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Resumen

El presente articulo académico tiene como objetivo principal analizar la relacion
que existe entre la inflacion y brecha del producto en el Ecuador en dos
periodos, antes y después de la dolarizacion, usando el método generalizado
de momentos (GMM en inglés), mediantes distintas especificaciones de la
Curva de Phillips. En este analisis se incluyeron, ademas, variables explicativas
como: inflacion adelantada, inflaciones rezagas, el logaritmo del indice del tipo
de cambio real y del indice del salario real. Ademas de ello, se realiz6 un
andlisis de cointegracion mediante el modelo autorregresivo con retardos
distribuidos (ARDL). Los resultados evidenciaron que en un régimen de
dolarizacion, la Curva de Phillips es mas elastica que en el periodo anterior.
Respecto al largo plazo, la variable que mejor explica el comportamiento de la
inflacion es el indice de tipo de cambio real

Palabras clave: Curva de Phillips, inflacion, brecha del producto, dolarizacion
Cddigo JEL: E32; E31; E23, E42,
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Abstract

This academic paper has the objective of analyzing the relationship between
inflation and the output GAP in Ecuador in two periods: before and after
dollarization, using the generalized method of moments estimation (GMM),
through different specifications of the Phillips Curve. In this analysis, the
explanatory variables were also included, such as: foretold inflation, inflation
lags, the logarithm of the real exchange rate index and the real wage index. In
addition, a cointegration analysis was carried out using the autoregressive
distributed lag model (ARDL). The results showed that in a dollarization regime,
the Phillips Curve is more elastic than in the previous period. In the long run, the
variable that best explains the behavior of inflation is the real exchange rate
index

Key words: Phillips Curve, inflation, output gap, dollarization
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1. INTRODUCCION

El debate sobre la efectividad con la que se desarrolla las politicas econdmicas
monetarias expansivas a fin de estimular la economia surge con la obra de
Phillips (1958) en la que establece una correlacion negativa entre la tasa de
variacion de los salarios y el desempleo. Resultados que van en concordancia
con el estudio de Fisher (1973). Mas adelante esta correlacion entre la inflacion
y desempleo, seria bautizado por Samuelson y Solow (1960), con el nombre de
Curva de Phillips, de la cual se concluyd que las economias podria tener
varias opciones para dinamizar la produccion mediante politicas discrecionales.
Sin embargo, el analisis de Friedman (1968) y Phelps (1967), sefalaba que el
trade off solo podria existir en el corto plazo, mientras que un horizonte
temporal mas amplio, las politicas discrecionales solo conllevaria a inflar la
economia de forma permanente y la tasa de desempleo convergiria a su tasa
natural.

Méas adelante, desde otra perspectiva, los trabajos de Rotemberg (1982) y
Calvo (1983) asumen supuesto microecondmicos, que les permite concluir que
no siempre se cumple con la hipétesis de la tasa natural de desempleo.

De hecho, la Curva de Phillips puede ser evidenciado mediante la relacion
entre inflacién y brecha del desempleo (véase Russell & Banerjee, 2008) o la
relacion entre la inflacién y brecha del producto (véase Laguna Reyes, 2007;
Chavez C, 2011; Liquitaya Bricefio, 2010; Laguna Reyes, 2007, entre otros).
Pero, basicamente esta relacién permite reflejar el comportamiento de la oferta
agregada, de la cual se espera que dicha relacion se diluya en el largo plazo.

La mayoria de estos trabajos empiricos, estudian la Curva de Phillips en
contextos donde las economias cuentan con autoridades monetarias para
hacer uso de las herramientas macroecondmicas al margen discrecional. Sin
embargo la economia ecuatoriana, en la actualidad estd adherida a un
régimen de dolarizacién, que no le permite manejar la economia con politicas
monetarias; aunque, cuenta con un antecedente historico, en la que se abuso
de estas. Asi que, por lo antes mencionado, seria interesante medir la
capacidad de respuesta de la oferta agregada a impulsos de demanda, para el
periodo anterior y posterior al sistema de dolarizacién, mediante una estimacién
de la relacién entre la brecha del producto y la inflacién, incluyendo otras
variables como el logaritmo del indice de tipo de cambio real y del salario real,
asi también las inflaciones adelantas y rezagadas para capturar el efecto de la
expectativas.

De forma general, los resultados de este estudio reflejan una relacion entre la
inflacion y la brecha del producto, que es claramente antagoénica entre el
periodo previo y posterior al régimen de dolarizacion. De hecho, se evidencia
qgue la esta relacion es mas elastica en el régimen actual. Ademas, los

Marcos Xavier Arias Rodas 10
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coeficientes obtenido por (GMM) difieren al introducir un mayor nimero de
variables rezagadas de la inflacibn como variables independientes. Asi
también, se evidencia que el indice de tipo de cambio real es variable que
mejor explica el comportamiento de la inflacién en el largo plazo.

El presente articulo, esta dividido en cinco secciones. En la seccion dos, se
puede apreciar la descripcion del marco teérico. En la seccion tres, se realiza la
metodologia empirica aplicada. En la seccion cuatro, se hace un breve analisis
de las fuentes y datos de las variables que fueron incorporados en los modelos
econométricos, asi como sus aspectos mas relevantes dentro de un andlisis
descriptivo. En la seccién cinco, se presentan los resultados y la discusion con
otros autores. Finalmente, en la seccion seis se realizan las conclusiones.

Marcos Xavier Arias Rodas 11
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2. MARCO TEORICO

Dentro de la rama de la economia han existido varios estudios que han
permitido una discusion sobre el verdadero efecto que subyace el uso de
politicas monetarias expansivas para estimular la economia dentro un periodo
determinado y las repercusiones de estas en un horizonte temporal mas
amplio. En realidad, uno de los estudios que por afios ha sido el corazén de la
querella sobre la efectividad de las politicas monetarias fue la curva de
Phillipst, cuyo origen fue en el Reino Unido, con la obra titulada “The Relation
between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861-7957” (Philip, 1958), en la que determind una
correlacion negativa entre el desempleo y la variacion de los salarios
monetarios en el Reino Unido, usando un modelo de regresién simple?, sin
contemplar aspectos relevantes como expectativas, un horizonte temporal de
largo plazo, causalidad, inflacion acelerada, entre otros.

