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Resumen

Los ciclos econémicos que ha presentado la economfia ecuatoriana en los tltimos 35 afos tiene
caracteristicas similares a las de una economia emergente, dado que presenta una inversién
muy volatil, consumo e inversién pro ciclico y exportaciones netas contra ciclicas.

El objetivo de la presente investigacién es replicar los hechos estilizados del Ecuador a través
de un modelo de equilibrio general dindmico estocastico para una pequefia economia abierta
exportadora de petroleo. Se busca explicar los efectos de shocks al precio de petréleo en los
ciclos econémicos ecuatorianos en el periodo 1980-2013 usando el enfoque metodoldgico de
RBC.

El contraste de las regularidades empiricas plantea que en general los momentos reportados
por el modelo son parecidos a los reportados por los datos del Ecuador. EI modelo refleja las
caracteristicas estructurales de la economia ecuatoriana y en general de las economias
emergentes respecto al consumo de los hogares, el gasto del gobierno, el ingreso total,

petrolero y no petrolero.
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LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DE SHOCKS AL PRECIO DEL PETROLEO EN UNA
PEQUENA ECON OMIA ABIERTA EXPORTADORA DE PETROLEO

1. ANTECEDENTES

El Ecuador es un pafs que estd ubicado en el noroccidente de América del Sur, tiene un 4rea de 283561 km*® y
es reconocido por su diversidad cultural, su fauna, su flora y sus minerales. La moneda oficial es el Délar de
los Estados Unidos, el mismo que fue acogido a partir de la crisis econémica del 1999; previo a esto la moneda
oficial era el Sucre.

El Ecuador se caracteriza por ser un pafs exportador, principalmente de productos del sector primario. En el
periodo de 1980-2013, las exportaciones petroleras tuvieron una participacién del 52% sobre las exportaciones
totales, mientras que las exportaciones no tradicionales reflejaron un peso de un 21% y las no petroleras del
27%, es decir, presentaron una participacién conjuntamente del 48%; cabe destacar que las exportaciones no
petroleras estdn conformadas por banano y platano que representaron un 13%, camarén un 7%, cacao y
elaborados un 3%, café y elaborados un 2%, attin y pescado el 1% sobre las exportaciones totales. El Ecuador
es un pafs exportador de petréleo, por lo cual los ingresos provenientes de esta actividad se convierten en una
de las principales fuentes de ingreso del gobierno central al representar el 36% de los ingresos totales.

Ser un pafs beneficiado con dotacién de recursos petroleros ha contribuido al desarrollo y crecimiento del pafs;
sin embargo, a lo largo de los tltimos afos los efectos de shocks exégenos al precio del petréleo han afectado a
la economia del Ecuador, “El petréleo incide directamente en la economia ecuatoriana y lo hace de modo
particular en la economfia estatal, a la que viene inyectando considerables sumas de dinero, méxime cuando el
precio internacional en el mercado mundial esté alto” (El comercio, 2011).

Los shocks al precio del petréleo se han introducido en la economfa ecuatoriana por los ingresos petroleros, y
por ende han afectado directamente al presupuesto general del estado. En este sentido, un shock negativo al
precio del petréleo genera una reduccién de los ingresos, lo que impacta negativamente en el presupuesto
general del estado afectando a los gastos de inversién', los mismos que son un pilar fundamental para un mejor
desarrollo del pafs mediante la ejecucién de obras, y proyectos a nivel nacional; por otro lado, pudiera afectar
el gasto recurrente dentro del sector publico.

El pafs atraviesa una recesién econémica desde mediados del afo anterior y en el segundo semestres del 2015
el Ministro de finanzas, mediante un comunicado, confirmé un recorte en el presupuesto a causa del bajo precio
del petréleo. “Se ha procedido a recortar el Presupuesto General del Estado (PGE) de este afio 2015 en USD
1 420 millones, considerando la reduccién del precio del crudo" (...) se explicé que "dada la fuerte baja del
precio del petréleo en el mercado internacional se tomé la decisién de orden fiscal de recortar USD 839.8
millones en gastos de inversién y USD 580 millones en gasto corriente (salarios, bienes y servicios)” (El
comercio, 2015). EEs importante resaltar que este tipo de decisiones se ha repetido histéricamente a lo largo de
las crisis que ha atravesado el pafs, y lo més probable es que los efectos de la actual crisis que vive el Ecuador
se veran reflejados principalmente en el 2016, sin embargo el presente estudio presenta datos hasta 20152

Con base en lo anterior y considerando el cédigo de planificacién y finanzas publicas, el ingreso petrolero
representa uno de los rubros més importantes de los ingresos no permanentes del presupuesto, por lo cual, el
tener que hacer ajustes en el Presupuesto General del Estado demuestra que el petrdleo es fundamental para

' En la Constitucién del Ecuador se menciona que no se puede financiar gasto corriente con el ingreso petrolero.
2 Los datos anuales publicados por el Banco Central del Ecuador —BCE- son hasta 20183; los afios 2014 y 2015 incluidos
en el estudio fueron obtenidos de las publicaciones trimestrales del BCE.
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la planificacién fiscal “La estabilidad econémica y social es determinante en los precios del crudo a nivel
mundial” (Asociacion de la industrria Hidrocarburifera del Ecuador, 2012). Esto sin duda genera la necesidad
de analizar como los shocks al precio del petréleo han afectado y afectan a la economfa ecuatoriana.

Finalmente, dada esta coyuntura de los tltimos afios con bajos precios de petréleo, nace la necesidad de analizar
y comprar clertos comportamientos de la economia ecuatoriana respecto con otra economia emergente de
Latinoamérica, por lo cual se introduce a este andlisis de hechos estilizados a Colombia.

2. INTRODUCCION

Debido a la importancia del petréleo en el Ecuador, en este trabajo se desarrolla un modelo de equilibrio
general del tipo RBC, para una economia abierta y eminentemente petrolera que permitiré estudiar los efectos
dindmicos de los shocks exégenos al precio del petréleo en las principales variables de la economia,
principalmente en: el consumo de los hogares, el gasto el gobierno, el ingreso total, petrolero y no petrolero.

Este tipo de estudios ya han sido analizados en la literatura en los tltimo afios, modelar la economia con shocks
al precio del petréleo, ha sido abarcado por varios autores que han usado metodologias de equilibrio general y
modelos VAR. Entre las principales investigaciones estan: Ol shocks and the Business Cycle in Europe (De Miguel,
Manzano, & Martin - Moreno, 2005), Modelling Iran’s Business Cycles based on o1l price shocks (Mirzaei, 2005),
LEffects of il price shocks on German business cycles (Schmidt & Zimmermann, 2005), International business cycles and
oil market dynamics (Anders Thorsrud, 2014), The Value of Fiscal Discipline for Oiul-Exporting Countries
(Pieschacén, 2011), Government Investment and the Business Cycle in Oil-Exporting Countries (Guerra-Salas, 2014)

El documento tiene la siguiente estructura: en la seccién 3 se presenta el analisis del ciclo econémico y el precio
del petréleo, esta se compone de dos subsecciones, la 3.1 que se describe la metodologifa y los datos usados, y
la seccién 3.2 en la que se detallan los hechos estilizados. Por su parte, esta Gltima se subdivide en tres
secciones, inicialmente en la seccién 3.2.1 se presenta el andlisis de los hechos estilizados de la economia
ecuatoriana, en la cual se analizan las regularidades empiricas de las principales variables macroeconémicas;
seguidamente, en la seccién 3.2.2 se detalla el analisis econémico de coyuntura actual donde se compara ciertos
indicadores entre Colombia y Ecuador, y finalmente en la seccién 3.2.3 se presenta una breve resefa de los
hechos estilizados del ciclo econémico de Colombia.

Posteriormente, en la seccién 4 se desarrolla el modelo para estimar los efectos de los shocks al precio del
petréleo, esto mediante un modelo de equilibrio general del tipo RBC, para una pequefia economia abierta
petrolera. En este numeral se presentan tres subsecciones, la 4.1 con el detalle de los datos usados, la seccién
4.2 con la descripcién del modelo teérico y la 4.3 con la resolucién del mismo; dentro de esta subseccién se
presentan las ecuaciones que caracterizan el equilibrio, el estado estacionario, los parametros, su calibracién y
la loglinealizacién del modelo. Consecutivamente, en la seccién 5 se incluyen los resultados divididos en dos
subsecciones, la 5.1 con las funciones impulso respuesta y la 5.2 con el andlisis de los segundos momentos.

Seguidamente en la seccién 6 estdn las conclusiones de la investigacién y en la seccién 7 se presenta un apéndice
metodolégico que detalla el andlisis multivariado del criterio de similitud (distancia de Mahalanobis) entre
Ecuador y Colombia. Finalmente en la seccién 8 se encuentran las referencias del estudio y en la 9 se incluyen
los anexos.
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3. EL CICLO ECONOMICO Y EL PRECIO DEL PETROLEO

En la actual seccién se desarrolla un andlisis de los ciclos econémicos y la relacién que hay con el precio del
petréleo. Para esto, inicialmente en la seccién 3.1 se describe la metodologia, en la cual se detalla los datos
usados y sus fuentes. Posteriormente en la seccién 3.2 se realiza un andlisis de los hechos estilizados de la
economia ecuatoriana y colombiana, en este sentido la informacién de la subseccién 3.2.1 presenta los hechos
estilizados del ciclo econémico del Ecuador y se analiza de manera exhaustiva a la economia ecuatoriana en el
periodo 1980-2015, por otro lado, y considerando que en los tltimos afios, 2013-2015, el precio del petréleo
ha ido a la baja, en la subseccién 3.2.2 se desarrolla un andlisis econémico de coyuntura actual en la cual con
datos trimestrales del periodo 2013-2015 se compara la dindmica de ciertas variables macroeconémicas de
Ecuador y Colombia. Finalmente, en la subseccién 3.2.3 se realiza una breve resefia de los hechos estilizados
del ciclo econémico de Colombia en el periodo 1990-2015.

3.1 Metodologia

Para el andlisis se toman en cuenta las series de tiempo de las variables macroeconémicas del Ecuador y
Colombia, las mismas que son descompuestas en su tendencia y ciclo, lo que conforma el componente de largo
plazo y las fluctuaciones alrededor de la tendencia de la serie.

El filtro a usar para obtener la tendencia de las series de tiempo, serd el que comtinmente se utiliza en la
literatura, el filtro Hodrick-Prescott. Y al ciclo se lo calcula de la diferencia entre el logaritmo de la serie y de
la tendencia, el mismo que es conocido como la desviacién porcentual de la serie respecto a su tendencia.

Adicionalmente, para describir las propiedades de las fluctuaciones econémicas de ambos paises se usaran
criterios estadfsticos descriptivos en relacién a los tres aspectos del comportamiento ciclico de las series.

1)  Lavolatilidad de las fluctuaciones, medida por la desviacién estandar de cada serie. Es decir el desvio
estandar del porcentaje en el que el componente ciclico de la variable se desvia del componente de
crecimiento.

i)  La volatilidad relativa, que es la razén de la desviacién estdndar de cada serie y el producto de la
misma.

i)  La correlacién contempordnea, que es el grado y direccién de movimiento con el producto real.

3.1.1 Datos

Para el anélisis de los hechos estilizados del Ecuador, los datos usados son las series anuales de cuentas
nacionales de Ecuador, en ddlares constantes del 2007, comprendidos en el periodo 1980-2015.

Adicionalmente en la seccién de coyuntura econémica donde se analizan los Ultimos tres afios en el cual ha
existido un bajo precio de petréleo, se utiliza la informacién trimestral de ambos paises (periodo 20131-20151V)
para el Ecuador en ddlares constantes del 2007 y para Colombia en pesos constantes del 2005.

Por otro lado, para el andlisis de los ciclos econémicos de Colombia se usa la informacién anual de cuentas
nacionales del periodo 1990-2015. Cabe mencionar que en el analisis de la economia colombiana se divide a
toda la informacién en dos periodos (1990-2000 y 2000-2015) dado que el primer periodo se encuentra con
afio base 1994 y el segundo con afio base 2005. Acorde a lo sefnalado por el Banco de la Reptblica esta
informacién no es directamente comparable? (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE-
, 2010).

3 El Banco de la Republica se encuentra en proceso de generar series con metodologfas de retropolacién para el periodo
1990-2000 con afio base 2005.
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Las variables macroeconémicas seleccionadas para el andlisis son: PIB, consumo de los hogares, inversién,
gasto del gobierno, tipo de cambio real, precio del petréleo, balanza comercial, salario real, tipo de cambio
nominal, tasa de desempleo, salario nominal, tasa de crecimiento del PIB e inflacién.

La fuente oficial de los datos citados de Ecuador a lo largo del trabajo son los presentados por el Banco Central
del Ecuador —BCE- y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos -INEC-. Mientras que para el caso de
Colombia, los datos usados son de la fuente oficial del Banco de la Reptblica —Banco Central de Colombia-.

3.2 Hechos estilizados

En la presente seccién, inicialmente, se presenta un conjunto de hechos estilizados del ciclo econémico en
Ecuador. Se evidencian las volatilidades del componente ciclico de las diferentes variables macroeconémicas,
asf como los co-movimientos con el componente ciclico del PIB real. En este sentido, la economia ecuatoriana
tiene caracteristicas similares a las de una tipica economia emergente, dado que presenta una inversién muy
volatil, consumo e inversién pro ciclico y exportaciones netas contra ciclicas (Neumeyer & Perri) (Uribe &
Schmitt-Grohé, 2014).

Adicionalmente, considerando las actuales fluctuaciones del precio del petrdleo, también se desarrolla un
andlisis trimestral de coyuntura donde se compara el comportamiento de las principales variables de la
economia ecuatoriana y colombiana. Es claro que la relacién y la dependencia al petréleo en ambas economfas
es distinta por lo cual los efectos causados por shocks a su precio en el Ecuador son mas fuertes.

Finalmente, se presenta una breve resefa de los ciclos econémicos de Colombia, la misma que también presenta
las caracteristicas de una economia emergente.

3.2.1 Hechos estilizados del ciclo econémico del Ecuador

A continuacién se desarrolla una resefia histérica del Ecuadort en el periodo de estudio y se analiza la
informacién de las series temporales. De este modo, se presentan los graficos del comportamiento del ciclo de
las variables macroeconémicas de interés.

De manera general, en el Ecuador se observa que, en el periodo de andlisis, la inversién representa el 22% del
PIB, y el consumo de los hogares el 64%. Por otro lado, el gasto del gobierno equivale el 13% del PIB.

En la siguiente ilustracién se observa la serie del PIB real del Ecuador en el periodo de 1980-2015. En el
primer panel se identifica la tendencia de la serie, mientras que en el segundo se observa el ciclo de la misma.

* Se consider¢ el trabajo desarrollado por Mercy Orellana “Hechos estilizados del ciclo econémico de Ecuador: 1990-
2009” que usa afio base 2000. Sin embargo, a diferencia de este, los hechos estilizados presentados en la actual
investigacion consideran el periodo 1980-2015 y todos los datos son tomados de las nuevas publicaciones del BCE con
afio base 2007.
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Ilustracién 1 Ciclo y tendencia del PIB del Ecuador —Filtro HP- : Periodo 1980-2015

Panel A: Logaritmo del PIB y su tendencia Panel B: Ciclo del PIB
Periodo con bajo
Dolarizaciin precio del petrdleo Dolarizacién pf::::i:f;:::;::o
' e

Previoa a dolaraacién. ‘ :[:> Por

Fuente: Banco Central del Ecuador —-BCE-

Elaboracion: Propia
I

En el panel A, se observa que la tendencia es creciente y a partir de la dolarizacién, el crecimiento es més
acelerado, note que el cambio de la pendiente antes y después de dolarizar es considerable.

Asimismo, cuando se analiza el ciclo del PIB real, en el panel B, se identifica que han existido crisis que
golpearon fuertemente a la economfa ecuatoriana, la primera del periodo se dio en 1983, la segunda en 1987,
la tercera y mas fuerte inici6 en 1999 llegando a su valor més critico en el 2000 causando el proceso de
dolarizacién de la economia. Posteriormente, hubo una caida del PIB real en el 2003, otra en el 2010 y la actual
crisis en el 2015.

Para una mejor comprensién del ciclo econémico ecuatoriano, a continuacién se presenta una resefa histérica
de las crisis del Ecuador y para percibir la relevancia del petréleo en la economfia ecuatoriana, a continuacién
se complementa la informacién con el analisis del ciclo del precio del petréleo.

Ilustracién 2 Ciclo del precio* del petréleo y PIB del Ecuador — Filtro HP- : Periodo 1980-2015

Panel A: Ciclo del precio del petréleo Panel B: Comparacién del ciclo del precio del
petréleo y del PIB

Periodo con bajo Dolarizacién Periodo con bajo

Dolarizacién precio del petréleo

recio del petréleo '

i P! p Previoa la dolarizacion ‘:E> Posteriora a dolarizacicn.
H '
'
I

A

IS

*Precio deflactado con el deflactor del PIB de Ecuador del afio base.

Fuente: Banco Central del Ecuador —BCE-

Elaboracion: Propia
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En la ilustracién 2, en el panel A, note que el ciclo del precio del petréleo ecuatoriano ha tenido variaciones
importantes desde 1980, se identifican siete drasticas caidas que impactaron, en su momento, a la econémica
ecuatoriana. La de 1982, seguida de la caida en 1986 y 1989, la caida del precio del petréleo en 1998 que
intensificé la crisis econémica del 2000 y después de la dolarizacién se dio la caida del precio en el 2002, 2009
y la actual caida que va desde el 2014.

Con relacion a lo analizado en la ilustracién 1, se observa cierta relacién en la dindmica del ciclo del precio del
petréleo y del PIB; de este modo, en el panel B de la ilustracién 2 se comparan los dos ciclos. Las crisis (caida
del PIB real) identificadas previamente (1983, 1987, 1999/2000, 2003, 2010 y 2014) se relacionan con las
principales caidas del precio del petréleo (1982, 1986, 1998, 2002, 2009 y 2015), y estas se presentan
aproximadamente un afno previo a cada crisis.

Cabe mencionar que actualmente el Ecuador se encuentra en una desaceleracién econémica, esto empezd
aproximadamente desde el segundo semestre del 20155, periodo en el que los precios del petréleo han bajado
consideradamente a nivel mundial, los primeros impactos ya se han visto traducidos en recortes
presupuestarios, con lo cual, serfa importante analizar qué pasara con el PIB real en este y el préximo ano
(2016 y 2017). “Se ha procedido a recortar el Presupuesto General del Estado (PGE) de este afio 2015 (...)
considerando la reduccién del precio del crudo" (EI comercio, 2015).

