuestas puede ser expresada como:

eppet precio petréleo
¢ : a1 O 0 0 t .
ind_ali indice alimentos
e, = et _ a21 azz 0 0 gt
t — egnb_c 31 Q3 Q33 0 gtcrec‘lmlento pib pc
NSl Wa1 Qyp (43 Qg ginflacion

t t

Este esquema sigue un orden de exdgeno a enddgeno, relacionado con las
respectivas respuestas de las variables a los shocks temporales. Se aplicaron
cuatro restricciones segun la teoria, cuya estimacion sugiere que, la primera y
la segunda fila, que son los shocks de precios de pefréleo y del indice de
alimentos, se colocan en primer lugar por considerarse macro-variables. El
precio del petréleo no responde a las innovaciones del resto de variables
macroecondmicas consideradas en el periodo t (Lee & Ni, 2002). El precio de
los alimentos responde a los shocks de los precios del petréleo, aunque no hay
evidencia de que el indice de alimentos pueda verse afectado por los shocks
de los precios del petfroleo a nivel global (Baumeister & Kilian, 2014); esto

puede afectar las variables a nivel interno en Ecuador. Se espera que un shock
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positivo en el indice de alimentos afecte positivamente la inflacion y un shock
positivo en el precio del petréleo genere un impacto positivo en el crecimiento

econdémico de Ecuador.

La tercera fila, muestra el crecimiento econdmico de Ecuador, representado
por el crecimiento del PIB real per cdpita. Siguiendo a Jiménez-Rodriguez
(2007) y Alom et al. (2013), se asume que esta variable se ve afectada por ella
misma, el precio del petrdleo y el indice de alimentos. Finalmente, de acuerdo
con Alom et al. (2013) Khan & Ahmed (2011) y Jiménez-Rodriguez (2007) la
inflacion recibe efectos contempordneos de todas las demds variables del

sistema.

4. Resultados y discusidn

4.1. Prueba de raiz unitaria

Existen importantes diferencias entre series de tiempo estacionarias y no
estacionarias. Los cambios en las series estacionarias son necesariamente
temporales, lo cual implica que, los efectos de los shocks se disipardn y la serie
volverd a su nivel medio en el largo plazo. Mienfras que una serie no
estacionaria necesariamente tiene componentes permanentes, la media y la

varianza de una serie no estacionaria dependen del tiempo (Enders, 2014).

Las variables se probaron mediante la prueba aumentada de Dickey-Fuller y la
prueba de Phillips-Perron (Phillips & Perron, 1988). Estas pruebas mostraron que
solo la tasa de crecimiento del PIB per cdpita es estacionaria en niveles,
mientras que el resto de variables son estacionarias en primera diferencia (ver

Tabla A1 en anexos).
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Un modelo SVAR se puede estimar con variables no estacionarias en el nivel y
las respuestas al impulso resultantes a corto y mediano plazo, y son entonces
estimadores confiables de las verdaderas respuestas al impulso. Esto también
se aplica a las variables cointegradas. Este resultado proviene de que el VAR
en niveles tiene implicitamente en cuenta las relaciones cointegradas. Del
mismo modo, como senalan Sims et al. (1990), la prdctica comun de
transformar modelos en representaciones estacionarias mediante la primera
diferenciaciéon o el uso de operadores de cointegracion es a menudo
innecesaria incluso si los datos parecen estar integrados (al menos de forma
asintdtica). Por lo tanto, el resto del andlisis fue realizado con las variables en

niveles.

4.2. Estimacion del modelo SVAR

Los criterios de informacion de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) y Hannan-Quinn
(HQIC) muestran que, para eliminar correctamente la correlaciéon residual, el
rezago o6ptimo es 1 (ver Tabla A2 en anexos). Por lo tanto, la estimacion se
realiza incluyendo Unicamente un rezago. La Tabla 1 muestra los coeficientes
del modelo SVAR, segun el orden de las variables en las dos matrices descritas

en la seccion 3.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR < E-ISSN: 2697-3367 12



Efecto de shocks de precios del petroleo y alimentos en la economia ecuatoriana

Tabla 1. Resultados modelo SVAR

Matriz A

precio_petroleo indice_real pib_c infl
precio_petroleo 1 0 0 0
indice_real -0.34285 1 0 0
pib_c -0.06331 -0.08684 1 0
infl -0.31456 0.72635 1.433582 1
Matriz B

precio_petroleo indice_real pib_c infl
precio_petroleo 12.57616 0 0 0
indice_real 0 4.799919 0 0
pib_c 0 0 2.077564 0O
infl 0 0 0 12.9914

Fuente: Elaboracion propia

El principal objetivo de este trabajo es estudiar el impacto de los choques de
los precios del petrdleo en el crecimiento econdmico vy la inflacién en Ecuador,
utilizando funciones impulso-respuesta. Por lo tanto, un andlisis mdas detallado

se efectUa en epigrafes subsiguientes.