Aunque en realidad, esta investigacion fue el inicio de un nuevo manejo de la
economia al término discrecional®, ya habia existido una investigacion
realizada por Fisher (1973) en Estados Unidos que mas tarde se conoceria
como “I Discovered the Phillips Curve: "A Statistical Relation between
Unemployment and Price Changes”, en la cual se revela una correlacion
claramente marcada entre el cambio en el nivel de precios y el desempleo;
siendo la primera variable independiente, que a diferencia de la investigacion
de Phillips fue la variable regresada.

Aspectos tales como: la casualidad, el horizonte temporal de largo plazo, la
hipotesis de que los agentes son racionales e incorporan las expectativas de la
inflacién esperada aun no se habia analizado en ninguna de las investigaciones
anteriores. Entonces, el analisis se limitaba a corto plazo, enfocandose
solamente en la estimulacién de la demanda nominal, y su explicacion se
limitaba al considerar que cuando el dinero pierde progresivamente su valor,
los agentes econdmicos asimilan que sus ingresos aumentan tan rapidamente,
en promedio, como el incremento de precios, pero no sus gastos, porque estos
estan contractualmente fijadas durante un periodo de tiempo. En efecto, el
empleo es estimulado por un lapso de tiempo, aunque los efectos finales de
una inflacion prolongada son, malos en todos los sentidos, e incluso durante el

' “La curva de Phillips muestra las combinaciones posibles de inflacion y desempleo que surgen a corto
plazo a medida que los desplazamientos de la curva de demanda agregada mueven la economia a lo
largo de la curva de oferta a corto plazo”. (Mankiw G. N., 2014)

> Modelo de regresidn simple de la Curva de Phillips fue: W=constante — bU. Donde: W representaban
los salarios nominales, y U, la tasa de desempleo y b recoge el efecto del desempleo sobre la inflacion
’Se manifiesta cuando los “policy makers tienen libertad para evaluar la situacion caso por caso y elegir
la politica que sea adecuada al momento” (Mankiw N. G., 2014)

Marcos Xavier Arias Rodas 12
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periodo en que contribuye a proporcionar empleos al trabajador, pues eleva el
costo de vida contra él (Fisher, 1973).

Este analisis esclarece los motivos para pensar que los cambios de la inflacion
tendrian efectos sobre las variaciones en la tasa de desempleo. Pero, por otro
lado, el analisis de Phillips (1958) sostuvo un enfoque distinto, debido a que la
correlacion entre desempleo e inflacibn no es mas que la modelacion de otro
mercado, en la cual, el salario cumple el papel del precio de un servicio y el
desempleo la variable que representa normalmente la cantidad ofertada. Es
decir, si se considera que al elevarse la demanda de un servicio en relacion a
la oferta de aquella, el precio de este aumenta, lo mismo sucederia en el
mercado laboral, al considerar los salarios monetarios como el precio de los
servicios laborales.

Otra investigacion que respalda la publicacion de Irving Fisher fue la realizada
por Samuelson y Solow (1960) en la cual bautiza a la correlacion negativa
encontrada entre la inflacion y desempleo, considerando la informacion
macroecondémica de Estados Unidos, con el nombre “Phillips Curve”. Las
conclusiones de esta investigacion ofrecieron una gama de posibles acciones
considerando la discrecionalidad de politicas monetarias y fiscales, cuyo efecto
descansaria en desplazamientos de la demanda agregada de tal manera que la
estimulacién entre inflacion y desempleo estaria enlazada antagénicamente.

No obstante, Phelps (1967) y Friedman (1968), destacan que deberia
incorporarse expectativas a la ecuacion de la curva de Phillips, la cual
permitiria rescatar los verdaderos efectos de las politicas monetarias
expansivas. Esta ecuacién® que ademas resume brevemente la oferta
agregada (mas adelante explicaremos las razones) cuenta con una nueva
variable la cual es la inflacién esperada®, siendo esta la que permitiria
determinar la posicion de la curva de oferta agregada a corto plazo.

Bajo este predmbulo, Friedman (1968) mencionaba que el Banco Central
asume la inflacion esperada determinada al inicio, asi, frente una expansion
monetaria, la demanda agregada se desplaza a lo largo de la curva de oferta
de corto plazo, provocando sorpresas inesperadas en variables como la
produccion, desempleo, precios e inflacion; mientras que a largo plazo, los
agentes dejan de ser “ingenuos” y ajustan sus expectativas de inflacion a
expensas de lo que determine la autoridad monetaria, y por lo tanto la inflacion
esperada es igual a la inflacion real y consecuentemente la tasa de desempleo
converge a su tasa natural. Lo que implicaria que la curva de Phillips no es

‘U= U, —a(n” — ), donde U, representa la tasa de desempleo, Un la tasa de desempleo natural, a
es un parametro que refleja el efecto marginal de inflacion sobre el desempleo, " es la inflacion real y
finalmente 7€ es la inflacién esperada

> La inflacién esperada es una medida de cudnto esperan los individuos que fluctie el nivel general de
precios (Mankiw G. N., 2014)

Marcos Xavier Arias Rodas 13
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estable a corto plazo y por ende crear politicas bajo este enfoque es
inadecuado para las autoridades monetarias.