Por otro lado, como se observa en la ilustracién 38, durante los tltimos 36 afios el PIB ecuatoriano ha crecido
a una tasa promedio de 3.1%, y ha presentado amplias fluctuaciones afio a afo, con un 8.2% en 2004y -4,7%
en 1999.

Ilustracion 3 Tasa de crecimiento del PIB real: Ilustracion 4 Inflacion: Periodo 1980-2015
Periodo 1980-2015
10 Dolarizacién Perfodo con bajo 1 Dolarizacién
i ’_> 4_‘;“ precio del pe'atmlen Previoa la dolarizacién, « E [_i\ Posteriora la dolarizacion.

Promedio I: 1980-2000
Promedio II: 2001-2015
Fuente: Banco Central del Ecuador —BCE-

Elaboracién: Propia

Adicionalmente, en el periodo de 1980-2000 la tasa de crecimiento promedio era de 2.3% mientras que en el
periodo posterior a la dolarizacién esta tasa se incrementé considerablemente llegando al 4.2%, es decir 1.9
puntos porcentuales més. La tasa de crecimiento del PIB mas alta en el periodo previo a la dolarizacién fue de
5.9% en 1988, mientras que en el periodo posterior esta llegd a 8.2% en el 2004. Note que en el 2015 la tasa de
crecimiento fue de 0.3% (ver ilustracién 3).

> El Banco Central del Ecuador ~BCE- solo ha publicado los datos anuales de cuentas nacionales hasta 2013, los datos

presentados 2014-2015 fueron obtenidos de las publicaciones trimestrales del BCE.
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En lo dltimos 15 afios después de la adopcién de la dolarizacién, Ecuador ha evidenciado una notable reduccién
en la inflacién (ver ilustracién 4), desde una tasa de 95.5% en el 2000, a una tasa del 2.2% en 2005, lo cual
implica que la contribucién de las fluctuaciones nominales y reales han jugado un rol importante durante este
periodo. El promedio de la inflacién en el periodo de andlisis es del 27.2%

Considerando los dos periodos, el promedio de la inflacién en el periodo posterior a la dolarizacién es de 7.2%,
mientras que antes del 2000 fue de 89.3%, es decir 32.1 puntos porcentuales més. Cabe mencionar que en los
ultimos 13 anos se ha mantenido una inflacién menor a dos cifras, con un promedio de 4.3%. Esto refleja que
la dolarizacién estabilizé la inflacién ya que los anteriores gobiernos tenfan la capacidad de devaluar la moneda,
cosa que no es posible en un entorno dolarizado.

Por otro lado, se analiza la dindmica del salario en el Ecuador. Rivero y Lépez (1989) caracterizan el sector
laboral formal como un mercado con salarios rigidos debido a la imposicién de regulaciones como por ejemplo
el salario minimo, y las indexaciones del mismo. Por otro lado, el sector informal es considerado como un
mercado con menores niveles de salario pero con flexibilidad. Con relacién a esto, para este estudio se considerd
la serie del salario minimo, por lo cual se trabaja bajo el paraguas teérico de salarios rigidos.

En esta economia el salario nominal tuvo su mayor descenso en la crisis de 1999, como se observa en el panel
A de la ilustracién 5; ademds, en la crisis de 1983 también se presencié efectos negativos que afectaron a este,
sin embargo, note que las demds crisis econémicas que atravesoé el pafs, antes y después de la dolarizacién, no
generaron fuertes impactos en esta variable, y esto como se mencioné previamente se puede asociar a la rigidez
existente, dada esta dindmica se la caracteriza como una variable contra ciclica (ver tabla 1). Con relacién al
salario real (ver ilustracién 5, panel B), note que el comportamiento en el periodo de bajo precio del petréleo
presenta una alta relacién con el PIB, donde ambos caen, previo al 2013 se observa un efecto contra ciclico del
salario y el PIB; esto es usual dentro del andlisis de los ciclos econémicos de un pafs.

Ilustracién 5 Ciclo del salario real, nominal y PIB de Ecuador-Filtro HP- : Periodo 1980-2015%

Panel A: Comparacién del ciclo del salario nominal Panel B: Comparacién del ciclo del salario real y
y del PIB del PIB
Dolarizacién Per.iadn con b'aio ) Periodo con bajo
: precio del.pelmleo Dolarizacién precio del petrsleo
: B,

I
.E:> Posteriora la dolarizacién. H ’_:>
]
]

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Propia

Continuando con los hechos estilizados de la economfa, a continuacién, se presenta un andlisis de las crisis que
afectaron al Ecuador durante el periodo de analisis.
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Acorde a lo identificado previamente, una de las crisis que afect6 a la economfa ecuatoriana fue la de los anos
de 1982-1983. A continuacién se presenta el andlisis histérico y econémico de esa época, lo mismo que hara
comprender la importancia del precio del petréleo en el Ecuador.

Los afios ochenta se inician con dos cambios importantes de orden politico y econémico, el primero, el retorno
en 1979 al régimen democritico y, el segundo, el agravamiento de los desequilibrios econémicos que venfan
acumuldndose desde la década anterior (Ferndndez, 1994). El estado ecuatoriano a inicios de los ochenta,
después del boom petrolero y cacaotero, empieza a generar condiciones que favorecen la aparicién de varias
crisis en el tiempo. Cambios que han definido la historia dentro del sistema econémico del pafs.

Para el afio 1982 el Ecuador retoma el apoyo del FMI, decisién que luego de varios afios provoca una
inestabilidad estatal en Sudamérica, ya que los medios internacionales desfavorecian el comercio y las
exportaciones (Acosta, 2006). Adicionalmente, un agravante en estos afos fue el bajo precio del petrdleo, en
este sentido se evidencia que desde los 80 la dependencia a los ingresos petroleros era sumamente importante
para el pafs, y con esto se reforzaba la estrecha relacién entre la estabilidad econémica y el precio del petréleo.
“En marzo de 1983. Por primera vez la OPEP redujo oficialmente en 5 délares el valor del crudo marcado. Ese
fue un perfodo critico. Desde entonces el precio del crudo mantuvo una tendencia descendente, hasta
precipitarse vertiginosamente a menos de 9 d6lares por barril en julio de 1986” (Acosta, 2006). De acuerdo a
esto, los precios del petréleo se debilitaron internacionalmente afectando a los pequefios paises exportadores
del petréleo como el Ecuador. Asimismo, en 1983 el Ecuador fue afectado por el fenémeno del nifio que
repercutié directamente en los procesos productivos y cultivos agricolas de las regiones costeras,
evidenciandose una sensible disminucién en la generacién de riquezas para el pafs.

Al transcurrir un ano, la inflacién pasé de 14% en 1981 a un 48% para 1983. Mientras que la caida de las
reservas internacionales, acompafnado de un déficit de cuenta corriente demostraba la vulnerabilidad de la
economfia para enfrentar shocks externos. El Gobierno se centr6 en disminuir el déficit fiscal con una politica
cambiaria mas flexible, especificamente el sistema de cambio de mini devaluaciones; para 1983 el sucre se habia
devaluado en un 80% respecto a 1981, convirtiéndose ésta en una de las principales politicas estabilizadoras
del pafs; tratando de evitar la salida de divisas y fomentando el ingreso de capitales.

Se traté que las nuevas politicas a nivel mundial no afectaran de manera trascendental a la economfa local y
evitar una repercusién mayor en el pafs, sin embargo, la crisis en el Ecuador ya estaba presente y el fin de una
bonanza petrolera se vefa venir. “La sociedad no tenfa conciencia del problema que se avecinaba, mientras
todavia mantenia las expectativas de la época petrolera.” (Acosta, 2006)

Por otro lado, acorde a la ilustracién 1, panel B, otra crisis importante para la economfia ecuatoriana fue la de
1987. La economia fue golpeada por un shock negativo al precio del petréleo. Después de la continua caida
el precio llegé uno de los valores mas bajos en 1986 (ver ilustracién 2, panel A), esto trajo endeudamientos
para el pafs a nivel internacional; del mismo modo, provocé una disminucién del 36% de las exportaciones
petroleras, demostrando la crisis que vivia el sector externo, esto a su vez generé una disminucién de las
reservas internacionales de 177% (saldo negativo) respecto a 1985.

A consecuencia de la caida en precios del petrdleo; se ralentiza el auge que venian teniendo las
exportaciones “el cambio en la estrategia de desarrollo hacia un modelo de ajuste estructural y promocién de
exportaciones, el ingreso por habitante entra en una fase de estancamiento, agravado por varias crisis en 1983,
1987” (Acosta, 2006)

La cafda del PIB fue de -0,3% en 1987 con respecto al afio anterior, mientras que la inflacién se incrementé en
6 puntos porcentuales, es decir, pasé de 23% en 1986 a 29% en 1987, y en 1988 cerro en 57%. Como ajuste, el
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gobierno realiz6 una devaluacién cambiaria, control del gasto publico, y la suspensién de pagos de deuda; este
Gltimo, produjo una fuerte restriccién de ingreso de capitales externos.

Siguiendo con el analisis del ciclo econémico del Ecuador, a continuacién se inicia con los afios 90. Como se
puede apreciar en la ilustracién 1, panel B, del ciclo del PIB, no se observan caidas fuertes sino hasta la crisis
de 1999 por la cual se acoge el délar como moneda oficial.

En los noventa se da el inicio de una politica de apertura externa y liberalizacién, ademds la tasa de interés y
el tipo de cambio se determinaron de acuerdo a las condiciones del mercado. Asimismo, debido a las
transiciones que vivia el estado ecuatoriano, en estos afios se observé una crisis politica, en la cual hubo salidas
abruptas de presidentes.

De acuerdo a todas las gestiones realizadas durante el gobierno para finales de 1996, las reservas
internacionales habfan aumentado notablemente en un 134% respecto a 1992. La inflacién paso de 54% en
1992 a 24% a finales de 1996 (ver ilustraciéon 4). Momentaneamente, se mejoré la situacién de las finanzas
publicas con un superdvit fiscal de 0.5% en relacién al PIB para 1994. El aumento de las exportaciones no
petroleras permitié mantener una balanza comercial positiva, debido a que no se exporté productos
industriales debido a las condiciones de los mercados internacionales.

En 1998 la economia ecuatoriana fue golpeada por el Fenémeno del Nifo y afectada por la crisis asidtica y la
baja del precio del petréleo, este tltimo provocé un deterioro de los términos de intercambio. Como se
menciond previamente, el precio del petréleo ya jugaba para ese entonces un rol importante en la estabilidad
econémica del pafs. Esta situacién se agravé con una crisis politica que presentaba el pafs.

Entre las principales consecuencias se evidencié una contraccién en las exportaciones (5%), las exportaciones
petroleras cayeron un 7% lo que generé factores especulativos, pero la banda de flotacién cambiaria fue
recalibrada en dos ocasiones. La inflaciéon aumento al 36% en 1998 por los efectos del desastre climatico sobre
la produccion agricola y el transporte; y para el afio de la crisis, 1999, la inflacién se incrementé en 16 puntos
porcentuales llegando al 52% (ver ilustracién 4).

Todos los problemas que venian en los noventa convergieron en una crisis de los sistemas financiero y
cambiario. La emisién de la moneda nacional no se percaté que la depreciacién aumenté de 1998 a 1999 en un
180% mientras que la demanda interna disminuyé y produjo efectos negativos en el mercado laboral; para
1999 hubo un aumento del desempleo del 25.4% llegando a una tasa de 14.4% y la tasa de subempleo llego a
ser el 58.8%.

La economfa ecuatoriana se contrajo un 5%, para finales de 1999 y la inflacién llego al 52% y el producto per
cépita disminuyo un 6%; dejando un déficit fiscal de - 4,8% con respecto al PIB. El Ecuador dejé de pagar los
bonos Brady® y se extendié a los eurobonos y deuda privada. Para el mes de marzo se decreté el congelamiento
de una parte de los depésitos financieros y hubo un mejoramiento en los precios del petréleo.

Los precios del petréleo (ver ilustracién 2, panel A) aumentaron, pero las exportaciones petroleras no se
recuperaron sino hasta el 2000 (se incrementaron 2%), las importaciones disminuyeron, esto generé un
importante superavit de la balanza comercial, lo cual provocé un excedente en la cuenta corriente. Se dificulté
el acceso al crédito externo y la inversién extranjera directa presenté un leve retroceso. En consecuencia,

produjo una reduccién de las reservas monetarias internacionales de un 19% entre 1998 y 1999.

® Bonos Brady: Obligacién emitida por gobiernos soberanos de mercados emergentes en sustitucién
de deuda bancaria como consecuencia de una renegociacién entre el deudor y sus acreedores.
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El publico empezé a demandar en forma creciente délares, presionando a la tasa de cambio. Es asf como en
1998 el tipo de cambio de 6521 pasa a 18287 sucres por délar para 1999 y se termina dolarizando en 25000
sucres por délar. Las tasas de interés en los depésitos a plazo tendfan a ser negativas en términos reales, a
pesar de la politica del Banco Central del Ecuador de elevarlas nominalmente. El Ecuador en este afio atravesé

lo que se conoce como una de las peores crisis econémicas en el pafs, se eliminé “el sucre” y se adopté el délar.

Posterior a la dolarizacién, en el 2003, nuevamente la economia ecuatoriana se ve afectada. Tres anos después
de haber adoptado el délar inicia la quinta recesién del periodo de andlisis (ver ilustracién 1). Para este entonces
la crisis politica ya iba terminando, sin embargo el precio del petréleo venia desplomandose desde el 2001
llegando al 2003 al precio més bajo.

En este periodo, el uso de la politica monetaria ya no fue una opcién para el gobierno. En el 2002 las
exportaciones petroleras cayeron en un 15%, sin embargo no hubo efectos en la inflacién, en el 2002 llegaba
al 13% y en el 2008 cae casi 5 puntos porcentuales llegando al 8%. El PIB para el 2002 habia crecido en un
4%, pero debido a la situacién en crisis solo crecié al 2.7% en el 2003.

Continuando con la caracterizacién de las crisis, se analiza el estancamiento econémico que enfrenté el Ecuador
una década posterior a la dolarizacién. El precio del petréleo cae nuevamente en el 2009 lo que impactéd
negativamente a las exportaciones petroleras, estas cayeron en un 6% mientras que las exportaciones cayeron
en un 5%. Para este afio el crecimiento del PIB fue de 0.6%, el promedio desde 2000 a 2008 fue de 4.7%, es
decir, en el 2009 el crecimiento estuvo cerca de 4 puntos porcentuales bajo el promedio del periodo. No se vio
impactos sobre la inflacién. Por otro lado, a nivel mundial, la crisis en 2008 denominada como la Gran
Recesion, fue una crisis que afecté a la gran mayorfa de paises de América del norte, Europa y Asia; esta crisis
impacté en mayor medida a paises como Estados Unidos, Canada, Espana o Grecia, sin embargo, los
mecanismos de transmisiéon no afectaron de la misma manera al Ecuador. El impacto se vio canalizado
solamente por el precio del petréleo, es decir por las exportaciones petroleras.

Adicionalmente, el impacto de esta crisis se vio reflejada en el aumento de la tasa de desempleo del Ecuador,
note en la ilustracién 6 que llego a la tasa més alta del periodo 2007-2015 con un desempleo del 6.5%, es decir
1.7 puntos porcentuales mas que el promedio. Note que en si bien el salario por su rigidez no tuvo efectos por
la caida del PIB de esta crisis en 2009-2010 (ver ilustracién 5), la variable del mercado laboral que absorbié
esto fue sin duda el desempleo.

Ilustracion 6 Tasa de desempleo de Ecuador: Periodo* 2007-2015
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*La disponibilidad de la informacién es desde 2007 con la nueva metodologia del INEC.
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Propia
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Es importante resaltar que dos de los tres desaceleramientos econémicos analizados posterior a la dolarizacién
(2003 y 2009/2010) no han tenido la magnitud de las crisis que el pafs enfrenté en los afos previos a la
dolarizacién. Sin embargo, es importante mencionarlas para poder entender la actual dindmica econémica e
incluso comprender la situacién actual que el Ecuador atraviesa.

Finalizando con el andlisis de las crisis y el ciclo econémico del Ecuador, a continuacién se analiza la actual
crisis econémica que enfrenta el pais. Como se puede apreciar en la ilustracién 1, panel B, del ciclo del PIB,
la actual crisis inicia en 2015 y ya ha repercutido fuertemente al Ecuador.

El precio del petréleo ha ido disminuyendo considerablemente desde el 2013 (ver ilustracién 2, panel A) y
esto ha afectado a la dindmica de este pais exportador de petréleo. Note que en el tltimo afio el precio ha caido
llegando a niveles cercanos a los de la crisis de 1999 (en términos de desvio respecto a su tendencia).

Considerando el andlisis de las crisis previamente analizadas, posterior al afio de la caida del precio del petréleo
recién se daba indicios de la crisis en el pais, bajo esta 16gica se esperarfa que los efectos mas fuertes se
sientan en el 2016 y 2017. Sin embargo, note que la inflacién paso de 3.6% en 2014 a 4.0%, es decir 10.6%
mas (ver ilustracién 4). Ademas, las exportaciones se han desacelerado con relacién al afio anterior pues hubo
solo un incremento del 0.2%.

Adicionalmente, en este dltimo afio la inversién ha disminuido en 2.53% respecto al 2014. Por otro lado, la
tasa de crecimiento del PIB también se vio afectada dado que el promedio posterior a la dolarizacién (2001-
2014) y anterior a la actual crisis fue de 4.5% y para el 2015 la tasa de crecimiento fue de 0.3% (ver ilustracién

Adicionalmente, como se observa en la ilustracién 6, la tasa de desempleo en la actual recesiéon, aumento
respecto al afio anterior y paso de 3.8% a 4.8%, es decir un punto porcentual adicional. Cabe mencionar que
este valor, considerando el periodo 2007-2015, es cercano al valor promedio de 4.8%.

De este modo, el recurso no renovable conocido como el oro negro ha sido de notable importancia en el sistema
econémico ecuatoriano porque gracias a este se ha visto grandes desarrollos, asi como el estancamiento de
gobiernos y mala utilizacién a causa del ingreso petrolero. Como se observé, las grandes crisis han estado
acompaiiadas de bajos precios del petréleo, y esta es la principal motivacién para poder generar el modelo
de equilibrio general con shocks al precio del petréleo.

A continuacién, se presentan los resultados estadisticos de las principales series de cuentas nacionales y se
complementa con un breve andlisis enmarcado en los ciclos econémicos del Ecuador previamente analizados.