4.3. Validacion del modelo estimado

Como la técnica VAR es relativamente flexible y estd dominada por la
endogeneidad de las variables, no es habitual analizar los coeficientes de
regresion estimados y su significacion estadistica, ni la bondad del ajuste. No
obstante, es habitual comprobar la ausencia de correlacion serial de los
residuales de las ecuaciones individuales del modelo y la distribucion
multivariante normal. Algunos investigadores realizan pruebas adicionales,
como la estabilidad del modelo, la significancia conjunta de las variables

consideradas, su direccion de causalidad, la cointegracion y la
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descomposicion de la varianza del error de prondstico (FEDV, por sus siglas en
inglés) (Arias-Cubillo & Torres-Gutiérrez, 2004).

Es necesaria la normalidad de los datos subyacentes de los procesos
generados para establecer intervalos de prondstico (los errores de prondstico
utilizados en la construccidn de intervalos de prondstico son sumas
ponderadas de las u;). Los residuos no normales pueden indicar que el modelo
no es una buena representacion de los procesos de los datos generados. Por
esta razén, es deseable probar este supuesto de distribucion (LUtkepohl &
Kratzig, 2004). En este sentido, la prueba de normalidad por el método de
factorizacion estructural, mostré un valor P de 0.016 (ver Tabla A3) para el
estadistico de Jarque-Bera (JB), este resultado significa que no es posible
rechazar la hipdtesis nula de que los residuales son multivariados normales (al
1% de nivel de significancia), pero este resultado se toma con cuidado, ya que
el estadistico JB sigue una distribucion asintética. Los resultados de la prueba
LM de autocorrelaciéon de residuos, sugieren el no rechazo de la hipdtesis nula
de no autocorrelacién hasta el segundo rezago (ver Tabla A4). Entonces, es
posible concluir la ausencia de correlacién entre los residuos. Por otro lado, la
prueba de White sin términos cruzados, cuya hipdtesis nula es la ausencia de
heterocedasticidad en el SVAR, no se rechaza en este modelo, la prueba
mostré un valor P asociado a su Chi-cuadrado, igual a 0.210 (ver Tabla A5 en

anexos).

Tabla 2. Condicién de estabilidad de los valores propios

Eigenvalue Modulus
0.907392  0.907392
0.722523  0.722523
0.449228  0.449228
0.045690  0.045690

Fuente: Elaboracion propia
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El modelo SVAR estimado es estable si todas las raices tienen mddulos inferiores
a la unida (<1) y se encuentran dentro del circulo unitario. Si el SVAR no es
estable, ciertos resultados (como los errores estdndar de respuesta al impulso)
no son vdlidos. En este sentido, de acuerdo con la Tabla 2, es posible concluir

que el modelo es dindmicamente estable.

4.4. Funciones Impulso Respuesta (FIR)

Dado que los coeficientes individuales en los modelos VAR estimados a
menudo son dificiles de interpretar, los investigadores a menudo estiman las
funciones impulso-respuesta (Gujarati & Porter, 2010). En este sentido, Pesaran y
Shin (1998) proponen un tipo de impulso-respuesta generalizada que consiste
en construir un conjunto de innovaciones ortogonales (shocks), de manera que
no dependen del ordenamiento en el SVAR. El Grdafico 1 expone los resultados
obtenidos al aplicar FIR de impulsos generalizados para las variables de
crecimiento econdmico e inflacién producto de shocks en inflacidon e indice

de alimentos de manera individual.

Grdfico 1. Funciones impulso-respuesta

Response of pib to precio petroleo
dataoil, precio_petroleo, pib_c
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Fuente: Elaboracién propia