Es entonces, en este contexto que nace un nuevo concepto: Curva de Phillips a
largo plazo, la cual surge en los principios clasicos de macroeconomia, y se
menciona que el factor determinate para la inflacion es la oferta monetaria y
esta no puede incidir sobre las variables reales, sino que puede alterar precios
e ingresos nominales en forma proporcional (Friedman, 1968). Es decir, esta
curva en un contexto a largo plazo refleja el principio de la neutralidad
monetaria, puesto que el desempleo no depende de la inflacion y
consecuentemente su efecto es inelastico. Finalmente, cualquier politica
monetaria que defina el banco central no puede alterar ni el desempleo ni el
crecimiento econdémico a largo plazo.

Se puede apreciar un nexo claramente marcado entre la oferta agregada y la
Curva de Phillips en el corto plazo, asi como en un horizonte temporal de
largo plazo. Es decir, si se analiza la oferta agregada a largo plazo se observa
que esta es inelastica debido a que el nivel de precios no puede generar
presiones sobre la cantidad ofrecida. Aunque, la oferta de corto plazo si
presenta una pendiente positiva, puesto que al igual que el andlisis presentado
por la teoria macroeconémica clasica, existe informacion asimétrica, los precios
al igual que los salarios se fijan de antemano y las expectativas de la inflacién
esperada en contraste con la inflacion real son las que definen la presencia de
un aumento en la cantidad ofrecida. Pero, como se habia mencionado
anteriormente, los agentes econdmicos son racionales y ajustan sus
expectativas de inflacion esperada al margen de las funciones de las
autoridades monetarias sobre la inflacion, y por lo tanto, cuando la inflacién
esperada incrementa, tanto los empleados como los empresarios fijan nuevos
salarios y precios ajustandose a la tasa de inflacion mayor. Es decir, este
analisis es similar al que ya se habia presentado en el parrafo antepuesto,
dado que a largo plazo, la expansion de la demanda agregada por politicas
discrecionales no influye en la tasa de desempleo, pero si que genera efectos
sobre la inflacion, que son permanentes.

Para mayor claridad, existen principalmente tres teorias que permiten respaldar
porque la curva de oferta agregada a corto plazo puede presentar una
pendiente positiva, considerando que la produccion se puede desviar de la tasa
natural de produccion solamente si las expectativas de inflacion no coinciden
con la inflacién real®.

® Asumiendo el siguiente modelo tedrico: Q= Q,, — a(n” — n¢), donde Q, representa la cantidad de
productos ofrecidos, Qn la tasa natural de produccion, a(alfa) es un parametro que refleja la respuesta
de la produccién fruto de cambios en la inflacion, ™ es la inflacién real y finalmente ¢ es la inflacion
esperada

Marcos Xavier Arias Rodas 14
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La primera, es la teoria de la rigidez de los salarios, la cual sefala que los
remuneraciones presentan rigidez a corto plazo puesto que se fijan de
antemano, mediante un contrato, y se ajusten lentamente al contexto
econdémico asi los empresarios tiene la capacidad de ofertar una mayor o
menor cantidad de bienes y o servicios. Al igual que la primera teoria, la rigidez
de los precios supone que algunos bienes o servicios se ajusten gradualmente,
los cuales se enmarcan en los conocidos costos de menu. No obstante estas
teorias fueron criticadas, considerando que i) los contratos laborales, en
términos microecondmicos no tienen validez vy ii) los salarios fijados de forma
anticipada no tiene mayor importancia sobre el empleo (Liquitaya Bricefio,
2010).

Finalmente, una tercera teoria supone gue los precios de cada producto dentro
de cada mercado tiene un cambio relativo frente a otros mercados, y ello
implica tomar decisiones de cambios en la oferta de bienes antes de que los
empresarios asuman una caida general de precios. (Lucas, 1972).

Dentro de esta visidn clasica, existe un andlisis estratificado entre los
determinantes de las variables reales y de las variables nominales, en la cual
los efectos nominales tienen poca importancia, puesto que estan influidas por
los precios; mientras que el comportamiento de variables reales es la base de
un verdadero andlisis. Sin embargo, desde un enfoque Neokeynesiano, existe
una estrecha relacion entre las variables reales y nominales, al menos en el
corto plazo, considerando como eje de analisis el mercado de bienes y
servicios dentro de un entorno de competencia imperfecta, en el que las
empresas son hacedoras de precios, lo que permite evaluar si existe un ajuste
de precios frente a shocks reales (Liquitaya Bricefio, 2010).

Este enfoque es llevado a cabo en primer lugar por Rotemberg (1982) y Calvo
(1983), en donde asumen los supuestos de un mercado monopolista, rigideces
de precios de las firmas, un enfoque optimizador de los productores y
expectativas racionales.

En el estudio de Calvo (1983) admite supuestos microeconémicos, en el que
ademas, solo cierto grupo de empresas ajustan sus precios de forma que
maximicen el valor presente al descontar de sus beneficios futuros, admitiendo
ademas, la probabilidad de que el precio fijado se mantenga constante en el
futuro, lo cual es contrastado con otros estudios (véase Zhagn, Osborn,y Kim,
2008; Mazaliy & Divino, 2010).

Asi también, el estudio de Rotemberg (1982) asumen un modelo de equilibrio
general en una estructura de mercado no competitivo, en donde los
productores tienen informacion completa sobre el presente y los precios de
toda la economia. Este estudio tedrico asume el supuesto de rigidez de
precios, lo que permite pronosticar respuestas de variables reales frente a
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choques nominales, en la cual, plantea que los consumidores tendran mayores
beneficios siempre que los precios propuestos por los oferentes sean menores
a los precios esperados. Esto es contrastado con distintos estudios (véase
Rodriguez Arana, 2012; Bejarano Rojas, 2004), en los cuales, consideran el
supuesto desarrollado por Gali & Gertler (1999), en la que la inflacion esta en
funcién de las expectativas de inflacidon, de la brecha del producto y del costo
marginal real.