Dado que se busca caracterizar el comportamiento ciclico de este mercado emergente, el analisis se centra en
el periodo 1980-2015; un anélisis de los tltimos 36 afios de la economia ecuatoriana.

El Ecuador tiene caracteristicas similares a las de una tipica economia emergente, las mismas que han sido
caracterizadas acorde a estudios que consideran varios pafses realizados por (Uribe & Schmitt-Grohé, 2014) y
(Neumeyer & Perri). En el siguiente cuadro se presenta el desvio estandar, el desvio estandar relativo al PIB
y la correlacién con el PIB de cada una de las variables de interés. Las series estaban expresada en términos
reales, afios del 2007.
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Tabla 1 Estadisticos descriptivos para el periodo 1980-2015 con el filtro HP

Estadisticos descriptivos para el periodo 2000-2015 con el filtro HP

Variables Desvio Desvio Estdndar Correlacién con
Estandar Relativo PIB el PIB
PIB 0.022 1.00 1
Consumo de los hogares 0.082 1.500 0.77
Inversién -F BKF- 0.070 3.80 0.64
Gasto del gobierno 0.030 1.40 0.30
Exportaciones Netas 0.022 1.00 -0.19
Tipo de cambio real 0.110 5.10 -0.32
Salario nominal 0.380 17.00 -0.17

Fuente: Banco Central del Ecuador —BCE-

Elaboracién: Propia
|

Note que en Ecuador, usando el filtro HP, la volatilidad del PIB es consistente con lo que la literatura
menciona, la misma que es mucho mas volatil que la de los paises desarrollados; esto es un reflejo de las
caracterfsticas estructurales de la economfa ecuatoriana y en general de las economias emergentes (ver
ilustracién 1).

Del mismo modo, el desvio estdndar relativo al PIB para el consumo para los paises emergentes es de 1.23
siguiendo a Uribe & Schmitt-Grohé, para el caso del Ecuador, como se plantea en la tabla 1, la volatilidad del
consumo es 1.50, es decir 50% mads volatil que el PIB. Ademads, considerando la correlacién, note que este es
pro ciclico como la evidencia empirica lo demuestra. En la ilustracién 7, en el panel A, graficamente se puede
observar esto.

Ilustracién 7 Ciclo del consumo, inversion y PIB del Ecuador — Filtro HP- : Periodo 1980-2015

Panel A: Comparacién del ciclo del consumo de los ~ Panel B: Comparacién del ciclo de la inversién y del
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Fuente: Banco Central del Ecuador —-BCE-

Elaboracién: Propia

Note que en las crisis que golpearon a la economia en 1983, 1999, 2009/2010 y 2015 no se suavizé el consumo.
En la crisis de 1999, la mayor crisis que enfrento el pafs, el consumo cayo considerablemente més que el PIB.
Adicionalmente, se observa que las consecuencias de la crisis del 87 en el consumo de los hogares se vieron en
el afio posterior, donde se da una caida del consumo mayor a la del PIB. Por otro lado, en el tltimo periodo
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con bajo precio de petréleo, el pafs enfrenta una crisis, 2015, donde se observa una caida del consumo de los
hogares que sobrepasa al del PIB.

Respecto a la inversién, para los pafses emergentes Uribe & Schmitt-Grohé determinan que la volatilidad es
de 3.79, mientras que Neumeyer & Perri mencionan que es de 3.29, en el caso de los datos ecuatorianos, se
observa que la inversién es 3.3 veces més volatil que el PIB (ver tabla 1); sin duda la inversién es uno de los
componentes mas volatiles en el Ecuador. Gréficamente, en la ilustracién 7, panel B, note que la crisis de 1999
llevé al ciclo de la inversién a su valor mas bajo, este supera a la caida de la crisis de 1983 que fue anterior a la
dolarizacién; por otro lado, note que para los afios posteriores a la dolarizacién en el 2015 es donde se observa
una mayor caida de la inversién, superando a la del PIB. Para el Ecuador, al igual que en los paises emergentes,
esta variable es pro ciclica.

Por otro lado, respecto al gasto del gobierno Uribe & Schmitt-Grohé plantean que la volatilidad en los paises
emergentes es de 2.29 y para el Ecuador como se observa en la tabla 1 es de 1.4. En esta economfa la volatilidad
es menor al promedio. Note en la ilustracién 8, panel A, como en las crisis de 1987, previo a la dolarizacién y
en la actual crisis, posterior a la dolarizacién, el gasto del gobierno no se pudo suavizar y fue afectado cayendo
incluso més que el PIB.

Es importante notar como desde 2007 cuando entra el gobierno de Correa se dispara el gasto del gobierno,
esto asociado al aumento en gasto de capital (carreteras, mega infraestructura, etc.) que se hizo en el pafs;
adicionalmente, esta variable para la economia ecuatoriana es pro ciclica (ver tabla 1) y esto puede estar
fundamentado en la relacién que tiene el gasto con el ingreso petrolero y por ende al precio del petréleo como
se observa en la ilustracién 8, panel B. En el periodo posterior a la dolarizacién el precio del petrdleo fue
aumentando desde el 2004 hasta que en el 2009 cay6 y consigo también el gasto del gobierno, posteriormente,
en la actual crisis -2015- el precio empez6 a caer de manera mas dréstica y el gasto del gobierno nuevamente
se vio afectado.

Ilustraciéon 8 Ciclo del gasto del gobierno, del PIB y del precio del petréleo del Ecuador — Filtro HP-
: Periodo 1980-2015

Panel A: Comparacién del ciclo del gasto del Panel B: Comparacion del ciclo del gasto del
gobierno y del PIB gobierno y del precio del petréleo

Periodo con bajo
Dolarizacién precio del petréleo

: =
™ N
i ‘
Previoa la dolarizacion. ‘. [:\ Posteriora la dolarizacién. L 4
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Periodo con bajo
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Dolarizacién precio del petréleo
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Fuente: Banco Central del Ecuador —BCE-

Elaboracion: Propia

Finalmente, considerando el sector externo se analiza la balanza comercial, siguiendo presentado por Uribe &
Schmitt-Grohé, el desvio relativo de la balanza comercial en los pafses emergentes es de 2.92 mientras que
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siguiendo el trabajo de Neumeyer & Perri se plantea que es de 2.40; para el Ecuador es 1 (ver tabla 1) es decir,
es menos volatil que el promedio de estas economfias, para este pafs la balanza comercial es igual de volétil que
el PIB. Graficamente esto se observa en la ilustracién 9.

Paralelamente se analiza el comportamiento del tipo de cambio real, al ver la tabla 1 y la ilustracién 9, panel
B, se observa que este es mucho més volatil que el PIB, y esto puede estar relacionado a que en el Ecuador
hasta antes del 2000 se presentaba un tipo de cambio flexible. Asimismo, la volatilidad del tipo de cambio real
estd influenciado por la volatilidad del tipo de cambio nominal, esto se puede observar en la ilustracién 9, panel
C. Esto sin duda explicarfa el comportamiento contra ciclico del tipo de cambio real con relacién al PIB. Cabe
mencionar que el Banco Central del Ecuador —-BCE-, determina que los fundamentales del tipo de cambio real
para el pais son: Productividad media del trabajo (-), remesas (+), flujo de capitales (-), exportaciones
petroleras (+), términos de intercambio (-) y la apertura comercial (+) (Segovia, 2003). Ademds, menciona que
después de la dolarizaciéon cuando hay un shock, el tipo de cambio se ajusta més lentamente.

Ilustracion 9 Ciclo de la balanza comercial, el tipo de cambio real y PIB del Ecuador — Filtro HP- :
Periodo 1980-2015*

Panel A: Comparacién del ciclo de la balanza comercial y del PIB

Periodo con bajo
precio del petréleo

Dolarizacién

mommmmmeemesco ot

1a dolarizacidn. [::\)
Panel B: Comparacién del ciclo del tipo de cambio Panel C: Comparacion del ciclo del tipo de cambio
real y del PIB nominal* y real
i3 Periodo con bajo Dolarizacién
Dolarizacién ) .

; precio del petréleo '

| E \ £ 1565 Do 330 s  Jass 201

ERARIRE. =1 Sy— ' m) EEN— =

*El tipo de cambio nominal solo hay en el periodo previo a la dolarizacién.

Fuente: Banco Central del Ecuador —-BCE-

Elaboracién: Propia
Por otro lado, se compara la correlaciéon que existe entre las principales variables macroeconémicas y el PIB,

en ese sentido se observa la ciclicidad de las mismas. Con base en la tercera columna presentada en la tabla 1,
se puede observar que el caso de Ecuador es consistente con la literatura. Siguiendo a Uribe y Neumeyer, se
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menciona que la balanza comercial es contra ciclica y la correlacién es de (-0.84 y -0.61 respectivamente), para
el Ecuador la correlacion respecto al PIB es de -0.19 (tabla 1 e ilustracién 9, panel A). Esto se traduce en que
Ecuador tiende a importar mas de lo que exporta cuando estd en Booms, y exportan mds cuando estdn en
recesiones. Cabe recalcar que antes del 2000 el Ecuador era un pafs que usaba como moneda el Sucre, en este
sentido, y acorde a la revisién histérica realizada, el pafs devaluaba la moneda en las recesiones lo cual generaba
un incentivo a las exportaciones. Posterior al afio 2000, se usa el délar y la capacidad de generar politica
monetaria se pierde.

Por otro lado, la inversién y el consumo son pro ciclicas (tabla 1 e ilustracién 7), para el caso de la inversién
la correlacién es de (0.71 y 0.88 respectivamente), para el caso ecuatoriano la correlacién con el PIB es de 0.64,
finalmente, respecto al consumo, siguiendo a Uribe la correlacién es 0.68 mientras que para el Ecuador es 0.77.
Esto quiere decir que el consumo y la inversién aumentan cuando existen booms en la economia ecuatoriana.

Es asi que se verifica que Ecuador es un pafs emergente, pues todos los estadisticos descriptivos son similares
a lo que los estudios empiricos han definido.

3.2.2 Andlisis econémico de coyuntura actual

Esta seccién se centra en el andlisis de las principales variables macroeconémicas trimestrales del periodo
20131-20151V y se realiza una comparacién entre Colombia y Ecuador en este periodo donde el precio del
petréleo fue a la baja.

¢Por qué comparar a Ecuador con Colombia? Esto se fundamenta en un criterio de similitud entre ambos
paises para lo cual en el apéndice de esta investigacién se desarrolla este criterio que se basa en la bisqueda de
pafses similares usando la distancia de Mahalanobis entre los paises que son catalogados como emergentes con
base al estudio de Uribe & Schmitt-Grohé. La distancia de Mahalanobis es una medida multivariada
estandarizada, donde al eliminar la variabilidad de cada estimador, se puede generar un solo indicador, pese a
las distintas medidas que lo componen (Maesschlack, et al. 2000).

Es importante destacar a nivel trimestral la dindmica de las principales variables macroeconémicas pues es
posible observar con mayor detalle efectos que de manera anual pueden verse minimizados. Ademas, se debe
considerar que para el Ecuador el efecto del bajo precio del petréleo que se dio desde finales del 2014 se estd
sintiendo en la economia desde el Gltimo trimestre del 2015 por lo cual este analisis es fundamental para el
entendimiento de este Gltimo shock donde el precio del petréleo se ha desplomado. Adicionalmente, la principal
pregunta es: ¢A Colombia, siendo un pafs similar, le ha afectado de la misma manera? Esto se respondera a lo
largo de esta seccidn.

En la ilustracién 10 se puede identificar el ciclo del PIB real de ambos paises, note las fluctuaciones que
presenta Ecuador (ver Panel A) en este Gltimo periodo, estas presentan un mayor desvio respecto a su
tendencia con relacién a Colombia. La variabilidad del ciclo de Colombia (ver Panel B) en el tltimo afio si bien
cae, no lo hace a los niveles de Ecuador. La tendencia para ambos pafses es creciente (ver anexo 1).

Se complementa esta informacién con el analisis del ciclo del precio de petréleo de cada pais. El precio se
desploma en el tercer trimestres del 2014, y en el caso del Ecuador, el ciclo del PIB real empieza a caer
sostenidamente desde ese trimestre llegando a los valores mas bajos para finales de diciembre del 2015. En
este sentido, el desvio con respecto a la tendencia del precio del petréleo en el 2015 cae de manera mas dréstica
que la del PIB, llegando a un desvio de cerca de -0.20. Por otro lado, para Colombia, se observa una la caida
del ciclo del PIB mucho mas suavizada.
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Ilustracién 10 Ciclo del PIB y el precio* del petréleo—Filtro HP- : Periodo 2013 I -2015 IV

Panel A: Ecuador Panel B: Colombia

Para Colombia se considera el precio del petréleo WTT deflactado.
Para Ecuador se considera el precio del petréleo dado por EC Petroecuador deflactado.
Precios deflactado con el deflactor del PIB de cada pafs de cada afio base.

Fuente: Banco Central del Ecuador y Banco de la Reptiblica —Banco Central de Colombia —
Elaboracién: Propia

Adicionalmente, se contrasta lo analizado previamente con la tasa de crecimiento de cada pais (ver ilustracién
11). Por un lado, la tasa de crecimiento trimestral interanual en el Ecuador (ver Panel A) ha bajado desde
inicios del 2015, note como para el cuarto trimestre del 2015 la tasa de crecimiento llego a ser -1.2% frente al
cuarto trimestre del 2014; adicionalmente, se observa una desaceleracion desde el primer trimestre del 2015.
En este periodo de bajo precio de petréleo el paifs tuvo una tasa de crecimiento trimestral interanual promedio
de 2.8%, valor por debajo del presentado por Colombia; la tasa promedio de crecimiento para Colombia fue de
4.1%, es decir 1.8 puntos porcentuales més (ver Panel B). Ademads se puede observar que para Colombia no se
evidencian tasas de crecimiento negativas, y para el cuarto trimestre del 2015 la economia crecid, con relacién
al cuarto trimestre del 2014 en 3.4%.

Cabe mencionar que si se analiza la dindmica de cada trimestre en estos Gltimos tres afos, se observa que para
Ecuador (ver Panel C) la tasa de crecimiento trimestral promedio es de 0.61% mientras que para Colombia
1.02% (ver Panel D), adicionalmente, note que Ecuador presento una tasa de crecimiento de -1.04% en el
segundo trimestre del 2015 mientras que en ese mismo trimestre Colombia reporto una tasa de crecimiento
trimestral de 0.5%. Se identifica que en este periodo de coyuntura respecto al precio del petréleo Ecuador
se ha visto afectado en mayor medida respecto a Colombia.

Ilustracion 11 Tasa de crecimiento del PIB: Periodo 2013 I -2015 IV

Panel A: Ecuador: Respecto al afio anterior Panel B: Colombia: Respecto al ano anterior
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Panel C: Ecuador: Respecto al trimestre anterior Panel D: Colombia: Respecto al trimestre anterior

Fuente: Banco Central del Ecuador y Banco de la Reptiblica —Banco Central de Colombia —
Elaboracion: Propia

Como se ha visto, este periodo de precio de petrdleo bajo ha tenido mas impactos en el PIB de Ecuador que en
el de Colombia. Finalmente, dadas las economfas abiertas se analiza el tipo de cambio real para cada pafs, esto
se puede ver en la ilustracién 12.

Ilustracién 12 Ciclo del tipo de cambio real y el precio del petréleo—Filtro HP- : Periodo 2013 I -
2015 IV

Panel A: Ecuador Panel B: Colombia

Para Colombia se considera el precio del petréleo WTT deflactado.
Para Ecuador se considera el precio del petréleo dado por EC Petroecuador deflactado.
Precios deflactado con el deflactor del PIB de cada pafs de cada afo base.

Fuente: Banco Central del Ecuador y Banco de la Reptiblica —Banco Central de Colombia —
Elaboracién: Propia

Note que la variabilidad del ciclo del tipo de cambio real (ver panel A) presentado por Ecuador es menor al
presentado por Colombia (ver panel B), cabe mencionar que Ecuador ya no tiene influencias del tipo de cambio
nominal por la dolarizacién mientras que para Colombia el tipo de cambio real es atn afectado por el tipo de

cambio nominal (ver panel B).

La depreciacién del peso colombiano respecto al délar estadounidense inici6 en el tercer trimestre del 2014 y
se agudiz6 a finales del 2015, lo cual hizo que se deprecie el tipo de cambio real de Colombia, llegando a su
desvio respecto a la tendencia més alto en el tercer trimestre del 2015 (0.08). Es interesante notar la relacién
inversa en Colombia respecto al precio del petréleo y los tipos de cambio, note que cuando el precio del petréleo
para Colombia aumenté a finales del 2013, la moneda local se aprecid, lo cual generé una apreciaciéon del tipo
de cambio real (ver ilustracién 12, panel B).
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Por otro lado, para Ecuador la dindmica es distinta, dado que no se tiene politica monetaria, el tipo de cambio
real responde a otro tipo de variables, dentro de esas se asocia al precio de este commodity, note que cuando el
precio del petréleo aumenta en el periodo (ver ilustracién 12, panel A) el tipo de cambio real se deprecia. Sin
embargo, algo diferente se puede ver para finales del 2015 cuando el precio del petréleo se desploma, y el tipo
de cambio real se deprecia. En este sentido, el efecto de la volatilidad del precio del petréleo sin duda ha
derivado parcialmente en volatilidades del tipo de cambio real en estos tltimos tres afios para Ecuador.

3.2.3 Breve reseia de los hechos estilizados del ciclo econémico de Colombia

En la presente seccién se desarrolla una breve reseia de los ciclos econémicos y el comportamiento de la
economia de Colombia en el periodo 1990-2015. A continuacién se presentan los graficos del comportamiento
del ciclo y la tendencia de las principales variables macroeconémicas de interés.

De manera general, en Colombia se observa que, en el periodo 1990-2000 (2000-2015), la inversién representa
el 20% (24%) del PIB, y el consumo de los hogares el 65% (66%). Por otro lado, el gasto del gobierno equivale
el 17% (16%) del PIB. Note que la participacién de estos componentes de la demanda dentro del PIB son
similares a los de Ecuador presentados en la seccién 3.2.1.

En la siguiente ilustracién se observa la serie del PIB real de Colombia en el periodo de 1990-2015. En los
paneles A y B se separa la informacién por los periodos de informacién disponible, en ambos casos se observa
el ciclo del PIB real y su relacién con el precio de petréleo del pafs.