La grdfica muestra que un shock positivo en el precio internacional promedio

del petréleo produce un efecto positivo de 1.17 puntos porcentuales sobre la
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tasa de crecimiento per cdpita en Ecuador en el periodo t+1, y desde de ese
instante el efecto se amortigua lentamente hasta desaparecer. Por otra parte,
dicho shock ocasiona una disminucidon en la tasa de inflacién de 0.85 puntos
porcentuales en el periodo t+1, con una tendencia a la baja hasta el periodo
t+4, periodo a partir del cual se evidencia una tendencia sostenida hacia cero,
es decir, el efecto tiende a desaparecer en el tiempo. Los resultados sobre el
impacto en el PIB de los choques en el precio del petréleo, dan continuidad a
los hallozgos de Paladines (2017), y son similares a los expuestos por
Taghizadeh-Hesary et al. (2013), Du et al. (2010), Gomez-Loscos et al. (2011);
Lescaroux y Mignon (2008), Berument, et al. (2010); y Chang & Wong (2003),
pues los autores coinciden que el efecto sobre el PIB disminuye gradualmente.
Si bien el resultado obtenido para la variable inflacion doméstica puede
resultar controversial, es posible intuir que dicho comportamiento es debido all
efecto de los shocks positivos en el precio del petrdleo sobre gasto fiscal, el
cual tiende a aumentar en periodos de auge. Dado que Ecuador posee una
economia dolarizada, dicho aumento no tiene una repercusion inmediata en
la inflacién, por el contrario, es posible esperar que la inflacion se mantenga o
incluso disminuya, no debido a la gestion del gobierno de turno, sino mds bien
a las expectativas de los agentes durante el periodo de auge. No obstante,

este fendmeno, como lo muestran los resultados, es transitorio.

Un shock positivo en el indice mundial de alimentos genera un impacto
inicialmente positivo (0.41 puntos porcentuales) en la tasa de creciente del PIB
per cApita en el periodo inicial, para ser posteriormente negativo y luego
desaparecer en el tiempo. Sobre la inflacidn, este provoca una disminucién de
4.08 puntos porcentuales en la misma, pasado a producir un efecto positivo a
partir del periodo 5 y posteriormente converger a cero. Estos resulfados son
congruentes con los hallazgos de Alom et al. (2013) y Huseynov & Ahmadov
(2013) , quienes senalan que el impacto en la inflacién por shock en los precios
del petrdleo y los alimentos poseen efectos negativos iniciales y efectos

positivos posteriores.
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Este conjunto de tendencias de respuesta a shocks exdgenos muestra Ia
vulnerabilidad de la economia ecuatoriana, pues es evidente que cada
impacto (salvo en el caso de respuesta del PIB frente a shocks en el indice de
alimentos) posee repercusiones que no tienden a subsanarse en el corto plazo.
Por esta razon, resulta necesario que el gobierno de turno disene e implemente
mecanismos que permitan a la economia ecuatoriana hacer frente a las
fluctuaciones de los precios en los mercados internacionales. Un andlisis
detallado de dichas politicas estd fuera del alcance de este documento, no
obstante, los resultados obtenidos permiten concluir que dichos mecanismos
deben ser prioridad para los responsables de la  planificaciéon

macroecondmica en el pais.

4.5. Andlisis de descomposicion de varianza (DV)

La prediccion de las descomposiciones de la varianza del error también son
herramientas populares para interpretar modelos VAR y SVAR (LUtkepohl &
Kratzig, 2004). La descomposicion de la varianza ofrece un método
ligeramente diferente para examinar la dindmica de un sistema SVAR. Dan la
proporcion de los movimientos en las variables dependientes que se deben a
sus propios shocks y a shocks de otras variables. Un shock a una variable
especifica afectard directamente a esa variable, pero se transmitird a todas
las demds variables del sistema a través de la estructura dindmica del modelo
(Enders, 2014). Por lo tanto, la Tabla 3 presenta los resultados de
descomposicion de la varianza del error de prondstico para las dos variables
enddgenas consideradas. La columna S.E. muestra los errores estandar de
prondstico para cada ano sucesivo en cada variable. Las dos columnas
subsiguientes muestran el porcentaje de las varianzas del prondstico que
pueden atribuirse a shocks solo en el precio promedio internacional del

petrdleo y solo en el indice mundial de precios de alimentos, respectivamente.
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Tabla 3. Descomposicidon de la varianza

Variance Decomposition of PIB_C: Variance Decomposition of INFL:
Period S.E. PRECIO iINDICE S.E. PRECIO iINDICE
PETROLEO  ALIMENTOS Period PETROLEO  ALIMENTOS

1 2.983278 1.08E-25 1.38E-24 1 17.22149 1.92E-26 2.92E-24
2 4391696 2.416795 5.293558 2 28.69639 1.561829 3.169569
3 5.702946 2.210447 15.69580 3 4409771 5.202332 10.55002
4 7.134683 1.984853 28.07959 4 66.02935 11.61736 18.83152
5 9.061903 8.511283 37.29878 5 97.48929 20.92109 24.98524
6 11.98832 23.77321 39.07136 6 142.4263 32.05326 27.82311
7 16.35815 41.99776 34.72042 7 205.6857 43.40103 27.75978
8 22.45885 57.54658 28.33773 8 292.7815 53.70051 25.88356
9 30.46448 68.92772 22.44165 9 409.7081 62.37536 23.20007