A la luz de la presente dicotomia clasica y del nuevo enfoque Neokeynesiano
han existido varios autores que han generado un debate profundo sobre la
evidencia empirica tanto a corto como a largo plazo para evidenciar la
neutralidad monetaria. La forma en que lo hace es testeando un modelo de
oferta agregada o su equivalente, que es la Curva de Phillips, usando variables
de referencia como la brecha del producto y la tasa de inflacion y apreciando la
relacion en un horizonte temporal de largo plazo.

Entre estos estudios que han intentado contrastar la curva de Phillips, asumen
una relacion la inflacién vy la tasa de desempleo (Hula, 2016; Akerlof, Dickens,
y Perry, 2000). Asi también, otros investigadores han propuesto validar esta
concepto mediante la relacion inflacion y brecha del producto usando varias
técnicas que permiten analizar una relacibn a largo plazo (véase Laguna
Reyes, 2007). Asi mismo, otros autores han buscado analizar esta teoria
mediante un modelo de equilibrio general (véase Benigno & Ricci, 2011).
Tanto la teoria como las distintos métodos econométricos de estos estudios
mencionados han llevado a sostener diferentes conclusiones de politica
monetaria a la hora de estimular la economia, pero todo esta investigacion en
un entorno donde existe la posibilidad de manejar la economia mediante
politicas monetarias. No obstante, el presente trabajo cuenta con dos
escenarios, en donde el primero esta en condiciones en la que normalmente se
han hecho los estudios de la curva de Phillips, testeando la relacién entre
inflacion y brecha de producto. No asi, el segundo escenario, puesto que es un
contexto en el cual a falta de instrumentos monetarios la inflacion viene dado
por default.
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3. METODOLOGIA

Es interesante analizar la curva de Phillips asi como la estabilidad de la misma,
en el periodo antes y posterior a la dolarizacion. El primero, donde la capacidad
de respuesta de la oferta agregada a razén de fuertes estimulos por presion de
la politica monetaria expansiva deja de ser estable; y el segundo, en un
contexto, en donde la politica monetaria deja de existir y por lo tanto la oferta
agregada estaria acomodada de tal manera que cualquier estimulo por el lado
de la demanda podrian generar efectos temporales sobre el PIB.

De esta manera se plantea como hipétesis que a corto plazo, la relacion
inflacion y brecha del producto presenten una relacién positiva; pero a largo
plazo esta relacibn se diluye. En otras palabras, la investigacion busca
respaldar la validez de la dicotomia clasica, la cual se fundamenta en que a
corto plazo a curva de oferta agregada tiene pendiente positiva debido a
imperfecciones o rigideces en los mercados del trabajo o de bienes, por lo que
los cambios en la demanda agregada tendrian efecto sobre el producto. Sin
embargo, en el largo plazo, la curva de oferta agregada seria vertical, por lo
que la permanencia de politicas discrecionales solo generaria procesos
inflacionarios (Laguna Reyes, 2007).

Esta hipotesis estara respalda considerando el quiebre estructural a final del
afio 1999, ya que se espera que la curva de Oferta Agregada en el periodo con
moneda propia sea mucho mas inelastica que en el periodo de dolarizacion. De
hecho, se espera que para el periodo de dolarizacion, la relacion sea mucho
mas elastica, pues no ha existido una forma de hacer politica monetaria al
término discrecional.

Para responder a la hipotesis que se enmarca en un horizonte de corto plazo
se utilizara las especificaciones sugeridos por Rodriguez Arana (2012). En este
panorama, las variables incluidas serian la inflacibn INF, como variable
dependiente y como variables independientes: el logaritmo del salario real
(LN_IWR;) y del tipo de cambio real (LN_IER,), la inflacién rezagada (INF;_,) ¥y
adelantada (INF;,,) un periodo respectivamente, el logaritmo de la brecha del
producto (LN_GAP;), los residuos del modelo (f;, v; VY j:) ¥ un coeficiente que
modela las expectativas denominado (1 — 1), que esta representado por fsy
Hs. Siendo las especificaciones de los modelos lo siguientes, las mismas que
se construyeron como se detallan en el Apéndice A:

Antigua Curva de Phillips :
INF = Jo+ J;LN_IWR; + J,LN_IER; + J]sLN_GAP; + J,INF _; + f;
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Nueva Curva de Phillips :
INF ; = Ag + A;]LN_IWR; + A,LN_IER; + A3LN_GAP; + A4INF 1 + v;

Expectativas Adaptativas :

INF , =
By + ByLN_IWR, + B,LN_IER, + B;LN_GAP, + B,INF ,_, + B,BsINF ,_, +
B,B2INF ,_5 + B,B3INF ,_, + h,

Donde B representa un estimador de (1 — A)

Curva Hibrida :

INF . = Hy + HLN_IWR, + H,LN_IER, + H;LN_GAP, + H,INF ,_; +
H, HINF (_, + H HZINF (_5 + HyH3INF (_, + HGINF (g + j;

Donde H; representa un estimador de (1 — 21)

Curva Hibrida Simple :

INF , = Hy + H,LN_IWR, + H,LN_IER, + H;LN_GAP; + H,INF ,_, + HINF ., +
Je

De esta manera, con las especificaciones planteadas se lograria testear la
relacion de la inflacion y brecha del producto potencial, que a priori se pensaria
es positiva debido a los argumentos planteados en el marco teérico y al mismo
tiempo evidenciar la capacidad de respuesta de la curva de oferta con otras
variables tales como el salario real y el tipo de cambio real, las mismas que
estan representadas por sus respectivos indices y que de igual manera se
esperan sean reveladas de forma significativa como sugieren otras
investigaciones (vease Russell & Banerjee, 2008; Chavez C, 2011; Laguna
Reyes, 2007; Rodriguez Arana, 2012) Pero ademas, con las variables que
modela las expectativas se puede testear la hipétesis de que los agentes
econdémicos son racionales (Zhagn, Osborn, & Kim, 2008); y sus expectativas
se adaptan a los futuros escenarios al margen de las funciones que realicen las
autoridades economicas.