Ilustracion 13 Ciclo del PIB de Colombia y el precio* del petréleo WTI-Filtro HP- : Periodo 1990-
2015

Panel A: Datos anuales: Periodo 1990-2000 Panel B Datos anuales: Periodo 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petrdleo

*Precio deflactado con el deflactor del PIB de Colombia de cada aiio base.

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -
Elaboracién: Propia

Note que en Colombia en el periodo 1990-2015 se identifican cuatro crisis que han sacudido a la economfa, en
el primer periodo de analisis se identifican dos caidas del ciclo del PIB real, uno en 1991 y otro en la crisis mas
tuerte en los tltimos afos que fue la de 1999. Por otro lado, en el segundo periodo se identifican dos recesiones
importantes, que son de menor magnitud a las anteriores, la primera se da desde inicios del 2001, llegando a
su valor mds bajo en 2003, y seis afios después la crisis de 2009. Adicionalmente, es importante recalcar que
pudiera darse inicio a una nueva recesién para el 2016, la misma que estarfa ligada a la abrupta baja de los
precios del petréleo, sin embargo, cabe recalcar que para este pais la dependencia a este commodity es importante

pero quizas no tan fuerte como lo es para Ecuador, esto se apega a lo mencionado por el Ministro de Hacienda,
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Mauricio Céardenas en el 2014, “Colombia tiene herramientas para enfrentar bajos precios de petréleo y
aprovechar el alza del délar para favorecer otros sectores como la industria” (El Tiempo, 2014).

Considerando esto, es interesante identificar la dinamica del ciclo del PIB y del precio del petréleo (ver
ilustracién 13), note que a diferencia de Ecuador, se observa graficamente solo una leve relacién de los ciclos
econémicos del PIB y el ciclo del precio de petréleo. Sin embargo, el canal identificado para la transmisién de
shocks al precio del petréleo es coincidente con el de Ecuador, y son los ingresos; esto se fundamenta en lo
mencionado por el Ministro de Minas y Energfas, Tomas Gonzales “En Colombia el bajo precio del petréleo
se va a sentir especialmente en el recaudo fiscal, porque, al tener menores ingresos, las comparias pagan menos
impuestos, hay menos regalias, y bajardn las utilidades de Ecopetrol, lo cual es clave para el Gobierno, porque
el préximo afo la petrolera le girara menos dinero” (El Tiempo, 2014).

Esto quiere decir que si bien el precio del petréleo afecta a la economia colombiana, el pafs maneja mecanismos
de estabilizacién y se puede administrar el impacto de mejor manera, esto en el marco de lo expresado por el
Ministro de Hacienda, Mauricio Cardenas “La caida del precio del petréleo no tenemos que asumirla en un
solo golpe, gracias a la regla fiscal que permite acomodarse al menor precio del crudo de forma gradual. Hay
un poco que lo podemos ir asimilando con un poco més de deuda, de déficit un poco mas alto” (El Pais , 2015).

Note en la ilustracién 13 como el ciclo del precio del petréleo ha tenido variaciones sustanciales en el periodo
de 1990-2015, se identifican cinco bajas de precio de petréleo importante; note en el primer periodo de analisis
como el ciclo del precio del petréleo cae en 1994 y posteriormente se desploma en 1998, ademas en el periodo
posterior al 2000 se observa una cafda del ciclo en el 2002, en el 2009 y la actual caida desde 2014.

Con respecto a las crisis que atraveso el pafs, se identifica que en la crisis de 1991 estuvo a la baja el precio del
petréleo, y se mantuvo asf en los préximos afos de 1992 y 1993 sin tener efectos sobre el PIB real, por otro
lado, para 1998 el precio del petréleo cayé agudizando la crisis que vivié Colombia en 1999. Adicionalmente,
en el segundo periodo, note como el precio del petréleo caen desde el 2001 al igual que el PIB, mientras que,
para en 2009 se presencié una caida inicial del PIB y posterior del ciclo del precio del petréleo; actualmente se
estd viviendo una etapa de bajo precio de petréleo con un PIB de Colombia a la baja.

A continuacién se presenta una breve resefa de estas crisis.

A inicios de este primer periodo de estudio se da la primera desaceleracién econémica en 1990. Como se puede
ver en la ilustracién 14 la tasa de crecimiento del PIB para 1991 fue de 2.4% y a partir de este Colombia inicié
su recuperacion llegando a 1992 a tener una tasa de crecimiento de casi el doble (4.4%).

En esta crisis el ciclo de la inversién, del consumo de los hogares y del gasto del gobierno cayé sin poder ser
suavizado (ver ilustracién 18,19, 20, panel A) corroborando la pro ciclicidad con respecto al PIB. Para 1991 se
observa una disminucién de la inversién en 1.8% con respecto a 1990. Adicionalmente, la inflacién fue una de
las mas altas del periodo, en 1991 llegé a 30.5%, valor que sobrepasa por 10.5 puntos porcentuales al promedio
de los diez afios que fue de 21% (ver ilustracién 15).
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Ilustracion 14 Tasa de crecimiento del PIB de Colombia: Periodo 1990-2015

Panel A: Datos anuales: Periodo 1990-2000 Panel B Datos anuales: Periodo 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petréleo

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -
Elaboracién: Propia

Como agravante hubo una monetizacién de gran parte de las entradas de capital, lo cual llevo a que la tasa
interbancaria real fuera predominante negativa (Banco de la Republica, 2006). Ademas, la politica monetaria
en 1990 para contrarrestar esto fue una depreciacién del peso colombiano respecto al ddlar, lo cual también se
reflej6 en una deprecacién del tipo de cambio real en ese aiio, los subsiguientes afios se recuperé la economia
colombiana con lo que se aprecié el tipo de cambio nominal y por ende el real (ver ilustracién 22).

Cabe mencionar que la crisis que vivié Colombia en el periodo 1990-1992 fue agravada por la crisis energética,
esta fue causada por el efecto del Fenémeno del Nifio y trajo consigo cambios climdticos como las sequias que
afectaron a las hidroeléctricas del pafs. Esta secuela hizo que el Gobierno Nacional decrete el llamado
racionamiento en 1992, el mismo que consistia en dejar sin luz de manera intermitente a partes del territorio
y asf garantizar una disminucién de la demanda total de energfa. “Para Colombia tomar esa decisiéon implicaba
trabajar menos en la noche, usar menos electricidad, con el fin de obtener un menor uso y desgaste de las
hidroeléctricas, cuyos embalses estaban en sus minimos posibles” (Naranjo, 2012), esto es conocido
popularmente como “El apagén”.

Posterior a esto, inicia en 1999 la recesién més profunda que vivié Colombia, “El dltimo trimestre de 1998
marcé el comienzo de la peor recesién en la historia de Colombia, que llevé a que 1999 por primera vez se
registrara un crecimiento negativo del 4 por ciento en el Producto Interno Bruto, PIB” (El Tiempo, 2003).
Note que la tasa de crecimiento del primer periodo de andlisis fue de 2.8% y para 1999 esta fue de -4.2% (ver
ilustracién 14).

Basando el analisis al presentado por el periédico El Tiempo, se menciona que una de las principales causas de
esta crisis fue el excesivo endeudamiento del sector publico y privado con tasas de interés cercanas al 60%. En
este periodo que vivia el pafs la demanda se contrajo, la inversién disminuyé (ver ilustracién 19) y aumenté el
desempleo (ver ilustracién 16); respecto a 1998 la tasa de desempleo se increment6 en 4.2 puntos porcentuales
llegando al 19.4% a 1999, es decir, 2 de cada 10 colombianos pertenecientes a la PEA no se encontraba
trabajando, esta fue una de las tasas de desempleo mds alta identificada en el periodo. Adicionalmente la
inflacién fue del 11% (ver ilustracién 15), el ciclo del salario nominal cayé y el del salario real aumenté (ver
ilustracién 17).

Ademds en este afio el crecimiento de la cartera vencida se aceleré lo cual generé problemas paralelos en la

banca privada y el sistema hipotecario colapsé en Colombia. Finalmente, esta crisis golpeé fuertemente al
sector cafetero, “El que fuera sector bandera de la economia colombiana cayé en una profunda crisis” (El
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Tiempo, 2003). Finalmente, cabe sefialar que un detonante que acompaiio la crisis fue el ataque especulativo
al peso lo que generé pérdidas en las reservas internacionales y un aceleramiento en la recesién.

Ilustracion 15 Inflacion de Colombia: Periodo 1990-2015

Panel A: Datos anuales: Periodo 1990-2000 Panel B Datos anuales: Periodo 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petréleo

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -
Elaboracién: Propia

Continuando con el detalle de las crisis, a partir de este momento se considerando el segundo periodo de
andlisis de los datos, 2000-2015. La primera crisis que se siente en este periodo es la que se da a inicios del
2001 llegando a su valor critico en el 2003.

En octubre del 2002 el director del Departamento Nacional de Planeacién —DPN- del Gobierno precisa que
“hoy el pafs se mueve en un entorno de bajo crecimiento, un enorme desajuste fiscal, cierre de los mercados
internacionales, una necesidad de mayor gasto en seguridad y el propésito de acabar con las viejas costumbres
politicas y administrativas. (...) Todo esto llev6 a un déficit fiscal, al aumento desproporcionado de la deuda, al
desplome de la inversién, la contraccién del ingreso, as{ como a mayor desempleo, analfabetismo y pobreza”.
(Portafolio, 2002), lo mismo que fue reiterado en la presentacién del Plan Nacional de Desarrollo hacia un
Estado Comunitario (Silva-Colamnares, 2003).

En este periodo de recesiéon que atravesé Colombia, el pafs presento una disminucién en el ahorro y la inversién
en capital fijo; adicionalmente, la tasa de crecimiento del PIB en el 2001 fue la mas baja del segundo periodo
(1.7%), 2.6 puntos porcentuales menor al promedio de los tltimos 15 afos (ver ilustracién 14). Por otro lado,
se observa que la inflacién llego al 9.2% en el 2001 valor considerablemente mayor al promedio del periodo
que fue de 5.1%, sin embargo, cabe mencionar que desde el subsiguiente afio la inflacién fue a la baja (ver
ilustracién 15).

Con relacién al mercado laboral, (ver la ilustracién 16) entre el 2001 y 2002 la tasa de desempleo llegé al
15.5%, el valor més alto en este segundo periodo, considere que el promedio de la tasa de desempleo en los
taltimos afos fue de 11.8%, es decir 3.7 puntos porcentuales menos. El ciclo del salario nominal y real aument6
a inicios del 2001 y posteriormente cayeron llegando a uno de sus niveles mas bajos en el 2003 (ver ilustracién
17). Note que este afio de crisis coincide con el del ciclo del Ecuador, pero a diferencia de este se pudieron
tomar decisiones de politica monetaria; el tipo de cambio nominal se disparé (ver ilustracién 22) y se devalué
el peso colombiano, llegando al 2003 a estar en 2878 pesos por délar estadounidense, esto también generd
impactos en el tipo de cambio real dado que se deprecié.
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Ilustraciéon 16 Tasa de desempleo de Colombia: Periodo 1990-2015

Panel A: Datos anuales: Periodo 1990-2000 Panel B Datos anuales: Periodo 2000-2015
Periodo con bajo
precio del petréleo
| '
. 11 :
11 “ :
—~—
Fuente: Banco de la Reptblica —Banco Central de Colombia -
Elaboracion: Propia

Finalmente, se detalla el estancamiento del 2008 y 2009. Como se coment6 en la seccién 3.2.1 a nivel mundial,
la crisis de este afo es denominada como la Gran Recesién, y si bien no tuvo muchos efectos en el Ecuador, en
la ilustracién 13 se puede identificar que en Colombia si genero efectos negativos; “El recrudecimiento de la
crisis financiera internacional a partir de septiembre del 2008 acentué la desaceleracién de la actividad
econémica” (Banco de la Republica -BCC-, 2009).

En Colombia hubo un desaceleramiento econémico y esto se reflejé en la caida de la tasa de crecimiento del
pais, la misma que pasé de 3.5% en el 2008 a 1.7% en el 2009, esto quiere decir 1.9 puntos porcentuales menos
(ver ilustracién 14), adicional a esto, un factor que acentud la desaceleracién fue la crisis internacional, esta
gener6 una disminucién de la demanda externa y un menor flujo de remesas de trabajadores.

Internamente se vieron distintos impactos, la inflacién aument6 llegando en el 2008 a 7%, 1.9 puntos
porcentuales sobre el promedio de este periodo (ver ilustracién 15), acompariado a la crisis se gener6 una
devaluacién del peso colombiano con respecto al ddlar, el tipo de cambio nominal llego a 2156 pesos por ddlar.
Considerando el uso de la politica monetaria contra ciclica, el Banco de la Republica planeaba compensar
parcialmente los efectos del shock externo negativo, es asi que para finales del 2008 se eliminé el encaje
marginal y se redujo el ordinario, adicionalmente, entre diciembre y marzo la tasa de interés del Banco de la
Republica se disminuyé en 300 puntos basicos (Banco de la Repuiblica -BCC-, 2009).

Ademds, en el marco del analisis laboral, esta crisis se agravé con un aumento de la tasa de desempleo, note en
la ilustracién 16 que para 2009 esta fue de 12%, ademas el salario real cayé en el 2008.
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Ilustracién 17 Salario minimo nominal, real y PIB de Colombia-Filtro HP- : Periodo 1990-2015

Panel A: Datos anuales: Periodo 1990-2000 Panel B Datos anuales: Periodo 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petréleo

W o

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -
Elaboracién: Propia

A continuacidn, se presentan los resultados estadisticos de las principales series de cuentas nacionales de
Colombia para entender el comportamiento de la economfa colombiana.

Note en la siguiente tabla como, al igual que Ecuador, Colombia tiene caracteristicas similares a las de una
tipica economia emergente, las mismas que han sido caracterizadas acorde a estudios que consideran varios
paises (Uribe & Schmitt-Grohé, 2014) y (Neumeyer & Perri).

En la siguiente tabla se presenta el desvio estdndar, el desvio estdndar relativo al PIB y la correlacién con el
PIB de cada una de las variables de interés para cada periodo de anélisis.

Tabla 2 Estadisticos descriptivos para el periodo 1990-2015 con el filtro HP

Estadisticos descriptivos para el periodo 1990-2000 con el filtro HP Estadisticos descriptivos para el periodo 2000-2015 con el filtro HP
. Desvio Desvio Estiandar Correlacion . Desvio Desvio Estindar Correlacion
Variables Variables | .
Estindar Relativo PIB con el PIB Estindar Relativo PIB con el PIB
PIB 0.032 1.00 1.00 PIB 0.015 1.00 1.00
Consumo de los hogares 0.036 1.10 1.00 Consumo de los hogares 0.016 1.10 0.94
Inversién -F BKF - 0.200 6.40 0.95 Inversién -FBKF- 0.046 3.00 0.76
Gasto del gobierno 0.068 2.20 0.77 Gasto del gobierno 0.021 1.40 0.62
Exportaciones Netas 0.085 1.10 -0.96 Exportaciones Netas 0.008 0.53 -0.68
Tipo de cambio real 0.089 2.80 ~0.91 Tipo de cambio real 0.087 5.70 -0.51
Salario nominal 0.048 1.40 0.74 Salario nominal 0.015 0.99 -0.27
*Peso a dblar estadounidense *Peso a ddlar estadounidense

Fuente: Banco de la Reptblica —Banco Central de Colombia -

Elaboracién: Propia
Usando el filtro HP, la volatilidad del PIB de Colombia es mas volatil que la de los paises desarrollados, lo
cual es consistente con lo que la literatura menciona. Esta es una caracteristica vista también en la economia

del Ecuador y es coincidente con la de los paises emergentes (ver ilustracién 13).

Al igual que en el analisis realizado para el Ecuador en la seccién 3.2.1, se compara los datos de los ciclos del
pais con los establecidos por Uribe & Schmitt-Grohé y Neumeyer & Perri para los paises emergentes.
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Ilustracién 18 Ciclo del consumo y del PIB de Colombia — Filtro HP- : Periodo 1990-2015
Panel A: 1990-2000 Panel B: 2000-2015

. Periodo con bajo
N precio del petréleo

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -

Elaboracién: Propia

Uribe & Schmitt-Grohé determinan que en los paises emergentes el consumo es 23% més volatil que el PIB,
y anteriormente se plante6 que Ecuador tenfa una volatilidad atin mayor, sin embargo, para el caso de Colombia
note que esta es menor y llega a ser solamente 10% maés volatil que el PIB. Por otro lado, como la evidencia lo
plantea esta es una variable pro ciclica (ver tabla 2 e ilustracién 18), por lo cual el consumo aumenta cuando el
pais estd en booms. En ambos periodos de estudio no se observa una suavizacién del consumo ante los
diferentes ciclos del PIB real.

Considerando la inversién, Neumeyer & Perri plantean que la volatilidad de los paises emergentes es de 3.29
y Uribe & Schmitt-Grohé 8.79. Para Ecuador estos valores fueron consistentes en el periodo 1980-2015 pues
la volatilidad fue de 3.3, sin embargo, para Colombia se observan ciertas diferencias a considerar en los periodos
analizados. Se resalta que la inversién en el periodo 1990-2000 fue muy vol4til, 6.4 veces mas que el PIB,
mientras que con los datos de los tltimos 15 afios esta se aproxima a los valores establecidos por los autores,
en este periodo la inversién es 3 veces mas volatil que el PIB y al igual que en los paises emergentes, esta
variable es pro ciclica por lo cual la inversién disminuye cuando el pafs atraviesa una recesién (ver tabla 2 e
ilustracién 19).

Ilustracién 19 Ciclo de la inversién y del PIB de Colombia — Filtro HP- : Periodo 1990-2015

Panel A: 1990-2000 Panel B: 2000-2015
Periodo con bajo
precio del petréleo
1A !
obs ota. 2oyt oudomss
Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -
Elaboracién: Propia
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Considerando el gasto del gobierno, para los paises emergentes Uribe & Schmitt-Grohé plantean que la
volatilidad es de 2.29. Para Colombia en el periodo 1990-2000 este valor es muy cercano al reportado por los
autores, note que el gasto del gobierno es 2.26 veces mas volatil que el PIB; adicionalmente, cabe mencionar
que con los datos del perido 2000-2015 se observa una volatilidad considerablemente mas baja (1.4 veces) y
cercana a la que se dio en el Ecuador en el perido 1980-2015 (ver tabla 1 y 2 e ilustracién 20).