—
o

40.50059 76.83497 17.73921 10 562.8414 69.37653 20.36030

Fuente: Elaboracion propia

Al analizar la Tabla 3, es posible observar que para el prondstico de un ano de
crecimiento econdmico en Ecuador, el error estdndar es 3.43 la desviacion
estdndar de g, el cual va incrementando debido a efectos de incertidumbre
sobre los prondsticos de las variables exdgenas consideradas. En este sentido, si
el modelo es empelado para realizar un prondstico a 5 anos, 8.51% de la
varianza del prondstico serd atribuible a shocks en precio internacional del
petréleo y 37.30% serd atribuible a shocks en el indice de alimentos. Por otra
parte, en términos de inflacién doméstica, considerando el mismo horizonte
temporal, 20.92% de la varianza de prondstico serd atribuible a fluctuaciones
en el precio del petrdleo y 24.99% serd atribuible a shocks en el indice de
alimentos. Adicionalmente, se observa que la importancia que poseen los
shocks en el precio del petrdleo sobre la varianza del prondstico de las dos
variables endégenas incrementa con el franscurso del tiempo, al punto de
superar la importancia del indice de alimentos para prondsticos superiores al

sexto periodo. Es de esperarse que mientras mayor sea el horizonte de tiempo,
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mayor serd la proporcion de varianza del prondstico que se deberd al resto de

variables exdgenas al modelo considerado.

Existen estudios que analizan la dindmica del crecimiento econémico vy la
inflaciéon debido a factores enddgenos mediante la descomposicion de la
varianza en modelos VAR. Un andlisis comparativo con dichos estudios, para
tres economias de la region, permite observar que los resultados obtenidos se
muestran congruentes con los hallazgos de Saucedo & Gonzdlez (2019),
quienes analizan el efecto de los precios del petrdleo en la actividad
econdmica sectorial de México. Los autores hallan evidencia de una dindmica
similar a la expuesta en este trabajo, para lapsos temporales de 24 y 36 meses
de prondstico. En esta linea, Palmero (2014), en su estimacion de un modelo
SVAR para la economia boliviana, también halla evidencia empirica que
sugiere que el PIB se explica a si mismo en un porcentaje muy bajo, mientras
que, el resto de la varianza del prondstico (aproximadamente un 87%), es
mayormente atribuible a shocks en el resto de variables enddgenas incluidas
en el modelo. Por otra parte, para el caso colombiano, Ramirez & Rodriguez
(2013), concluyen en su andlisis de descomposicion de varianza que, ante
choques de politica monetaria, se presentan mayores efectos acumulados en
el crecimiento econdmico que en la inflacion. Dicha dindmica es similar, en
comparacion con el presente estudio, a partir del sexto periodo de prondstico.
En relacién con la dependencia que tiene el Ecuador hacia el petrdleo, los
resultados obtenidos soportan medidas de politica econdmica destinadas a la
trasformacion de la matriz productiva del pais. En este sentido, la evidencia
actual parece indicar que no seria muy eficiente o, al menos, llevaria mucho
tiempo alcanzar este objetivo. Si bien los gobiernos, tanto el de turno como su
predecesor, han realizado varios esfuerzos en los Ultimos anos para avanzar en
el cambio de la matriz productiva, todavia no parece haber resultados
alentadores (Campuzano et al, 2019; Paladines, 2017). No obstante, la
implementacion de una medida de este tipo es necesaria, dada la actual

configuracion econdmica del Ecuador.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR < E-ISSN: 2697-3367 20



Efecto de shocks de precios del petroleo y alimentos en la economia ecuatoriana

5. Conclusiones

La relaciéon dindmica entre las dos variables globales: el precio del petrdleo y
el indice de alimentos, con las variables domésticas, que son el crecimiento
econdmico, representado por el PIB real per cdpita, y la inflacion de Ecuador,
son cuestiones muy importantes a tener en cuenta para la formulacién de
politicas. Esta investigacion se realizd tomando datos anuales de 1980 a 2019, y
utilizando dos herramientas econométricas la FIR y la DV, con base en un
modelo SVAR, se consiguid explicar la relacion entre las variables descritas en

el corto plazo.