Para realizar el test de estabilidad de los parametros, con el fin de determinar si
ha existido quiebre estructural de los cinco modelos especificados corridos por
MCO entre ambos periodos, antes y después de la dolarizacion, usaremos los
tests graficos de Cusum y Cusum cuadrado. Ademas, estos graficos seran
corroborados con el Test de Wald’, cuya metodologia es realizar una

” El estadistico sigue una distribucién ji cuadrado y de forma resumida utiliza la siguiente hipétesis nula:
No existe quiebre estructural, para un periodo determinado
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comparacion entre un modelo restringido, que constituye la hipétesis béasica a
contrastar, y un modelo sin restringir, que constituye la hipétesis alternativa
Perez Garcia (2018). Mas adelante, usaremos una variable dummy que
acompafara a las variables independientes y al origen, con la finalidad de
evaluar la capacidad de respuesta de la oferta agregada de corto plazo en dos
escenarios economicos.

Estas regresiones permitira reflejar la hipotesis de que la curva de oferta de
corto plazo habria sufrido un quiebre estructural en el régimen de dolarizacion,
puesto que para el primer periodo , donde el Ecuador tenia moneda propia, se
presencié una profunda crisis de los sistemas financiero y cambiario, la
economia ecuatoriana se contrajo alrededor de 7,3%, para finales de 1999, la
inflacion subié hasta un 60%, la emision alrededor de un 150% vy la
depreciacion aumenté mas de un 190% Orellana (2011). Mientras que para el
segundo escenario, la inflacion desciende estrepitosamente a niveles
moderados. Estos dos sucesos econdmicos, permitirian pensar, a priori, que la
curva de oferta volveria a estabilizarse en un contexto donde las autoridades
monetarias dejan de tener politica monetaria y la inflacion se manifiesta por
default.

Una consideracion adicional dentro de esta investigacion es verificar la
presencia de endogeneidad, ya que como sugiere Rodriguez Arana (2012) en
su investigacion es muy factible que el error de las especificaciones que
modelan curva de Phillips esté correlacionado con las variables explicativas. En
este sentido, cuando los residuos no pueden ser ortogonales respecto a las
variables independientes, es adecuado usar el método generalizado de
momentos (Baum, Schaffer, & Stillman, 2003). Para las distintas
especificaciones se han considerado los siguientes instrumentos®.

+ Instrumentos para el modelo: Antigua Curva de Phillips:
P ;P ogsWe Y Y

+ Instrumentos para el modelo: Nueva Curva de Phillips:
P, ;P ;P 3 INFgxr; LNIWR,_y; LNIWR,_,; LNIWR,_s;
Yi_1;Y{_1; LNGAP;_5; LNGAP;_;

+ Instrumentos para el modelo: Curva de Phillips con Expectativas
Adaptativas:

P, ;P ;P 3; INFgyxr; LNIWR,_1; LNIWR,_,; LNIWR,_5 ;

LNGAP,_,; LNGAP,_{; LNGAP,_,

+ Instrumentos para el modelo: Curva de Phillips hibrida completa:

¥ Las variables instrumentales propuestas son en gran medida sugeridas por Rodriguez Arana (2012)
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P ,_y; INFgxp; LNIWR,_,; LNIWR,_3; LNGAP,_,; LNGAP,_,

+ Instrumentos para el modelo: Curva de Phillips hibrida simple:
P, ;P ¢ p; INFegp; LNIWR,_1; LNIWR,_,; LNIWR,_4
Y,_1; Y7 1;; LNGAP,_,; LNGAP,_,

Donde, los instrumentes representa las siguientes variables:

P ._j, representa el indice de precios al consumidor retardado en j periodos
W ._j, representa el salario expresados en ddlares retardado en j periodos
Y ._;, representa el PIB a precios constantes retardado en j periodos

Yi_,, representa el PIB potencial retardado en j periodos

LNGAP ._;, representa la el logaritmo de la brecha del producto retardado
en j periodos

INFgxT, representa el la inflacién externa, la cual viene dada por IPC de
Estados Unidos

+ LNIWR ._;, representa el logaritmo del indice de salario real retardado en j

periodos

&+ FF

F

Méas adelante, se realiza el test estadistico J de Hansen® (1982) que busca
testear la sobreidentificacion en las especificaciones planteadas. Asi también
se verifica la relevancia de los instrumentos anteriormente expuesto
considerando, al logaritmo de la brecha del producto y el logaritmo del salario
real como variables instrumentadas. Para ello, se usa el estadistico
“difference-in-Sargan” que se calcula como la diferencia entre dos estadisticas
Sargan: que para el regresion (restringida, completamente eficiente) usando
todo el conjunto de restricciones de sobreidentificacién, versus otra (no
restringida, ineficiente pero consistente) usando un menor conjunto de
restricciones, en el que un conjunto especifico de instrumentos se eliminan del
conjunto momentos (Baum, Schaffer, & Stillman, 2003).

Al corroborar la hipotesis de endogeneidad, se introduce una variable dummy
acompafnando al origen y a las variables independientes, excepto al logaritmo
del salario real. De esta forma, se captura el verdadero efecto de la brecha del
producto para ambos periodos. La especificacion de la Dummy sera cero para
el periodo 1965(Q1) hasta el afio 1999(Q4) y uno para el periodo 2000(Q1)
2016(Q4). Se espera que tanto el logaritmo de la brecha del producto asi como
el estadistico que acompafa a la variable Dummy sean valores, en términos
absolutos, muy préximos y por supuesto con signos antagonicos. Ello,
permitiria asumir que la curva de oferta agregada dentro de una economia

° El estadistico J sigue una distribucién ji cuadrado con grados de libertad que estd compuesto por la
cantidad de sobreidentificacién de restricciones L — K. Este test permite evaluar la idoneidad del modelo.
(Baum & Schaffer, 2003)
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dolarizada es mucho mas elastica que una economia con capacidad de realizar
politica monetaria.