Ilustracién 20 Ciclo del gasto del gobierno y del PIB de Colombia — Filtro HP- : Periodo 1990-2015

Panel A: 1990-2000 Panel B: 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petréleo

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia -

Elaboracién: Propia
I

En el marco del andlisis del sector externo se analiza la balanza comercial, la misma que, segtin Uribe &
Schmitt-Grohé tiene un desvio relativo de 2.92 y segiin Neumeyer & Perri 2.40 para los paises emergentes. Se
observa en la tabla 2 que para ambos periodos la volatilidad es considerablemente mas baja a estos valores,
para el periodo 1990-2000 es solo 10% mas volatil que el PIB, y para el periodo posterior al 2000 es menos
volatil atn. Graficamente esto se observa en la ilustraciéon 21. Ademds, la evidencia empirica determina que
esta es una variable contra ciclica; para Colombia se observa esta dindamica lo que indica que, al igual que en el
Ecuador, el pafs tiende a exportar mas cuando esta en recesiones (ver tabla 2 e ilustracién 21).

Ilustracion 21 Ciclo de la balanza comercial y del PIB de Colombia — Filtro HP- : Periodo 1990-2015

Panel A: 1990-2000 Panel B: 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petréleo

Fuente: Banco de la Reptblica —Banco Central de Colombia -

Elaboracién: Propia
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Se complementa el anélisis del sector externo con la informacién del tipo de cambio real de Colombia. Note
que la variabilidad del ciclo del tipo de cambio real con relacién a la del PIB en el primer periodo (2.8) es menor
al presentado en el segundo periodo (5.7) (ver tabla 2); adicionalmente, entre los afios 1990-2015 se observa
una correlacién inversa con el PIB, es decir al momento de haber crecimiento y booms, en términos generales,
en Colombia suele apreciarse el tipo de cambio real, algo usual con relacién a la evidencia empirica de los ciclos
reales (ver ilustracién 22).

Para la economia colombiana, a diferencia de la ecuatoriana, un determinante del tipo de cambio real es el tipo
de cambio nominal (ver ilustracién 22), note como con los datos del perfodo 1990-2000 se evidencia una
relacion inversa entre estos, mientras que con los datos del periodo de los tltimos 16 afos los ciclos del tipo
de cambio real y nominal se correlacién positivamente, es decir, cuando hay devaluacién del tipo de cambio
nominal se evidencia también una depreciacién del tipo de cambio real.

Desde 2014 la depreciacién del tipo de cambio nominal bilateral va aumentado, y para el 2015 ha llegado a los
valores mas altos vistos en el periodo, esto acompariado de una caida del PIB y de un bajo precio del petréleo,
citando a lo mencionado por la analista colombiana Angélica Moran se plantea que “No es para desatar panico
y mucho menos cambios erraticos como los ocurridos en el tltimo bimestre de 2014, pero el arranque de 2015
en cuanto al d6lar sera de bastante inestabilidad”.

Ilustracién 22 Ciclo del tipo de cambio real, nominal y PIB —Filtro HP- : Periodo 1990-2015

Panel A: Datos anuales: Periodo 1990-2000 Panel B Datos anuales: Periodo 2000-2015

Periodo con bajo
precio del petréleo

Fuente: Banco de la Republica —Banco Central de Colombia —
Elaboracién: Propia

Por otro lado, como se comenté previamente, a inicios del 2000 Colombia inicia una recesién econémica que
dura hasta el 2003, afno en el que inicia una lenta recuperacién (ver ilustracién 13), en este periodo de crisis el
peso colombiano se deprecié llegando en el 2003 a su valor maximo de 2878 pesos colombianos por cada délar
estadounidense, en este mismo periodo si se observa el panel B de la ilustracién 22 se puede identificar
claramente la depreciacién del tipo de cambio real, adicionalmente, en el afio de 2006-2008 aiios en los que se
recuper6 la economia se observa una apreciacién del tipo de cambio nominal llegando a tener un cambio
bilateral con el délar estadounidense de 1798 pesos, lo cual también trajo consigo una apreciacién del tipo de
cambio real para la economia colombiana (ver ilustracién 22).

Adicionalmente, y con relacién al precio del petréleo note la relacion que existe en Colombia respecto al ciclo
del precio del petréleo (ver ilustracién 13) y los tipos de cambio (ilustracién 22), cuando el precio del petréleo
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para Colombia aumenté en el 2004, la moneda local se aprecid, lo cual generd una apreciacién del tipo de
cambio real.

Es asi que se verifica que Colombia, al igual que Ecuador, es un pais emergente dado que sus estadisticos
descriptivos son similares a lo que los estudios empiricos han definido.

4. MODELO PARA ESTIMAR LOS EFECTOS DE LOS SHOCKS AL PRECIO DEL PETROLEO

En esta seccién se presenta un modelo que puede ser empiricamente testeado y explica los efectos de shocks al
precio de petréleo en los ciclos econdémicos ecuatorianos en el perfodo 1980-2013 usando el enfoque
metodolégico de RBC. El andlisis se enfoca en una economia petrolera que es tomadora de precios.

4.1 Datos

Los datos usados para el desarrollo del modelo son las series anuales de cuentas nacionales de Ecuador, en
délares constantes del 2007, comprendidos en el periodo 1980-2013. Las variables macroeconémicas
seleccionadas que se usan son las del PIB, el consumo de los hogares, la inversidn, el ingreso total, el gasto del
gobierno central y la balanza comercial.

Adicionalmente, la fuente oficial de los datos citados a lo largo del trabajo son los presentados por el Banco
Central del Ecuador —BCE- y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos -INEC- a d6lares constantes del
2007.

4.2 Descripcion del Modelo

El modelo descrito en esta secciéon es un modelo de equilibrio general dindmico estocéstico de una pequeifia
economia abierta exportadora de petréleo en la cual habitan un niimero infinito de hogares y firmas. Existen
tres sectores: Sector Transable (T), sector no transable (N'T) y sector petrolero (O).

El modelo puede ser impactado ex6genamente por un shock al precio del petréleo, el mismo que sigue un
proceso estocéstico, este se denota con P¢ . El precio del petréleo es calculado usando la informacién del Banco
Central del Ecuador sobre los precios de exportacién, cabe mencionar que se estima un promedio ponderado
usando los precios de las empresas privadas y publicas; siguiendo la metodologia de (Pieschacén, 2011) el
precio es deflactado con el deflactor del PIB del Ecuador, con afio base 2007.

El precio del petréleo es exégeno en el modelo, lo cual es consistente con el hecho de que Ecuador tiene una
economia petrolera pequeiia, donde su produccién no afecta al precio mundial. La produccién ecuatoriana
representa el 1.6%7 de la produccién total exportada de la OPEP (Annual Statistical Bulletin 2014).

Como se observa, el shock estd asociados al sector petrolero, y la especificacién del mismo es similar al estandar
de RBC (Pieschacén, 2011) (Schmidt & Zimmermann, 2005) (De Miguel, Manzano, & Martin-Moreno, 2005)

P2y = (1 —)InP° + tInPf + uf,4

En el sector transable y no transable, las firmas producen el producto competitivamente usando dos insumos

el capital (Kt]) y el trabajo (L]t) La funcién de produccién es la siguiente:

v/ = AIF(K), )

7 Variable de exportaciones de petréleo crudo: 1000b/d.
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Donde, A7 es un parédmetro de tecnologfa tiempo-invariante y el supra indice j identifica el sector, transable
j=T y no transable j=N.

Por otro lado, en el tercer sector, el producto petrolero ,Y;?, es una dotacién exégena que no es consumida
domésticamente, por lo que le genera al gobierno una fuente de ingreso por las exportaciones, y que sirve para
financiar el gasto publico. El proceso estd determinado de la siguiente manera:

InY%, = (1 —m)InY° + minY? + puf,

En la economia existe movilidad del capital, y se induce estacionalidad al modelo (Uribe & Schmitt-Grohé,
2002) asumiendo que la tasa de interés domestica que enfrentan los agentes ,ry, es creciente en el nivel
agregado de deuda externa. Siendo asi, la tasa de interés formalmente es:

n=r"+ 1/)1(eBt_E -1

Donde r* es la tasa de interés internacional anual, de la Reserva Federal de los Estados Unidos, en términos

reales, y 1 (.) es la prima al riesgo, la cual es una funcién estrictamente creciente

En esta economia, los agentes son duefios de las dos firmas por lo que ellos se encargan de la acumulacién del
capital. De este modo, en el periodo t, las firmas reciben de los hogares el stock de capital que se adquirié en
el periodo t-1, el mismo que se es reasignado entre los dos sectores (Pieschacén, 2011).

Ki oy = KtT + KtN
Dada la ausencia de costos de ajuste, la ley de movimiento de capital estd dada por:
Ko=1=8K_,+]1,

Por otro lado, el trabajo agregado en la economia es la adicién del trabajo de ambos sectores, transable y no
transable.

Lt = LtT + LtN

En el modelo los precios estdn en términos relativos al sector transable, y se normaliza el precio del bien
transable Pr = 1. Ademdis, se cumple la condicién de no arbitraje (PPP), o de equilibrio en el mercado de bienes
transables, de este modo el precio relativo del no transable es la inversa del tipo de cambio real. (Pieschacén,
2011)
P’
Pne = P_tT

e Problema del Agente

Correia, Neves y Rebelo (1995) muestran que la capacidad de los modelos de pequefias economias abiertas para
replicar las caracteristicas del ciclo econémico depende en gran medida de la eleccién de la utilidad instantanea.
(Pieschacén, 2011).

En este sentido, y siguiendo la recomendacién de Correia, Beves y Rebelo se usan las preferencias Greenwood,
Hercowitz y Huftman -GHH-. Estas preferencias generan volatilidades ciclicas mds realistas de las variables
de cuentas nacionales as{ como una balanza comercial contra ciclica, ademds funcionan mejor que las
preferencias estandar de economia cerrada dado que producen menor volatilidad al consumo. Las preferencias
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GHH han llegado a ser ampliamente usadas en la literatura de pequefias economfas abiertas. (Correia, Neves,
& Rebelo, 1995). Ademads, la funcién es estrictamente creciente, dos veces diferenciable, estrictamente céncava
y satisface las condiciones de Inadas.

De este modo, la economia estd compuesta por un hogar representativo a quien le genera utilidad el consumo

efectivo (Cy) y le genera desutilidad el trabajo (L;). El agente busca maximizar el valor presente descontando
de la lifetime utility

Max ) B¢ u(C,Lo)
t=0

El consumo efectivo, es un agregador CES? - Elasticidad constante de sustitucién- del consumo privado (Cy)
y del gasto del gobierno (G¢). Esta funcién captura la idea de rendimientos marginales decrecientes del gasto
del gobierno con el fin de mejorar el nivel de consumo privado ceterzs paribus (Bouakez & Rebei, 2003).

X

_ 21 x-1\5oT
Ct=(QCt = +(1-0)G, x)

Formalmente, la funcién de utilidad del agente es

- 1
DB
t=0 1 ,Ll

>0, w>1, u>0;, 0=2x; 0<f<1 0<nN<1

x 1-p

x—1

x-1 *-1\%1 -
<QCtx +(1—Q)Gtx> _oL®| -1

Donde G, es el gasto del gobierno y C; es el consumo privado agregado el cual considera los bienes transables
(CT) y no transables (C ), Q es el peso del consumo privado sobre el consumo efectivo, x es la elasticidad de
sustitucién entre el consumo privado y el gasto del gobierno, L; es el trabajo, ¢ es un parametro que regula la
desutilidad del trabajo, u es el coeficiente de aversién relativo al riesgo y @ es un parametro que regula la
elasticidad de los salarios de la oferta laboral.

El agregador del consumo privado se define de la siguiente manera

C=cr’c"? o0<e<1

Donde €T es el consumo transable, C el consumo no transable, y 0 es la participacién de los bienes transables
t s Yt )
en el consumo privado.

Adicionalmente, y considerando la composiciéon de la restriccién presupuestaria, por un lado, los agentes
consumen bienes transables y no transables (C{, C}), y tienen la decisién de invertir y acumular capital dado
que son duefios de las firmas (I;); asimismo, tienen la posibilidad de acceder al mercado internacional de bonos

que paga una tasa de interés 1. Para este tltimo, deben elegir secuencias de bonos {By1}{=¢ que cumplan con

# Es dos veces diferenciable, y se puede asumir solucién interior sin pérdida de generalidad. lim,_,u'(c) =

+00; lim,4eu (c) = 0

9 En el paper de Bouakez y Rebei se plantea que los siguientes autores fundamentan el uso de esta funcién CES de utilidad
(Barro (1981), Aschauer (1985), Christiano and Eichenbaum (1992), Baxter and King (1993), Karras (1994), Ahmed and
Yoo (1995), Ambler and Cardia (1997), Amano and Wirjanto (1997, 1998), and Cardia, Kozhaya, and Ruge-Murcia
(2003)).
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la condicién de No Ponzi. Finalmente, los agentes pagan dos tipos impuestos al gobierno, de suma fija (7f) y

petroleros (7,°)

BT+1

0=2limp o —=——"—
! JT‘=1(1 +175)

Por otro lado, los ingresos de los hogares proviene de los retornos de los factores de produccién, es decir del

salario obtenido por el trabajo (W;L;) y los intereses del capital ganados por la renta de las firmas (rtth_l),

asf como de los beneficios de las firmas'© (], 7l); del mismo modo, tienen ingresos por las decisiones de

adquisicion de bonos realizadas en el periodo anterior y su respectivo interés ganado ((1 + 13)B;), de las
trasferencias del gobierno (V;), y del ingreso petrolero libre de impuestos (1 — 7,°)P2Y.
Formalmente, la restriccién presupuestaria de los hogares esta dada por:

Cl+pnCN + 1,4+ By + 1t = A +1)Be + il +al + Ve + wily + rfK + (1 — 1,2)P2YY
e Problema de las firmas

Los bienes transables y no transables se producen competitivamente usando los factores de produccién de
trabajo y capital de cada sector.

Las firmas de ambos sectores maximizan los beneficios eligiendo la secuencia 6ptima de capital (K7, K); y
trabajo (LT, LY). Estas maximizan la funcién de los ingresos libres de impuestos menos los costos de los
factores de produccién de cada sector.

Es asf que las firmas del sector transable maximizan la siguiente funcién:
" = (1= N)Y —w L] — K]
Donde Y{ es una funcién de produccién Cobb — Douglas
YF = ATKITO LY
Asimismo, para el sector no transable la funcién objetivo estéd definida a continuacién
m = (1 =ty YN —welY — K
Donde Y{ es una funcién de produccién funcién Cobb — Douglas
YtN — ANKtNl_nth"’I
e Gobierno

En este modelo se debe cumplir la restricciéon presupuestaria del gobierno. El gasto del gobierno central (G;)
y las transferencias (V;) que hace a los hogares, es financiado mediante los ingresos del gobierno central (T)
y por los ingresos del impuesto de suma fija (t£). Este tltimo a su vez, se compone por los ingresos petroleros

(T°) y no petroleros (T{*?). Cabe mencionar que el gasto del gobierno es no transable, lo cual es consistente
con la informacién de cuentas nacionales del Ecuador.

9 Dado que es competencia perfecta, esto serd igual a cero.
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Formalmente la restriccion estd definida de la siguiente manera:
T + ¢ = pueGe +Vy
Donde, como se comenté previamente, el ingreso total se conforma por el ingreso petrolero y no petrolero.
T, =T + T/

El ingreso petrolero es entendido como la recaudacion del impuesto petrolero (7:°) que recae sobre el sector
petrolero.
TO = 7,°PY?

Finalmente, el ingreso no petrolero es el que se recauda de los ingresos del sector transable y no transable

mediante el impuesto no petrolero (7,V°).

T/ = 7N° (YtT + PN,thN)
e Condiciones de mercado

Acorde a la economia descrita previamente, que es una pequefa economia abierta exportadora de petréleo, a
continuacién se definen las condiciones de factibilidad que se deben cumplir para el sector no transable y
transable.

N+ G =YN

Cl +1.+ TB, = Y[ + P2Y?
Donde la especificacién de la balanza comercial (T B;) es similar al estandar de RBC (McCandless, 2008)

TB; = Biy1 — (1 +1)B;

Ademds, note que el PIB de la economia es la agregacién de los ingresos de los tres sectores (Pieschacén,
2011), formalmente:
Yo =pn Y+ POYS 4 Y

4.3 Resolucién del Modelo

El proceso general para resolver y analizar un modelo no lineal, dindmico y estocéstico puede verse dividido
en cinco etapas. Inicialmente, encontrar las ecuaciones necesarias que caracterizan el equilibrio, seguidamente,
escoger los pardmetros, la calibracién y determinar las ecuaciones de estado estacionario; posteriormente, log
linealizar las ecuaciones necesarias que caracterizan el equilibrio, subsiguientemente se debe resolver el modelo
para lo cual se usa el MATLAB, el Toolkit de Uhlig, y finalmente se analiza la solucién via impulsos respuesta.
(Uhlig, 1997)
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4.3.1 [Ecuaciones que caracterizan el equilibrio

En esta seccién se detallan las ecuaciones que caracterizan al modelo planteado previamente y se determina la
solucién del problema del agente y de las firmas.

Para el agente, de las condiciones de primer orden se obtiene las dos ecuaciones intratemporales del consumo
y del trabajo, asf como las dos ecuaciones intertemporales de Euler de bonos y capital.

Por una parte, en el andlisis intratemporal, la ecuacién del consumo determina la relacién entre el tipo de
cambio real con el consumo transable, no transable y su elasticidad de sustitucién. Esto parte de que el beneficio
marginal de consumir una unidad mas del bien transable y no transable, iguala al costo marginal de
consumirlo, combinando los dos sectores, se obtiene que la tasa marginal de sustitucién que iguala al ratio de
precios relativos, siendo este tltimo la inversa del tipo de cambio real.
Formalmente:

_a-od

Pne = 9 @

Asimismo, la ecuacién intratemporal del trabajo plantea la relacién que existe en el periodo entre la decisién

de consumo y trabajo

1 x—-1 x—1 x_il 6-1)x—6 (x-1)(1-6)
pwl 7 = 0ow, (07 + (1 -6 7 ) (€D * (€)=

La ecuacién de Euler de los bonos por otro lado presenta la relacién intertemporal entre el consumo agregado
(transable y no transable) el trabajo, el gasto del gobierno y la tasa de interés de los bonos.

Formalmente:
( x-1 x-1 % K 1 \
x-1 x-1 _ 1% (6-1)x-6 (x=1)(1-6
| (960 + (=260 T )7~ pbea”| a0, P 4 (- 06, T i) T et
1 = Et { ﬁ(l + rt+1) 1 1 E x—1 x—1 < CT ) < CN > }
X— xX— — “x — X t t
L | (QCET +Q- Q)G[T)x A | Q6+ A =06 = )

A diferencia de la anterior, la ecuacién de Euler del capital muestra la relacién entre las mismas variables pero
considera la tasa de interés del capital y la depreciacién.