Dado que las pruebas de estabilidad del SVAR fueron significativas, se
concluye que el modelo estd bien especificado. Los resultados de la FIR
indican que, ante un shock positivo en los precios del petrdleo, el crecimiento
econdmico de Ecuador se vio afectado positivamente. Por otra parte, la
inflacion doméstica es positivamente influenciada en periodos subsecuentes
por shocks en el indice mundial de alimentos y negativamente influenciada
por shocks en los precios del petrdleo. Adicionalmente, al analizar la
descomposicidon de la varianza, se observa que el mayor cambio en el
crecimiento econdmico vy la inflacion en Ecuador se pueden explicar por los
shocks del indice mundial de alimentos en periodos iniciales, no obstante, los
precios del petrdleo poseen gran significancia estadistica durante el periodo
de andlisis y su importancia supera al indice de alimentos a partir del sexto

periodo de prondstico.

La sensibilidad de la economia ecuatoriana frente a los shocks en las variables
analizadas también ha sido documentada en la literatura econdmica debido
a dos factores que juegan un rol relevante para explicar el comportamiento
de una economia. Estos factores son el sistema monetario y la estructura
productiva del pais. En este sentido, es posible inferir que, un sistema monetario

de fipo de cambio fijo posee una mayor sensibilidad ante shocks externos

(comportamiento evidenciado para el caso ecuatoriano).

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 21



José Padl Tinizhanay Peralta

Consecuentemente, dado que Ecuador posee una economia dolarizada,
dicho sistema monetario exigiria, como requisito fundamental, la diversificacion
productiva (algo de lo que la economia ecuatoriana carece por su alta
dependencia con respecto al sector petrolero, como lo sugieren los resultados
obtenidos). No obstante, un andlisis pormenorizado de dichos elementos, que
permita inferir de manera inequivoca el efecto final al interior de la economia,
se encuentra fuera del alcance del presente documento. Por lo tanto, esto

presenta una oportunidad para futuras investigaciones en esta linea.
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Anexos

Tabla A1l. Test de Raiz Unitaria

Intercepto Tendencia e Intercepto
Niveles Diferencias Niveles Diferencias
t-Statistic ~ Prob.  t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic  Prob.
Precio ADF-test  -1.33481 0.6037 -5.61476 0.0000 -2.11424 0.5221 -5.54794 0.0003
petrdleo | PP-test -1.33481 0.6037 -5.58875 0.0000 -2.11424 0.5221 -5.51616 0.0003
indice ADF-test  -1.71526 0.4159 -5.82740 0.0000 -2.51451 0.3198 -5.83234 0.0001
comida PP-test -1.78081 0.3842 -5.82468 0.0000 -2.48904 0.3315 -5.83256 0.0001
pib_c ADF-test  -4.82423 0.0003 -7.50076 0.0000 -4.83853 0.0019 -7.41765 0.0000
PP-test -4.80333 0.0004 -13.16285 0.0000 -4.80767 0.0021  -13.0369 0.0000
infl ADF-test  -2.16733 0.2209 -6.16281 0.0000 -3.18066 0.1031  -6.12511 0.0001
PP-test -2.19726 0.2105 -7.38012 0.0000 -3.0637 0.1290  -7.54227 0.0000
Fuente: Elaboracién propia
Tabla A2. Criterio de seleccion de rezago optimo
lag LL LR df P FPE AlC HQIC SBIC
0 -530.863 9.40E+07  29.7146 29.776 29.8906
1 -472.626 116.47 16 0 9.1e+06*  27.3681*  27.6752*  28.2478*
2 -458.844  27.564 16 0.036 1.10E+07  27.4913 28.044 29.0748
3 -450.449 16.789 16 0.399 1.80E+07  27.9138 28.7122 30.2011
4 -432.937 35.024* 16 0.004 2.00E+07  27.8298 28.8738 30.8209

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla A3. Jarque-Bera test

Equation chi2 df Prob >
chi2
precio_petroleo 14.508 2 0.00071
indice_real 0.378 2 0.82768
pib_c 2.274 2 0.3207
infl 1.5 2 0.47236
ALL 18.661 8 0.01678

Fuente: Elaboracion propia

Tabla A4. Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Prob >
chi2

1 19.6347 16 0.23713

2 10.2185 16 0.85497

HO: no autocorrelation at lag order

Fuente: Elaboracion propia

Tabla A5. White VAR residual heteroskedasticity test

chi2 = 174.135
df = 160
Prob>chi2=0.210

Fuente: Elaboracion propia
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