Otro punto de interés es analizar el comportamiento de las expectativas de los
agentes econdémicos y como estas se adaptan al contexto econdmico. Para
ello, obtendremos y analizaremos el siguiente estimador de expectativas (1-A).

Considerando, la ecuacion 7 del Apéndice A:

[e%) 4
Z(l — D'me_; = Z(l — D'
i=0 i=0

Ya que,

T
Z< — 4 T1-(1-2)

i=4
Reordenando términos para despejar (1-A), obtenemos:
1
24(1 =)
Considerando las siguientes especificaciones detalladas a continuacion,
obtenemos el siguiente estimador (1-A):

(1-1)=1-

+ Curva de Phillips con Expectativas Adaptativas, representado por Bs

Ba
% N (AL
+ Curva de Phillips Hibrida, representado por Hs
(Hg) =1 -t
Hy 2.2 4(Hs)!

Enseguida, se evaluara su significancia estadistica, al mismo tiempo que se
analizara el valor y su contraste con la teoria macroeconomica. Eventualmente
esperamos que los resultados estén en el intervalo entre cero y uno. Donde
lamda representa la velocidad de ajuste de la expectativas adaptativas. Este
coeficiente tenderia a un valor cero en caso de que las expectativas nunca se
corrijan, lo cual es una miopia; mientras que seria un valor unitario, bajo un
enfoque de expectativa estaticas, es decir se espera una inflacion futura
considerando el periodo anterior (Argandofia, Gamez, & Mochdn, 2009).

En el siguiente apartado se enfrentaran tres desafios importantes que son
elementales para apreciar los efectos dinamicos de la estimacion de la curva
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de oferta agregada. En primer lugar, se estimara los efectos de corto y largo
plazo de un modelo que represente la estimacion de la curva de Phillips, sin
gue exista la forzosa necesidad de descomponer los elementos transitorios y
de tendencia de cada variable que compone el modelo. En segundo lugar, se
capturara el efecto de quiebre estructural para el periodo 1999, momento aquel
donde el crecimiento econémico decayd a niveles peligrosos incorporando
dummys a la ordenada y la tendencia. Para ello, usaremos el modelo
autoregresivo con retardos distribuidos (ARDL) con la especificacion y
metodologia correspondiente que sugiere Pesaran, Shin, & Smith (1999), bajo
el método generalizado de momentos, , como se presenta a continuacion.

z; = (my, LNGAP,, LNIWR,,LN_IER,,) = (m,, xt\)\
p—-1
AINF, = Z Vibz_; + 8 Axy + B1INF_1 + Bo + [2ixt—1 + 0D + wT + aTD + &
i=1

Donde

+ Arepresenta la primera diferencia de la variable en cuestion.
+ trepresenta el subinidice de tiempo

Los coeficientes gama (y) y delta (8) representan los coeficientes de corto
plazo. Mientras que los coeficientes betas (B) representan los coeficientes de
largo plazo. Ademas, los coeficientes theta (8) y alfa (a) recogen el efecto del
quiebre estructural en el intercepto y tendencia (T) con la finalidad de dar
estabilidad al modelo dinamico. Finalmente, el coeficiente épsilon (g)
representa los residuos del modelo.

Se excluye a la dummy que acompafa al intercepto y la tendencia dentro del
conjunto x;, ya que como menciona Pesaran et al. (1999) la teoria asintética
desarrollada para las especificaciones del modelo ARDL no se ve afectada por
la inclusién de una dummy.

Bajo este enfoque, Pesaran et al (1999), buscan contrastar la hipétesis nula®,
la cual constituye: que exista una relacién de largo plazo, entre la variable
dependiente y las explicativas. Esto se logra aplicando un test F a las variables
mencionadas rezagadas un periodo, el cual a su vez va a ser valuado sobre los
intervalos 1(1) e 1(0) obtenidos para las distintas especificaciones de los
modelos ARDL".

Por otro lado, es de suma importancia escoger de forma adecuada el nUmero
de rezagos que se incorporan a las distintas especificaciones de los modelos y

10 Hipdtesis nula: Las variables en niveles rezagadas en un periodo dentro del modelo ARDL son iguales a
cero
! L os valores criticos depende si el modelo ARDL tiene tendencia y/o intercepto.
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para ello se puede apoyar en los criterios de Akaike y Schwarz. Como
mencionan Pesaran et al. (1999) es importante que p, el orden rezagos, del
modelo VAR no restringido se seleccione apropiadamente. Este es un delicado
equilibrio entre elegir p, el orden de rezagos, para que sea lo suficientemente
grande como para mitigar el problema de correlacion serial residual, y al mismo
tiempo suficientemente pequefio para que el modelo no esté demasiado sobre
parametrizado.

Antes de continuar, es importante sefialar que bajo este enfoque, los residuos
pueden estar altamente correlacionados con la brecha del producto, como ya
se habia mencionado en apartados anteriores. Por tanto, para obtener
estimadores eficientes, lo que se realizard es usar los instrumentos que
cumplan los siguientes criterios a) no exista correlacion entre los residuos y los
instrumentos y b) que exista una fuerte correlacion entre los instrumentos y la
variables instrumentada. Estos instrumentos seran de gran uso respecto a las
variables omitidas ya que como menciona Albuja (2011), la endogeneidad que
se tendria por la no inclusibn de todos los determinantes de la variable
dependiente se corrige mediante el uso del método de variables
instrumentales. Por tanto, se usara el método generalizado de momentos
considerando las siguientes variables instrumentales:

Instrumentos para el modelo ARDL.:
GAP _1; GAP_5; Wi_1; Y4

Donde, los instrumentes representa las siguientes variables:
+ GAP ._;, representa la brecha del producto retardado en j periodos

+ W ._;, representa el salario expresados en dolares retardado en j periodos
+ Y ,_;, representa el PIB a precios constantes retardado en j periodos

Finalmente, se capturard los efectos de largo plazo, y con ello se obtiene los
residuos, los mismos que se introduciran dentro del método de correccién de
errores. Se espera que la variable rezagada que representan los residuos de
largo plazo sea significativo y mantengan un signo negativo.
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4. FUENTES Y DATOS
4.1 Definicion de la variable dependiente

Debido a que en el presente trabajo de investigacion se busca analizar los
efectos economicos de diferentes variables sobre la inflacion. A continuacion
realizaremos un bosquejo sobre nuestra variable dependiente y su
comportamiento en dos escenarios e econdémicos.