Formalmente:
( 1 N o -1 = (616 a-na-0)|
. (Qct+1 T+ (1-QGpyq ¥ ) —@Leyy OCpy * +(1—Q)Gpyy © cr, x cN, x
1=E{fA+r4"“—6) - = x—1 *—1 < cT CN
X— xX— - Y — “x t t
(QCtT + (1 _ Q)GtT)x 1 _ (thw .QC; x + (1 Q)Gt x

Note que en ambos casos, esto parte de que el precio actual iguala al valor esperado descontado de mafiana.

Por otro lado, considerando el problema de las firmas, para los dos sectores, transable y no transable, las firmas

eligen (K[, KY); y trabajo (L}, L}) cada periodo a fin de maximizar sus beneficios.

Es asi que al trabajar con las condiciones de primer orden se llega a las ecuaciones que relacionan el producto

marginal y el precio de los insumos
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Para el sector transable queda definido de la siguiente manera:

(1 -7 ") (1 - )ATK] LTS =k

(1 — ") aATK LT = w
Andlogamente, para el sector no transable:

a1- TtNO)(l - U)pN,tANKtN_nLIgm = Ttk

(1= ") py AVKY TN = w

Note que para ambos sectores, el producto marginal iguala al precio de los insumos; y como la funcién de
produccién es homogénea de grado uno los beneficios del equilibrio seran igual a cero (competencia perfecta).

Por otro lado, como se comenté previamente, el gobierno cumple con su restriccién presupuestaria.
0poyo No(yT N L —
TOPYY T, (Yt + oYy ) + 70 = PuelGe t Ve

Es asf que las ecuaciones que caracterizan el equilibrio son:

_ -0 o
Pne =g CN (1)
1
x—1 x—1\x—1 (0-1)x-6 (x-1)(1-6)
(pZULEw_1 = 0Qw, (QCtT +(1- Q)GtT)x ! €cH = (M x 2
’ x-1 x-1 % o 1 \
x=1 x=1 _ e [ (x-1)(1-60)
| (9605 + =060 7 )™ 0| a6, + @ -6 ] () TF T e T
1=E B +r1) x 1 x—1 T N (3)
| -1 -1\¥1 | - Cf cf
[ (Qct x + (1 - Q)G; x ) - (ﬂLtw J QCf + (1 Q)Gt )
x K
( r x-1 -1 x-1 xlT1 6-1)x-6 (x—1)(1—9)}
x=1 N X

X
QCpyq
=1 =1
QT +(1-Q)G, =

x=1 X=1\%-1 o]
('Q'Ct+1 4+ (1—Q)Gpyq * ) —@Leys

=1 x1NFT
(QCt x +(1-Q)G, = ) - oL”

T+ (1-Q)Gpy, *

T x
() = (@) e
(1-7")A - )ATK LT = r* (5)
(1 -1 ")adTKI LT = w, (6)
(1 —7™)A =y, AVKY YT = 1k (7)
a- TtNO)TI pN,tANKtNl_nngm_l =w; (8)
Ty +1f = pueGe + Ve (9)
T, = T° + T (10)
TO = 7,°PPY? (11)
T = 7,N° (YtT + pN,thN) (12)
cl +1,+ TB, = Y[ + P2Y? (13)
CN+G, =YN (14)
TBy = Byy1 — (1 +1)B; (15)
Y, = pN,thN + Y + ytT (16)
Yl = ATKT LTS (17)
YN = AVKNTTINT (18)
K, =1 —-8K,_,+1, (19)
re=r"+1 (P —1) (20)
c.=cr’cd'™’ @21
Le=L"+L"N (22)
K., =KT+K" (23)
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Y el shock exégeno al precio del petréleo que golpea a la economia ecuatoriana se cita a continuacién:
PP, = (1 —D)InP° +tlnP? + uf,, (24)

Ademads, los procesos!! estocdsticos del producto petrolero, transferencias, impuestos petroleros y no
petroleros e ingresos de suma fija.

4.3.2 Estado estacionario

En esta seccién se presenta el desarrollo para la obtencién del estado estacionario de esta economfa. Se analizan
las restricciones para empatar ciertas caracteristicas de los datos con los del modelo, y se enlistan las ecuaciones
de estado estacionario que caracterizan la economia.

Siguiendo lo realizado por (Pieschacén, 2011) y (Guerra-Salas, 2014) se impusieron algunas restricciones para
que coincidan las caracteristicas de los datos de Ecuador con los del modelo detallado previamente. El
tratamiento del mismo se detalla a continuacion.

Sin pérdida de generalidad se asume que YN =YT =Y? =1, de esta manera las diferencias relativas entre
sectores son capturadas por los precios relativos.

En el mercado laboral siguiendo a (Correia, Neves, & Rebelo, 1995) se determina que el trabajo (L) es igual a
la tasa de empleo multiplicado por el promedio de horas trabajadas en la semana y dividido para la cantidad de
horas por semana. Es decir:

_ tasa de empleo(40)
B 7(14)

Donde la tasa de empleo se estimé como la cantidad de personas empleadas como porcentaje de la PEA
(Poblacién econémicamente activa). En Ecuador la tasa de empleo es del 94% (Instituto de Estadisticas y
Censos -INEC-, 2010). Usando esta informacién y aplicando la formula antes mencionada, se define que el
valor del trabajo de estado estacionario es L = 0.38. Adicionalmente, con los datos de la Encuesta Nacional de
Empleo, Desempleo y Subempleo -ENEMDU- se estimé la proporcién de personas que trabajan en el sector
transable y no transable.

Acorde a la estructura de la economia ecuatoriana, y desde el punto de vista de la producciéon de bienes
transables y no transables, la determinacién del sector se define en funcién de las ramas de actividad CIIU de
la economfa. Es asf que, para la clasificacién del trabajo por sector, se utilizaron los sectores econémicos en los
que las personas estan empleadas. De este modo, el trabajo transable de la economia comprende la adicién de
personas que se encuentren trabajando en siguientes ramas de la economfa: Agricultura, caza, silvicultura y
pesca (CIIU A), petréleo y minas (CIIU B) y manufacturas (CIIU C); en cuanto al sector no transable, se
considera la suma de personas que trabajan en los sectores de: Electricidad, Gas y Agua (CIIU D y E),
Construcciéon (CIIU F), Comercio, restaurantes y hoteles (CIIU G e I,), Transporte, almacenamiento y
comunicaciones (CIIU H y J), servicios financieros y a empresas (CIIU K, L, M, y N) y servicios
gubernamentales, sociales y personales (CIIU O, P, Q, R, S, y T ). (SIISE, 2000)

La proporcién de personas que se encuentran trabajando en el sector transable es del 21%, esto quiere decir
que el trabajo transable de estado estacionario, que se obtiene de multiplicar este porcentaje por el 0.38
estimado previamente, es L = 0.08; Ademas, usando la ecuacién 22 del trabajo agregado, se determina que el
trabajo no transable de estado estacionario es LV = 0.30.

1 Estos son modelos AR(1)
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Por otro lado, bajo la misma linea de anélisis, y considerando los datos de cuentas nacionales del periodo 1980-
2013, con afio base 2007, se estima la produccién transable, no transable y petrolera de estado estacionario del
modelo.

En el Ecuador la produccién transable!? representa, en promedio, el 23% del PIB, g =0.23;dadoque YT =1
esto implica que el valor de estado estacionario del PIB es Y = 4.26. Por otro lado, la produccién petrolera, en
promedio, es el 11% del PIB, Poy—yo = 0.11, y dados los valores de Y° y Y en el modelo, el valor del precio del
petréleo en estado estacionario es de P° = 0.48. Ademas, la produccién no transable en el pafs es, en promedio,
el 65% del PIB, -7

estacionario del precio relativo del bien no transable!s es de pV = 2.78

= 0.65; dado que se cuenta con los valores de YV y Y, se determina que el valor de estado

Del mismo modo, considerando la informacién de las cuentas fiscales del gobierno central del Ecuador en el
periodo 1980-2013, con afio base 2007, se estima el gasto, los ingresos, las transferencias y la deuda del
gobierno de estado estacionario del modelo.

N
El gasto del gobierno' representa, en promedio, el 12% del PIB, % =0.12 ; considerando que ya se
estimoY y p" previamente, el gasto del gobierno central de estado estacionario en el modelo es de G = 0.19.
Respecto a los ingresos, el ingreso total en el pafs representa el 17.26% del PIB,; = 0.17, considerando el valor

de Y, en el modelo el valor de estado estacionario del ingreso total es de T = 0.74. Desglosindolo, el ingreso

op0y0°

()
petrolero representa en promedio el 6.21% del PIB, T7 = = 0.06, por lo cual, dado que anteriormente se

estimé el valor de P°,Y°eY de estado estacionario, y considerando la ecuacién, previa el valor de estado
estacionario de la tasa impositiva del sector petrolero es de 7° = 0.55; del mismo modo, el ingreso no petrolero
. o 0 No(yT4pnyN) .
representa en promedio 11.05% del PIB, — =———"—=10.11, y tomando los valores previamente
obtenidos de YT, py, YN e Y, el valor de estado estacionario de la tasa impositiva del sector no petrolero es de
7VN° = 0.12. Asimismo, Las transferencias representan el 5.84% de PIB, ¥= 0.05, por lo cual considerado el

valor de Y, las transferencias del gobierno en el estado estacionario del modelo es de V = 0.25.
Adicionalmente, el estado estacionario de esta economfia, al ser no estocastico, debe cumplir que la esperanza
del error del proceso estocdstico’ debe ser igual a cero. Es decir, para el del precio del petréleo:

pee1 = E(uiy) =0 (25)

Asimismo, en estado estacionario el risk Premium es cero, puesto que se cumple

Py (eB™8 —1) =0 (26)

Notar que para eso, debe darse que
B=E (27)

Este valor se obtuvo de los datos de la economia ecuatoriana en el periodo 1980-2013. La deuda (publica y
privada) representa, en promedio, el 47.9% del PIB, g = 0.479. Previamente se calculé el valor de Y, por lo

cual, en estado estacionario la deuda en el modelo es de B = 2.04

12 Sin considerar el sector petrolero.

13 Este también puede ser estimado usando la ecuacién 16 del producto agregado y da el mismo valor.

* Sin considerar transferencias.

15 Se hace lo mismo para los demas procesos: €/?; = E(ef?) =0;&f¢, = E(f2,) = 0;ef = E(ef8) =0
elpr = E(efy1) = 0; ety = E(eff) =0
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De este modo, la ecuacién 20 en estado estacionario se traduce a que la tasa de interés iguala a la internacional

en estado estacionario.
r=r" (28)

Para obtener el pardmetro se necesita el valor de la tasa de interés internacional r*; esta se estimé como el
promedio de la tasa anual real de los bonos!¢ libres de riesgo de Estados Unidos en el periodo de estudio y los
datos nominales fueron tomados de la Reserva Federal. El valor de la tasa internacional es de r* = 0.013.

Sabiendo que en estado estacionario todas las variables satisfacen que X;4q = x; = X; se trabaj6é con las
ecuaciones que caracterizan el equilibrio y se combiné esto con los datos previamente establecidos
(Y, y°, YT, vyN¥,G,v,B,P°,p",T,T° T, v° 7"°, 7% L, LT, L") para determinar los valores de estado estacionario de

las ecuaciones restantes.

Es asf que las ecuaciones que caracterizan el estado estacionario de la economia ecuatoriana se detallan a
continuacion:

TB =—rB (29)

L=LT+IN (30)

1
YT \T-a
KT = <_Lra> (31)

1
N YN =

K=K'+K¥ (33)
Ks=1 (34)
CT=Y"+P°Y°~TB—1 (35)
cN=Y"-G (36)
c=crc'? @37)
YT

w=(1-t"agr (38)

YT
rk=(1-1")(1 - a)ﬁ(39)

P°=P° (40)

Cabe mencionar que aplicando lo detallado previamente, las siguientes ecuaciones de estado estacionario se

cumplen.
QOZD'Lw_l No yT
i =1 =" ar (41)
x-1 A=INTTT  (6=Dx-0  (x-1)(1-6)
6w, <QC T+ (1- Q)G = ) o B (O B
YT N
(1- a)ﬁ =(1- U)szﬁ (42)

TOP°Y° + TNO(YT + ppYV) + el =pyG+V  (43)
Y =pyYN + PoY°+ YT (44)
YN = ANKN'TTINT (45)

18 s-month Treasury bill secondary market rate
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4.3.3 Parametros y calibracion

Para la calibracién se usan las variables de estado estacionario, ademaés las series anuales de las variables de
Ecuador en el periodo comprendido entre 1980- 2013 en délares del 2007

Se parte con la calibracién de tita, que es la participacién de los bienes transables en el consumo privado;
siguiendo a (Pieschacén, 2011) este debe igualar al peso que tienen los bienes transables!” en el IPC del pats,
de este modo, considerando los datos de Ecuador, el valor de este pardmetro es 8 = 0.20. Seguidamente se
calibra a omega, para lo cual se usa la informacién de las series de consumo en el pais; el consumo privado
representa el 85% del consumo general’s, por lo cual, el valor del pardmetro en el modelo es de Q = 0.85.

Por otro lado, el coeficiente de aversién relativa al riesgo considera un valor estandar utilizado en la literatura
de pequenas economias abiertas, es asf que y = 2 (Guerra-Salas, 2014) (Neumeyer A., 2010) (Uribe & Schmitt-
Grohé, 2014). Ademads, siguiendo a (Burstein, Neves, & Rebelo, 2003), la tasa de depreciacién del capital es
iguala & = 2.5%

Teniendo la informacién de la tasa de interés internacional, se procede a calibrar el factor de descuento 5. Se
parte de la ecuacién de estado estacionario intertemporal de Euler, procedimiento usualmente usado (Uribe &
Schmitt-Grohé, 2002) (De Miguel, Manzano, & Martin-Moreno, 2005) (McCandless, 2008). Es as{ que el valor
del factor de descuento para la economia ecuatoriana es:

1
= =0.99
g 1+7r* 0

Con respecto al pardmetro que regula la elasticidad del salario de la oferta laboral, @, siguiendo a (Pieschacén,
2011) (Guerra-Salas, 2014) se calibro este valor con @ = 3, lo que implica que la elasticidad del salario es (¥ =

0.5. De este modo w = (%) + 1.

La calibracién de los siguientes parametros minimiza la brecha entre los datos del modelo y los datos empiricos
del Ecuador. La participacién del trabajo en la funcién de produccién de cada sector se determina que es a =
0.53 y n=0.71. Del mismo modo, la elasticidad de sustitucién entre consumo privado y gasto del gobierno es
de 0.3. Finalmente, el parametro que regula la prima al riesgo es de i = 7.33.

Por dltimo, para estimar la persistencia del shock del precio del petréleo, se realiza una estimaciéon mediante
minimos cuadrados ordinarios'?, usando el precio de petroéleo y su rezago. El precio del petréleo esta deflactado
con el deflactor del PIB (De Miguel, Manzano, & Martin-Moreno, 2005) . El valor estimado para la
persistencia es de T = 0.76.

De esta manera, en la siguiente tabla se presentan los pardmetros y su valor calibrado respectivo.

17 El Instituto Nacional de estadisticas y Censos -INEC- publica el IPC ya separado por transables y no transables.
'8 Considera el consumo privado y gasto del gobierno.
19 Para los demads procesos estocdsticos se realizé la misma estimacién de los datos.
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Tabla 38 Resumen de parametros del modelo

Parametro Valor

= 0.85
3
2
0.025
0.99

Il
w

0.20
0.53
0.71
0.76

G|y >®|x|D
I

4.3.4 Log linealizacién

El modelo se soluciona usando la metodologia de andlisis de Modelos no lineales, dindmicos y estocdsticos
desarrollado por Uhlig. Con base en esta metodologia, en esta seccién se presentan las ecuaciones log
linealizadas que caracterizan al equilibrio.

El principio de la log linealizacién es usar aproximaciones de Taylor alrededor del estado estacionario para
remplazar todas las ecuaciones por aproximaciones, las mismas que son funciones lineales en log desviaciones
de las variables (Uhlig, 1997).

Formalmente, sea X; el vector de variables y X sus estados estacionarios, el vector de log linealizaciones (X7)
se define de la siguiente manera:

X, = InX, — InX

X = XeXt

Ademas, como es usual, se usan las siguientes definiciones (Uhlig, 1997):

. e)TfEl+X~t
o eftaft =14 X +af,
. thX’vt =0

Considerando las ecuaciones que caracterizan el equilibrio y las ecuaciones de estado estacionario, se
identifican en este modelo 2 variables endégenas de estado y 21 de control. Ademas, 6 variables ex6genas de
estado. El detalle se muestra en el anexo.

De esta manera, hay un sistema de ecuaciones de 29 variables con 29 incégnitas. El sistema a resolver se lo
presenta a continuacién (Uhlig, 1997) :

0=Ax, +Bx;_4 +Cy, + Dz,

0=E{Fxi41+Gxe + Hxe g+ JYe41 + Ky + Lz + M2z}
Zey1 = Nzp + &4y Con E(41) =0

Los vectores y las matrices de coeficientes de este sistema se presentan en el anexo.
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Es asf que las ecuaciones que caracterizan el equilibrio son:

e FEcuaciones intratemporales

(
VVe =TT =77 (
0=0-a)kl + all -V
0= —mKY +nL¥ =¥
0 =,BB, —r7; (
0=(1-8K_+6-K (
0=BByy;—(1+71)BB,—rBf, —TBTB, (

0=CTC] +1II, + TBTB — YTY] — P°Y°R? — POY°Y? (53
0=YNPNPFNV,t+YNPN§tTV+YTYF?+POYOE5+POYO??_YZ (
(
(
(
(
(

0 =1"YNpybn: + (YT + YVpy)T™0T™0, + YT‘L'""}”? + T”OpNYNﬁV — TnoTno

no —_—

x
o~

— T —
OZYtT—anOt—KtT—T

0=V -7 [T —wt (60)
t (1-tM0) t t
VN L5~ ™ S RN _E (g
0 = Yt + pN,f - (1—1’"0)T t — Kt - T't (61)

—_— ~ TTlO —_—~ —_—
0= YtN + Pnt — ml’not - ng —wt (62)

0=KVKN + KTK] — KK,,
0=ININ + ITIT — LL, (64)

xX—1 xX=
_ QCTC; n (1-Q)G *

NX NX

0 Ge+yCY +¢CT + Wi — (@ — DL, (65)

e Fcuaciones intertemporales

x-1 __ x-1 x=1_ x-1__ __ - — — — —
0=20C% Copy + Z( = Q)G * Gegy +29C % Co+ Z(1 = Q)G = G, + FL, = FL + ¢CT, — CT +yCl, —vCF + =771 (66)

x-1 __ x-1 x=1 _ x=1__ —_— —_ — — — — k
0=20C*Coy1+ Z(1 —Q)G* G,y + ZQC* C,+ Z(1 — Q)G * G, + FLyy — FL, + ¢CtT+1 - (PCtT + yCﬁl - thN + Hrsﬁrtﬂk (67)
Dénde

1 UNX-1 @ Jou
Z = - J =L F ==
NX(X—-1) N%_/ NET]

e Shock <
PZ1 = 713;6 +ui  (68)

20 para los demds shocks desarrolla de la misma manera.