Para el periodo previo a la dolarizacion, el valor promedio de la inflacion
alcanzaba el 3%, con una desviacion de 2.3%. Dentro de este periodo, el valor
minimo bordeaba una tasa del 0.57% y un méaximo del 13,5% Mientras que
dentro del periodo de dolarizacion, el valor promedio se encuentra cerca del
0,7%, con una desviacion del 1,2%. Dentro de este segundo escenario, incluso
existe deflacion que bordea el 0.3% y una inflacién maxima del 7,5%*.

Tabla 1 Descriptivos de la Inflacion Trimestral

Desviacion NUmero de
Periodo Media Estandar Minimo Maximo Observaciones
1985-1999 0.03088 0.0231956 0.0057456 0.1348884 60
2000-2016 0.00692 0.0121439 -0.0030775 0.0756422 68

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del BCE e INEC

En este sentido, exista un gran antagonismo de estas variables para los dos
escenarios econdémicos. Cabe recordar que deseamos interpretar el trabajo de
investigaciébn en términos elasticos por lo que no exista la necesidad de
convertir la tasa de inflacién en términos logaritmicos ya esta variable “mide el
cambio porcentual del nivel general de precios” (Larrain B. & Sachs, 2013).

4.2 Definicion de variables Independientes

Las variables que buscan ser testeadas dentro del presente trabajo de
investigacion como determinantes de la inflacion para el caso del Ecuador son:
la brecha del Producto Interno Bruto (GAP), indice de salarios reales y el indice
del tipo de cambio real. Estas variables fueron convertidas en términos
logaritmos para capturar los efectos elasticos dentro de los modelos
planteados. La metodologia y los procesos ejecutados para la obtencion de
dichas variables en términos logaritmos fueron desarrollados en el Apéndice B.

Paras las variables en cuestion se ha obtenido los siguientes estadisticos,
expresados en términos logaritmicos, separando los dos periodos de analisis
para con ello bosquejar el comportamientos de dichas variables.

12 . .z . . .. . .
La inflacion maxima corresponde a los periodos iniciales de la dolarizacion.
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Tabla 2 Descriptivos de logaritmo del GAP

Desviacion NUmero de
Periodo Media Estandar Minimo Méaximo Observaciones
1985-1999 0.001237 0.0304581 -0.1324492 0.04384 60
2000-2016 -.001976 0.0207457 -0.048273 0.0322181 68

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del BCE e INEC

Se puede apreciar que el logaritmo de la brecha del producto para los dos
periodos de andlisis tienen valores disparejos respecto a: la media, el valor
minimo, la desviacion estandar; aunque el valor maximo tiene una disparidad
mucho menor que el resto de estadisticos descriptivos. Ademas, cabe recalcar
gue existen estadisticos descriptivos con signos negativos, pero esto se debe a
la construccion de la variable en cuestion (ver apéndice B).

Por otro lado, el logaritmo del indice del tipo de cambio real, presenta los
siguientes estadisticos:

Tabla 3 Descriptivos de logaritmo del indice del Tipo de Cambio Real

Desviacion NUmero de
Periodo Media Estandar Minimo Méaximo Observaciones
1985-1999 4.723212 0.1868214 4.373594 5.123995 60
2000-2016 4.576935 0.1323435 4.419958 5.151947 68

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del BCE e INEC

En la tabla 3, se puede apreciar que la variable, no tiene mucha disparidad
entre los dos periodos de andlisis. No obstante, el estadistico que mayor dista
para los dos escenarios es la desviacion estandar, la cual estd expresando una
mayor estabilidad para el periodo de dolarizacién sobre este indicador.

Tabla 4 Descriptivos de logaritmo del indice del Salario Real

Desviacion NUumero de
Periodo Media Estandar Minimo Maximo  Observaciones
1986-1999 4.402364 0.2300321 3.953617 4.847877 57
2000-2016 4.920082 0.3355009 4.46323 5.69168 68

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del BCE e INEC

Dentro del tabla 4, se puede observar que la diferencia de los valores para los
periodos analizados, no estan significativo en casi todos los estadisticos
descriptivos. Cabe sefalar que para la construccion de esta variable, se
perdieron tres observaciones, debido a la falta de informacion del periodo 1985.
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4.3 Variables Instrumentales

Los instrumentos que fueron usados dentro de las especificaciones de los
modelos, se asemejan en gran medida a los instrumentos que proponen
Rodriguez Arana (2012). Eventualmente, se seleccionaron la cantidad de
variables rezagadas segun la necesidad de los modelos que representan la
Curva de Phillips para corregir la correlacion entre los residuos y la variable
independiente.

Por otro lado, al utilizar la metodologia de Pesaran, requerimos que los
estimadores también sean consistentes y para ello, la variable
instrumentalizada serd el logaritmo del GAP, con los instrumentos que se
describi6 en el apartado de la metodologia en concordancia con la
especificacion del modelo
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5. RESULTADOS Y DISCUSIONES

Los cinco modelos especificados corridos por MCO revelaron que la elasticidad
entre el logaritmo de la brecha del producto e inflacién (Ver Tabla 6), no es
estadisticamente significativo, lo que en primera instancia no coincide con la
teoria macroecondmica, al menos en el corto plazo.