Pagina |41

m



MACROECONOMIA Y PETROLEO: CASO EMPIRICO DEL ECUADOR

5. RESULTADOS

Los resultados se presentan divididos en dos subsecciones, en la 5.1 el andlisis de impulso respuesta y en la 5.2
los segundos momentos. En el primer caso se analiza lo que pasa con el PIB, el ingreso total, petrolero, no
petrolero, el gasto del gobierno y el consumo de los hogares del modelo cuando la economia se enfrenta a un
shock al precio de petréleo. Por otro lado, para el segundo caso, se analiza que tan bien simula el modelo a la
economia ecuatoriana, esto se lo hace mediante el andlisis de las propiedades de la series. Se compara el desvio
estandar y el desvio estandar relativo al PIB de las series filtradas del modelo con los obtenidos de los datos
de series de tiempo que se detallaron en la seccién 3.

5.1 IIlll)ulSO rcspucsta

Una manera de ver las propiedades dindmicas de una economia, sea la real o de un modelo, es estudiando las
funciones impulso respuesta. (McCandless, 2008).

El andlisis de impulso respuesta se realiza suponiendo que la economia se encuentra en estado estacionario -
EE- y en el periodo inicial recibe un tnico shock exégeno, en este modelo, un shock al precio del petréleo. El
mismo tiene una persistencia de 0.76 (como se comenté previamente).

La siguiente ilustracién, presenta las funciones impulso - respuesta a un shock de una desviacién estandar en
el precio del petrdleo. Note que el shock positivo genera un aumento en el ingreso petrolero, en el ingreso

total, en el gasto del gobierno, en el consumo privado y en el PIB.

[lustracién 23 Impulso Respuesta a un shock al precio del petréleo
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Claramente se identifica que el principal mecanismo de transmisiéon del shock a la economia es el ingreso
petrolero. El impacto positivo en el precio del petréleo afecta casi en la misma proporcién al ingreso petrolero,
lo cual hace que este se vea incrementado por un periodo de tiempo y posteriormente regrese a su estado
estacionario —EE-.

Al aumentar los precios del petréleo, el PIB petrolero aumenta por lo cual la recaudacién petrolera del

gobierno también es mayor. En este sentido, el ingreso total del gobierno (conformado por el ingreso petrolero
y no petrolero) también se incrementa por este impacto en los ingresos petroleros, pero en menor proporcion.
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Este ingreso adicional generado por el shock positivo al precio del petréleo relaja la restriccién presupuestaria
del gobierno, permitiendo que haya un mayor gasto gubernamental en la economfa.

El gasto del gobierno central aumenta en una proporcién similar a la del ingreso total; sin embargo note que,
a medida que el ingreso petrolero regresa a su estado estacionario, se observa también un efecto negativo en

el gasto y en el ingreso previo a su retorno de EE.

Para el ingreso total el incremento por el shock supera el 0.01% en desvios respecto al estado estacionario,
mientras que la cafda, si bien es proporcionalmente menor, se mantiene por debajo del EE por un periodo
mayor. Por otro lado, para el gasto del gobierno se presenta un incremento y posteriormente una caida de 0.01
desvios, y al igual que en el caso anterior, el gasto se mantiene por debajo del EE por un periodo mayor (casi

el doble de tiempo).

El consumo de los hogares también se ve incrementado por el shock positivo al precio del petréleo, y la
persistencia es mucho mayor a la presentada por el ingreso petrolero, total o el gasto del gobierno. Ademas,
se observa que la caida que tiene antes de retornar a su estado estacionario en relacién al incremento previo es
considerablemente mas baja. De alguna manera se suaviza el impacto.

Finalmente, el PIB de la economia se ve afectado positivamente casi en la misma proporcién que el ingreso
petrolero cuando hay un incremento en el precio del petréleo. Esto puede explicarse dado que el shock aumenta
el PIB petrolero y por ende al PIB total de la economia. El desvio respecto a su EE se mantiene por encima de
este por el periodo de tiempo en el que el ingreso petrolero fue afectado, sin embargo, posterior a eso cae un
poco antes de retornar a su estado estacionario.

5.2 Segundos Momentos

En esta seccién se contrasta las regularidades empiricas de la economia ecuatoriana con las del modelo
simulado.
Tabla 4 Contraste empirico

ECUADOR: Comparacién de resultados del modelo con los datos de las series de tiempo

(1980-2013)
Variables Desvio Estindar Desvio Estandar Relativo PIB

Datos Modelo Datos Modelo
PIB 0.021 0.066 1.00 1.00
Consumo de los hogares 0.082 0.102 1.50 1.55
Inversién -FBKF- 0.071 0.499 3.30 7.56
Gasto del gobierno 0.160 0.507 7.70 7.68
ingreso total 0.140 0.286 6.70 4.33
ingreso petrolero 0.290 0.679 13.00 10.29
ingreso no petrolero 0.150 0.587 6.90 8.89
Exportaciones Netas 0.023 0.217 1.10 3.29
Fuente: Banco Central del Ecuador —BCE-

Elaboracién: Propia

Como se observa en la tabla anterior, los momentos reportados por el modelo son parecidos a los reportados
por la evidencia empirica. Considerando el consumo de los hogares, el gasto del gobierno, el ingreso total,
petrolero y no petrolero, el modelo refleja las caracteristicas estructurales de la economia ecuatoriana y en
general de las economias emergentes. Por otro lado, la inversién y las exportaciones netas registran una

mayor volatilidad
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Siguiendo los modelos RBC, el consumo es usualmente modelado bajo la hipétesis del ingreso permanente, en
este sentido la volatilidad del consumo deberfa ser mas pequeiia que la del producto dado que los agentes que
optimizan intertemporalmente tienden a suavizar el consumo (De Gregorio, 2007). Sin embargo, el hecho de
que el consumo sea mas volatil que el producto (en los datos del Ecuador y en el modelo), en estos casos, puede
ser entendido porque se incluye el consumo de bienes durables, los mismos que son mas volatiles Y esto no
necesariamente estd en desacuerdo con la suavizaciéon del consumo que se plantea en el RBC, puesto que el
consumo representa una inversién para el capital de los hogares mas alld que un consumo directo (Uribe &
Schmitt-Grohé, 2014). En este caso, el modelo replica bastante bien el desvio estdndar relativo al PIB del

consumeo.

Si bien la inversién es uno de los componentes mas volatiles en el Ecuador, en el modelo se registra una mayor
volatilidad a la de los datos empiricos. Esto pudiera ser mejorado considerando costos de ajuste, instrumento
generalmente utilizado para mejorar el ajuste y controlar la alta volatilidad de la inversién en los modelos.
Ademas, la balanza comercial también presenta mayor volatilidad a lo registrado en los datos y una razén por
la cual se dé la diferencia puede ser porque el modelo no captura las dindmicas de las exportaciones y de las
importaciones.

Por otro lado, el gasto del gobierno central sin transferencias y los ingresos totales del gobierno central, como
se presenta en la tabla 4, ambas series son considerablemente mas volatiles que el PIB; el ingreso es 6.7 veces
maés variable y el gasto 7.7. Esto se explica, por un lado, por la composicién del ingreso; si bien el ingreso no
petrolero no presenta mucha volatilidad, el ingreso petrolero (que representa el 36% del ingreso total) es
mucho mas volatil por su relacién con el precio del petréleo, por lo cual, manteniendo la cantidad de produccién
medianamente constante, el ingreso dependera del precio absorbiendo su variabilidad.

En la ilustracién 24 y tabla 4 se observa que ambas series en el periodo de andlisis son contra ciclicas, esto se
asocia al hecho de que el precio del petréleo es contra ciclico y tiene efectos sobre el PIB en periodos rezagados,
como se explicé previamente (ver ilustracién 2, panel B).

Ilustracion 24 Ciclo del ingreso, gasto y PIB del Ecuador — Filtro HP- : Periodo 1980-2013

Panel A: Comparacién del ciclo del ingreso y del Panel B: Comparacién del gasto y del PIB
PIB

Dolarizacién Dolarizacién

'
'
i
5 - !
Previoa la dolarizacion, I Posteriora I dolarizacion.
'
'

Fuente: Banco Central del Ecuador —-BCE-

Elaboracion: Propia

Por otro lado, respecto al gasto, el gobierno puede cubrir el gasto mediante los ingresos (petroleros y no
petroleros) o deuda. En este sentido, la deuda del Ecuador en el periodo analizado representa el 48% del PIB,
sin embargo, en la etapa previa a la dolarizacién este valor se incrementa en 12 puntos porcentuales, llegando
al 60% del PIB; posterior a la dolarizacién, la deuda en promedio representa el 30% del PIB. Esto quiere decir
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que dentro de las politicas fiscales tomadas por el Ecuador, el apalancamiento en las recesiones siempre estuvo

presente por lo cual se minimiza la prociclicidad de la serie.

Considerando lo mencionado, cuando el modelo intenta replicar los datos se identifica también una mayor

volatilidad que el PIB lo cual se explica por la composicién del ingreso, especificamente por el ingreso

petrolero. La alta correlacién que tiene con el precio del petréleo hace que la variabilidad de éste se refleje en

este ingreso ciclico, note como el modelo replica este comportamiento.

6.

CONCLUSIONES

En el Ecuador se identificaron cinco crisis que golpearon fuertemente a la economia ecuatoriana: en
1983, 1987, 1999-2000, 2003 y 2009/2010. Cabe mencionar que actualmente el pafs se encuentra en
una recesiéon econémica desde mediados del 2015 por lo cual se esperaria ver los principales efectos en
el 2016/2017.

En Ecuador, en el periodo 1980-2015, la inversién representa el 22% del PIB, el consumo de los
hogares el 64% y el gasto del gobierno equivale el 13% del PIB. Por otro lado, para Colombia en el
periodo 1990-2000 (2000-2015), se identifica que la inversién representa el 20% (24%) del PIB, el
consumo de los hogares el 65% (66%) y el gasto del gobierno es el 17% (16%) del PIB.

Existe relacién en la dindmica del ciclo del precio del petréleo y del PIB del Ecuador. Cada una de las
crisis analizadas se relacionan con las principales las caidas del precio del petréleo (1982, 1986, 1998,
2002 y 2009), y estas se presentan aproximadamente un afio previo a cada crisis. A diferencia de esto,
en Colombia se observa graficamente una leve relacién entre el ciclo econémico del PIB y el ciclo del
precio de petréleo. Sin embargo, el canal identificado para la transmisién de shocks al precio del
petréleo es coincidente con el de Ecuador, y son los ingresos.

La economia ecuatoriana y colombiana tienen caracteristicas similares a las de una tipica economia
emergente, dado que presenta una inversién muy volatil, consumo e inversién pro ciclico y
exportaciones netas contra ciclicas.

En los tltimos tres afios donde hay un bajo precio de petréleo, se encuentra evidencia que Ecuador se
ha visto afectado en mayor medida respecto a Colombia.

Se desarrollé un modelo que busca explicar los efectos de shocks al precio de petréleo en los ciclos
econdmicos ecuatorianos en el perfodo 1980-2013 usando el enfoque metodolégico de RBC. Es un
modelo de equilibrio general dinamico estocéstico de una pequefia economia abierta exportadora de
petréleo. Los principales resultados plantean que al aumentar los precios del petrdleo, el principal
canal de transmisién es el aumento del ingreso petrolero del gobierno, el mismo que afecta
directamente a los ingresos totales y por ende relajando la restriccién presupuestaria permite que el
gasto del gobierno también aumente. Ademas, el PIB aumenta por el incremento en el PIB petrolero.
De este modo, un shock positivo en el precio del petréleo genera a la economfia ecuatoriana un aumento

en el ingreso petrolero, en el ingreso total, en el gasto del gobierno, en el consumo privado y en el
PIB.

El contraste de las regularidades empiricas plantea que en general los momentos reportados por el
modelo son parecidos a los reportados por los datos del Ecuador. El modelo refleja las caracteristicas
estructurales de la economia ecuatoriana y en general de las economias emergentes respecto al
consumo de los hogares, el gasto del gobierno, el ingreso total, petrolero y no petrolero,
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e Kl modelo registra una mayor volatilidad en la inversién y las exportaciones netas. Esto puede ser
explicado, para el primer caso, por la falta de costos de ajustes, y para el segundo caso por el hecho de
que el modelo no captura las dindmicas de las exportaciones y de las importaciones.

7. APENDICE METODOLOGICO: Criterio de similitud —Distancia de Mahalanobis-

Para definir la similitud de los pafses con Ecuador, se buscan paises que presenten caracteristicas, en términos
de variables macroeconémicas, similares usando la distancia de Mahalanobis. La distancia de Mahalanobis es
una medida multivariada estandarizada, donde al eliminar la variabilidad de cada estimador, se puede generar
un solo indicador, pese a las distintas medidas que lo componen (Maesschlack, et al. 2000).

Su utilidad se basa sobre el hecho que permite determinar la similitud entre varias variables aleatorias
multidimensionales. Ademads, se diferencia de la distancia euclidea al tener en cuenta la correlacién entre las
variables aleatorias y, ademds, no depende de las unidades de medida de las variables. En este sentido,
empleando este tipo de distancia, solventamos el inconveniente de los efectos de unidades de medida distintas
de las variables y obtenemos una distancia que no dependerd de estas unidades. Este es un aspecto muy
importante ya que, para garantizar una definiciéon del contexto que sea completa, han sido considerados
factores que se refieren a aspectos de naturaleza diferente. Dentro del estudio se han analizado a los principales
pafses de Sur América, especificamente aquellos que son caracterizados como paises emergentes bajo los
lineamientos de Uribe & Schmitt-Grohé.

’

7.1 Metodologia

Para poder estimar la distancia construida sobre caracteristicas con diferentes unidades de medicién, se usa la
estandarizacién. La estandarizacion, en el caso de la distancia de Mahalanobis, consiste en dividir la suma de
cuadrados de las diferencias de las caracteristicas seleccionadas entre dos individuos, para la matriz varianza
— covarianza muestral. Esto viene expresado por la siguiente ecuacién matricial:

d(%.%) = (6 -5 - %)

Donde d(i{, f])) es la distancia entre el pafs i en relacién al pafs j por las caracteristicas seleccionadas las cuales
se encuentran en el vector de datos X. El vector de datos para el pafs i viene a ser:
X1i
Xi =
Xpi

En dicho vector se tiene la informacién de cada una de las p caracteristicas seleccionadas para cada pais 7. Por

otra parte la matriz varianza — covarianza se obtiene de la siguiente manera:

e Dada una matriz de datos con p variables y n observaciones (7 variables para 10 paises): X =
(X1, X2, X3, vy Xp)
e La matriz varianza - covarianza muestral viene a ser:
I=X"+X)/(n—-1)
En lamatriz X se tiene que la diagonal principal posee en cada posicién [p, p, la varianza de la correspondiente
variable p, mientras que fuera de la diagonal principal en cada posicién [m, p_, se tiene la covarianza entre

las variables m y p.
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7.2 Datos y variables

Las variables usadas para este andlisis multivariado son las principales variables macroeconémicas de cada
pafs. A continuacién se detallan las variables seleccionadas para el andlisis:
1) El PIB per cépita
El consumo de los hogares como porcentaje del PIB.
La formacién bruta de capital fijo (inversién) como porcentaje del PIB.
El gasto del gobierno como porcentaje del PIB.
Las exportaciones como porcentaje del PIB.
La tasa de crecimiento del PIB.
La inflacién.

Los paises considerados para este analisis, como se comentd, son aquellos definidos por Uribe & Schmitt-
Grohé como paises emergentes, en este sentido se hace este andlisis multivariado con los 10 paises de

latinoamérica:
SIS v =i () s @
Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador Paraguay Perti Uruguay Venezuela
J\ AN J\ AN J \ J\ I\ J\

La informacién macroeconémica de todos los paises se obtuvo de la base de datos del Banco Mundial y se
refiere al promedio de los aflos 2000-2014. La estrategia de calcular el valor promedio se basa sobre la
consideracién de garantizar una definicién del contexto de los pafses que no sea una descripciéon que puede
depender meramente de una fase coyuntural.

7.3 Resultados

Con toda la informacién previa se estimé la distancia de Mahalanobis entre Ecuador y los diez paises que se
incluyeron en el andlisis. Se puede notar que al comparar la distancia con Colombia, ésta resulta cercana al
Ecuador como se indica en la siguiente tabla:

Tabla 5 Distancia de Mahalanobis con respecto a Ecuador

Pais Valor
Uruguay 0.33
Perua 0.66
Paraguay 0.99
Ecuador 1.00
Venezuela, RB 1.32
Colombia 1.65
Chile 1.98
Brasil 2.31
Bolivia 2.64
Argentina 2.97

Fuente: Banco Mundial

Elaboracién: Propia

Pagina |47



MACROECONOMIA Y PETROLEO: CASO EMPIRICO DEL ECUADOR == ###a TORCUATO.DI TE

8. REFERENCIAS

Acosta, A. (2006). Breve historia econdmica del Ecuador. Quito: Corporacion editorial nacional .

Anders Thorsrud, L. (2014). International business cycles and oil market dynamics.

Asociacion de la industrria Hidrocarburifera del Ecuador. (16 de junio de 2012). El petroleo en Cifras.
Factores que inciden en el mercado mundial. Quito, Pichincha, Ecuador.

Banco Central del Ecuador. (15 de marzo de 2016). Operaciones del Sector Publico No financiero -SPNF- % del
PIB; serie anual 1983-2011 & Operaciones del GC mensual. Obtenido de Banco Central del Ecuador:
www.bce.fin.ec/index.php/publicaciones-de-banca-central3

Banco Central del Ecuador. (15 de marzo de 2016). Publicacion: 85 afios del Banco Central del Ecuador (Series
estadisticas historicas). Capitulo 2. & Publicacion 35 del BCE. Obtenido de Banco central del Ecuador:
contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Anuario/80anios.htm

Banco de la Republica. (2006). La economia colombiana: Situacidon actual frente a los noventsa y sus
perspectivas.

Banco de la Republica -BCC-. (2009). La menor vulnerabilidad de la economia colombiana al choque externo
negativo y la posibilidad de adelantar una politica monetaria contraciclica sin comprometer la meta
de inflacion.

Bouakez, H., & Rebei, N. (2003). Why does private consumption rise after a goverment spending shock.
Ontario: Bank of Canada.

Bruno, C., & Portier, F. (1995). A small open Economy RBC model: The French economy case.

Burstein, A., Neves, J., & Rebelo, S. (2003). Distributioncostsandrealexchangeratedynamicsduringexchange-
rate-basedstabilizations. Journal of Monetary Economics 50, 1189-1214.

Correia, I., Neves, J., & Rebelo, S. (1995). Business Cycles in a Small Open Economy. European Economic
Review, 1089-1113.

De Gregorio, J. (2007). Macroeconomia: Teoria y politica. 1era Edicion. Prentice Hall.

De Miguel, C., Manzano, B., & Martin - Moreno, J. (2005). Oil shocks and the Business Cycle in Europe.

De Miguel, C., Manzano, B., & Martin-Moreno, J. M. (2005). Oil Shocks and the Business Cycle in Europe.
FEDA.

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE-. (2010). Nueva serie de cuentas nacionales
base 2005.

El comercio. (29 de junio de 2011). E/ Comercio.com. Recuperado el 16 de Junio de 2015, de
http://www.elcomercio.com/opinion/editorial/ingresos-petroleros.html

El comercio. (05 de Enero de 2015). £/ comercio.com. Recuperado el 16 de junio de 2015, de El
comercio.com: http://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-recorta-presupuesto-precio-
petroleo.html

El Pais. (11 de 1 de 2015). Los desafios que enfrentara colombia por la caida del petréleo. . El Pais.

El Tiempo. (15 de 09 de 2003). Hechos que sacudieron al pais. E/ tiempo.

El Tiempo. (29 de 11 de 2014). Caida del precio del petréleo prende las alarmas en Colombia. E/ Tiempo.

El Tiempo. (29 de 11 de 2014). Tenemos cdmo compensar la caida de precios del petréleo. El Tiempo.

Guerra-Salas, J. F. (2014). Government Investment and the Business Cycle in Oil-Exporting Countries.

INEC. (2014). INFLACION ENERO 2014. QUITO.

Instituto de Estadisticas y Censos -INEC-. (2010). Evoluacion del mercado laboral -Diciembre 2010.

Justiniano, A., Primiceri, G., & Tambalotti, A. (2010). “Investment Shocks and Business Cycles. Journal of
Monetary Economics 57, 132-145.

MacCurdy, T., & Blundell, R. (1999). “Labor Supply: A Review of Alternative. En O. Ashenfelter, D. Card, &
(eds.), Handbook of Labor Economics, Vol. (pags. 1559-1695). Amsterdam,.

McCandless, G. (2008). The ABCs of the RBCs.

Mirzaei, H. (2005). Modelling Iran’s Business Cycles based on oil price shocks.

Naranjo, S. (1 de 05 de 2012). Hace 20 afios Colombia sufrio el apagon. El Colombiano.

Neumeyer, A. (2010). Economia Monetaria Internacional, notas de clase. Buenos Aires.

Neumeyer, P., & Perri, F. (s.f.). Business Cycles in Emerging Economies: The role of interets rates.

Pagina |48

m



MACROECONOMIA Y PETROLEO: CASO EMP{RICO DEL ECUADOR = ##sa TORCUATO.DI

Organization of the Petroleum Exporting Countries -OPEP-. (2014). Annual Statistical Bulletin 2014.

Parma, A. (s.f.). Aplicaciones de la funcion CES. Buenos Aires.

Pieschacdn, A. (2011). The Value of Fiscal Discipline for Oil-Exporting Countries.

Portafolio. (2002)., (pag. 32).

Ramirez-Rondan, N., & Aquino, J. (2005). Estimation of the share of Physical Capital in Output. Peru.

Schmidt, T., & Zimmermann, T. (2005). Effects of oil price shocks on German business cycles.

Segovia, S. (2003). Tipo de cambio real de equilibrio. Un andlisis del caso ecuatoriano. Nota técnica N.71.
Banco Central del Ecuador.

SIISE. (2000). DOCUMENTOS DE TRABAJO DEL SIISE No 5. Quito.

Silva-Colamnares, J. (2003). Colombia: Crisis del crecimiento econdmico. Expresidn en el comportamiento de
la oferta final (1990-2002). Economia y Desarrollo, volumen 2.

Smets, F., & Wouters, R. (2007). Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian DSGE Approach.
American Economic Review 97, 586-606.

Uhlig, H. (1997). A Toolkit for Analyzing Nonlinear Dynamic Stochastic Models Easily. CentER, University of
Tilburg, and CEPR.

Uribe, M., & Schmitt-Grohé, S. (2002). CLOSING SMALL OPEN ECONOMY MODELS. Cambridge,.

Uribe, M., & Schmitt-Grohé, S. (2011). Pegs and Pain.

Uribe, M., & Schmitt-Grohé, S. (2014). Open Economy Macroeconomics. New York.

Pagina |49



MACROECONOMIA Y PETROLEO: CASO EMPIRICO DEL ECUADOR

9. ANEXOS

Anexo 9. 1 Tendencia de las series del PIB trimestral de Colombia y Ecuador

Ilustracion 25 Tendencia y ciclo del PIB-Filtro HP- : Periodo 2013 I -2015 IV

Panel A: Ecuador Panel B: Colombia

Fuente: Banco Central del Ecuador y Banco de la Reptiblica —Banco Central de Colombia —
Elaboracién: Propia

Anexo 9. 2 Desarrollo de la Log linealizacién del modelo

La log linealizacién se calcula para cada una de las ecuaciones que caracterizan el equilibrio

e Agente
» De(1)
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Se reemplaza en (2) y queda:
1
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Se log linealiza la expresién anterior.
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Adicionalmente, se log linealiza y se determina el estado estacionario de cada una de las definiciones

previamente planteadas.
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t| f+1| x-1 -1\ | QCX%+(1—Q)GXT_1 cT cV I
t |_ (ch T+ (1-QG ) - @L.” J t t )
Se define:
X
x-1 X=1\x—1
(Qctﬂ X +(1-Q)Gpyq X > —pLs1®
B, = I
x-1 x=1\x-1
<ﬂCt x +(1-Q)Gy x > —pL®
1 x-1
Ay * + (1 —Q)Gpyq *
€= 1 x=1
ac,x +(1—-Q)G, x
- (6-1)x-6 . (x-1)(1-8)
Cri1 Ciyq1
wmraena(F) (G

Se reemplaza en (3) y queda:
1
0 =B, “C,714, — 1

Se log linealiza la expresién anterior.

1 —_ 1 .
0 = B*Cx14 (1—uBt+—ICt+At>—1
T
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0=—uB; +—=C + A (3%)

Adicionalmente, se log linealiza y se determina el estado estacionario de cada una de las definiciones

previamente planteadas

1 x-1 1 x—1 1 x—1 1 x—1
— Nx-1QC=x Nx-1(1-Q)G* Jo __ Jo . Nx-1QCx . Nx1(1-QGx _
By = I Ct+1 + N t+1 X Leyq + S t I Ct - X t
(Nx—l —]) (Nx—l —]) (Nx—l —]) (Nx—l —]) (Nx—l —]) (Nx—l —])
x—1 x-1 x-1 x—1
_ acxE 1-Q)G=* A* . A-Q6x _
G = NX Crq + NX Geyq — Ny Gt NX Gy

— ro__ (9—1)x—9C T—(g_l)x_g(,:?+(x_1)x(1_9)CN (x—l)(l—Q)Efv

Ay zmrt+1 +f t+1 t+1_f t
A=B(1+7)

B=1

c=1

Luego se reemplaza en (8%*)

x-1___ x-1____ x-1__ x-1__ - J— —_ P —_—
0=Z0C7 Copy + ZA - Q)G % Gpyy +ZQC = C,+ Z(1 — Q)G % G, + FL{ — FL, + $CT,, — $CT +yCY,, —yCY +

T —~

e
Doénde
1
1 UNX-1 Jou
- =7 = oI® F =
NX(X-1) N%-] J=9 N%_]
(x-1)(1-6) O6-1)x-6
y="—" ¢=—
> De (4)

-

- L
(Qct+1 4+ (1—-Q)Gpyq = ) — Ly

x—1 ( ) x—17x=1 r (6-1)x-6 N x-1)(1-6)
OCrpy ™ + (1 —Q)Gpyy © C x C x
1=E A Bl +14,"=6) 1 t+1 } <ﬂ t+1

x-1 1\ T + (-6, 5 c (o
L l (QCEX +(1—Q)Gtx) — L | t t )
Se define:
X
x-1 x=1\%-1 -
(QCt+1 (11— Q)Gpyq * ) —@Liyy
B, = X

x-1

x=1 X=1\x-1
<.QCt x +(1-Q)G, x ) —(thw

x-1 x-1
_0Cy x + (1 —Q)Gryy *

t x-1

X1
QC, = +(1-0Q)G, =

(6-1)x—06 (x-1)(1-6)
N x

cr x C
Atk =p(1+ rt+1K - 5)( Ct,;l) ( Ct:vl)
t t
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Se reemplaza en (4) y queda:
1
0 = B, *Cx14,% -1

Se log linealiza la expresién anterior.
1 — 1 L -
0= B “Cx1A (1 — 1B+ —=Ci+ At> -1
¥ —
0= 4B + 5 G+ AF (1

Adicionalmente, se log linealiza y se determina el estado estacionario de cada una de las definiciones

previamente planteadas

1 x—1 1 x—1 1 x—1 1 x—1
— Nx-1QCx Nx=1(1-Q)¢ x Jo — Jo ~ Nx-1QCx . Nx-1(1-Q)Gx _
By = % Cevq + % t+1 — % Liyi + % - X - % t

) T ) e s ) s ()
x— _ _
~ QC «x 1-Q)G6 = QCx . (1-Q)G =
C = NX CtHt NX t+1 NxX -t - NX t
k

—k T — B-Dx-0 — B-Dx-0~ x-1DA-6)— @x-1(1-6)—~
t TSI sxrk Te® + P Cer1 — x c + x Clia — X ¢l
B=1

C =

Ak =B + 1k -6)

Luego se reemplaza en (4*)

k

x-1___ x-1___ x=1__ x-1__ _ - — — J— —_ r
0=Z0CF Coy + ZA G ¥ Gy +ZQC % Co+ ZA = Q)6 % Gy + FLeyy — FL + §CLy — CT +YCly — YO} + 7 i Tend”
Donde
1
1 HNX—T Jou
— =Z = pL® F=
NXGD gt /=9 NRT
_ (x-1)(1-6) _ (6-1)x-0
y="— ¢=—
e Firmas
» De (5)
nk =0 -1 - )ATK! LT
T
_k N Y - ~
rk 4kt = (1 - Vo — oY) (1 - a)ﬁ(l + ¥V - KD
_yT 7o T _ -k
0=Y] — gy 0 Ki -7
» De (6)
w, = (1 — 7,N)aATKT T
YT - -
w+wiw, =(1-—1N° -V N - @) 7 L+ ¥ - L)
— TTlO — ~
—yT no T

0=Y, —(1_Tno)t"°t—Lt —wt
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> De (7)
= (1= 7")(1 —npy, tANK”‘”LN”
rk 4 ke = (1 — g No — gNog Vo) (1 — n) (1 + 7N KM
— o ~
0=Y'tV+P'17.t—(1—Tno) (=~ KN -7k
> De (8)
1 -z pN,tANKtNl_nLIgm_l =W
YT ~
w+wiw, = (11—t -V - a) A+7r-Ih
. Tno ~ ~ —
0= YItv + pF;V-:t (1 T"D) not - thv —wt

e Gobierno

> De (9)
Te+1f = PG + Ve
b+l 2 + T+ TT, + tf = Gpy + Gpn G, + Gpypye +V + VI
0 = pyGG, + pyGPy, + VV, — TT, - itk
> De (10)
T, =T + T
T+ TT, = T° + T°T,° 4 T"°T®
0 =T°T? + T"°T¥ — TT,
» De(11)
T° = 1,°P2Y?
= Int,° + InP? + InY° — Int° — [InP° — InY?
0=P+Y’+7°-T?
» De (12)

T = 1V (Y] + pu YY)
Tno 4+ TnoTtno — TnoyT + Tnony[?(i + TnoyTi;tT + .[nopNyN + TnopNny[?(ﬁ + TnopNYNPTVi,t + TnopNny/;fv
0 = TY"pybn, + (X7 + YVpy )70, + YTTYT + 70pYVYY — 70T,

e Mercado

> De (13)
Cl+1,+ TB, = YT + P2Y?
CT+C"CI +1+1II; + TB + TBTB, = YT + YTY] + Y°P° + Y°P°PD 4 POY°Y2
0 = C"CT + IT, + TBTB — YTYT — POy°p? — poy0y?
> De (14)

' +G =YY
CY+CVCY + G + GG, = YN +YNYY
0 = cVcV + GG, — YVYY

Pagina |54



MACROECONOMIA Y PETROLEO: CASO EMP{RICO DEL ECUADOR = ##sa TORCUATO.DI

> De (15)
TB; = Bryy — (1 +1)B;
TBe Pt = BeBt+1 — (1 4+ re®) Be Bt
0=BB,;,—(1+71)B B,—rBf,—TB TB,

> De (16)
Y, = pN,thN + PPYS + YtT
YO +Y =YVpy(1+ VY +p5.) + POY°(1+ B2+ Y2) + YTV + Y7
0 = YVpybn. + YVpyYY + YTYT + PoY°P? + POY°Y? — YV,

» De (17)
1_
Y! = ATk
YI = AT + (1 — @)InK! + alnll — InA" — (1 — a)InK™ — alnL”
0=(1—a)IzT+ aﬁ—ﬁ

> De (18)
YtN ZANKtNl_nLItvn
YY = A" + (1 — n)InKY + ninLl — mAY — (1 — n)InK"N — ninLV
0=@1-mKy +nLy —Y¢

> De (19)
Ke=QQ-8)K._1+1
KeFe = (1 — §)Keke-1 + [elt
0=(1-8&K,_,+6I,-K,

> De (20)
r=r"+ 1/)1(er'§ -1)
re’t = r* + 1, (eBO+BOB — 1)
0 = y,BB, — 17,

» De (21)
C, = CtTeCtN 1-6
C, = 6Incl + (1 —0)InCY —6InC™ + (1 — 6)InCN

0=0CT+(1-6)C} - T,

» De (22)
Le=L"+LY"N
L+LL,=IN+ININ + 1T +17LT
0=L LY + ITLT - LL,
» De (23)
Ki1 = KtT + KtN
K+ KK,_; =KV + KVKN + KT + KTK]
0 = KVKY + KTKT — KK,_,

Pagina |55



MACROECONOMIA Y PETROLEO: CASO EMP{RICO DEL ECUADOR = ##sa TORCUATO.DI

e Shock *
> De (24)
P2, = (1 —0)InP° + tinPf + pfyq
P%, = InP?, — InP°

Py = TP? + 1y

Anexo 9. 3 Determinacién de las variables del modelo con base en la metodologia de Uhlig

Tabla 5 Variables del modelo: Metodologfa de Uhlig

©

i Estado i Estado
1)  Bonos 1) Precio del petréleo
2)  Capital 2)  PIB petrolero
8)  Tax petrolero
i Control 4)  Tax no petrolero
1) Producto 5)  Transferencias
2) Producto transable 6)  Ingreso de suma fija
3) Producto no transable
4) Inversién
5) Consumo
6) Consumo transable
7) Consumo no transable
8) Gasto del gobierno
)

Ingreso petrolero
Ingreso total

Balanza comercial
Tasa de interés

Capital no transable
Trabajo transable

(0]

)
)
)
)
)
5) Capital transable
)
)
)
)
)
)

21 Para los demds shocks desarrolla de la misma manera.
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Anexo 9. 4 Matrices del modelo: Metodologia de Uhlig

Inicialmente se detallan los vectores de las variables y posteriormente se definen las matrices
> Vectores
7

YT

z=[p° Y° W T % 1
X¢ = [Beyq R:]

— o yo to tno v tL
£t+1—[lit+1 €41 Her1 Hiv1 Hivr ﬂt+1]

> Matrices

A= (21x2) B= (21x2)
1 2 1 2

1 1

2 2

3 3

4 4

5 5 B

6 -1 6 1-9)

7 B 7 —-(1+7)B

8 8

9 9

10 10

11 11

12 12

18 18

—_ = =
X =1 D o

— e e e e

® -1 ] G

19 19 -K
20 20
21 21
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D= (21x6)
1 2 3 4 5 6

1

2 |74 s

3

4

5

6

7

8 —POY° —POY°

9

10 POYO POYO

11

12

13 1 1 1

14 " +YVp )z

15 no
R

16 no
R

17 0
D)

18 no
D)

19

20

21
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20
21

1 2 3 4 5
-1
-1
)
YT I
—yN
-Y Y’ YNpy

YT‘L'nD TnnpN YN
1

1

x-1
QCx
NX

6 7 8

1 -1
NG

CT

cy G

0 1-0)

¢ 14 A-Q6T
NX

C=(21x21)
9 10 11 12 13 14 15
-1
-T NG
1-a
-r
—TB —rB
TB
YVpy
TD Tnn _T
-1
_Tm) T"DYNPN
-1
1
1
KT
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16

1-n)

KN

17

LT

18 19

n

-1

LN —-L
-(@-1)

20

1

21
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1 1 1
2 2 2
J=(2x21)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1 1 ¢ y x-1 r F
Z0C = Z(1 - Q)G = T
g x—1 _x-1 k
2 zocs ® YV za-dw F o
1—-6+7k
K= (2x21)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
x—-1 _ _ _x-1 -
! 700 % ¢ 14 Z1-Q)G* F
g x—1 — — _x-1 -
2 70C % ¢ 14 Z1-Q)G 7 ¥
L= (2x6) M= (2x6) N= (6x6)
1 2 1 2 1 2 3 4 5 6
1 1 1 T
2 2 2 m
s j
4 [
5 n

(o)
e
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