Por otro lado, la elasticidad del salario real bordea valores entre 0.012 y 0.019.
Estos resultados son estadisticamente significativos en los cinco modelos a un
nivel de confianza del 90%.

Ademas, se puede apreciar que la elasticidad del tipo de cambio real tiene un
efecto positivo sobre la inflacion a un nivel de confianza del 95%. Cabe sefialar,
que las elasticidades tienen un valor (absoluto) menor en las especificaciones
con expectativas adaptativas y la curva hibrida.

Adicionalmente, la inflacion adelanta y las rezagadas, carecen de significancia
estadistica para todas las especificaciones, a excepcion del coeficiente que
acompafa a la inflacion rezagada en dos periodos (INF(-2)) No obstante, el
estimador (1-)A), en las versiones tanto con expectativas adaptativas asi como
con la versién hibrida, tiene significancia™® aunque ninguno de estos resultados,
valuados en términos absolutos, es menor que uno (ver Tabla 7). Es decir, no
se alinean a los resultados esperados y su interpretacidbn carece de
significancia. Este hecho puede obedecer a dos aspectos: el niumero de
rezagos incluidos es pequefio o bien el quiebre estructural estda generando
inestabilidad en el estimador.

Por otro lado, en las cinco especificaciones se aplico el test de Durbin-Watson
y ello sugiere que los residuos no estan correlacionados entre si, a un nivel de
confianza del 95%.'* Estos resultados son respaldados en gran medida por los
test de Breusch-Godfrey, puesto que revelan que no hay autocorrelacion para
los distintos rezagos planteados (ver Tabla 10) , aunque si se reconoce que la
especificaciéon de la antigua Curva de Phillips mantiene una autocorrelacién de
segundo orden mucho mas marcada que el resto de modelos.

Ademas, estas estimaciones por MCO pueden no ser los suficientemente
estables y robustas, por aspectos que se habia mencionado en apartados
anteriores. Las causas del primer problema esta ligada a los dos contextos
econdémicos y su reflejo mas importante se encuentra en la significancia
estadistica del logaritmo del GAP. Por otro lado, las causas del segundo
problema puede aludirse al hecho de que el logaritmo de la brecha del producto

B En el apéndice C.1.1 se encuentra los estadisticos de Wald que fueron usados para el test de
significancia, a un nivel de confianza del 99%

" Este resultado se lo hace comparando el estadistico Durbin-Watson de la Tabla 9 con los valores
criticos del apéndice F
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y del salario real represente un fuerte grado de correlacién con los residuos y
que por lo tanto el problema de endogeneidad este provocando efectos de
coeficientes inconsistentes.

Respecto al primer problema, las pruebas de Cusum dentro de las cinco
especificaciones no revelan mayor anomalia puesto que residuos recursivos se
mantiene dentro de las bandas superior e inferior. No obstante, el test de
Cusum Cuadrado y de Wald desarrollados en el Apéndice C.1.3 y C.1.4,
respectivamente, revelan que los coeficientes no son estables y existe un
quiebre estructural en el periodo de 1999, en donde a raiz del abuso de
politicas monetarias expansivas, el Ecuador adopt6 el régimen de dolarizacién.

El problema de estabilidad en los coeficientes puede ser resuelto corriendo un
modelo incluyendo variables dummys tanto en el origen como en las variables
independientes.

Adicionalmente, se habia sugerido que las variables tales como el logaritmo del
GAP y del salario real pueden estar correlacionados con los residuos. Asi que
para corregir la endogeneidad, se realiza las estimaciones de los modelos por
el método generalizado de momentos (GMM en inglés), incluyendo las
variables dummy y usando los instrumentos detallados en el Apéndice C.2.1

Los resultados corrido por GMM (ver Tabla 11) no fueron del todo
satisfactorios, incluso considerando la introduccién de variables dicétomas. A
continuacion una explicacibn mas detallada de las razones que obedecen a
esta conclusion.

En primera instancia, al introducir una variable dicétoma en las variables
independientes de las especificaciones, se observé que el logaritmo del salario
real deja de ser significativo en todas las especificaciones. Por otro lado, la
constante se mantuvo significativo, y solamente en las especificaciones con
expectativas adaptativas y la curva de Phillips Hibrida la dummy (D) tiene
significancia estadistica.

Asi también, las inflaciones rezagadas acompafiadas por una dummy son
mucho mas significativas que las variables sin dummys. No obstante, no
podemos llegar a la misma conclusion en el caso de la inflacién adelantada, ya
gue en las curvas hibridas simple y compuesta, mientras esta variable es
significativa, al ser acompafiada por una dummy deja de tener relevancia
dentro del modelo.

Adicionalmente, el estadistico (1-A) se acoplan mucho mejor que en los
modelos corrido por MCO, y al menos en el contexto de la dolarizacion este
coeficiente tiene una explicacién y argumentacion teérica que mas adelante
sera analizada (ver Tabla 12).
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Ademas de ello, se debe recalcar que las pruebas de autocorrelacién para la
primera especificacion dentro de los modelos, revelaron un esquema de
autocorrelacion de orden cuatro. No obstante, para el resto de modelos no se
pudo concluir una correlacion entre los residuos, debido a que el coeficiente de
autocorrelacion (p) es relativamente pequefio y los test de Durbin-Watson no
reportaron mayores anomalias (ver Tabla 13).

Respeto a los test de endogeneidad, se pudo determinar que las variables
instrumentalizadas en conjunto no son variables endogenas, excepto en la
especificacion de la Antigua Curva de Phillips (ver Tabla 14). Bajo este
preambulo, se concluye que los instrumentos no fueron los adecuados, y
ademas, los test J de Hansen permitieron concluir que los modelos no estan
correctamente sobreidentificadas (ver Tabla 15).

Para corregir los problemas antes mencionados, se corrieron los modelos con
los siguientes cambios: primero, se incluyeron dummys en todas las variables
excepto en el logaritmo del salario real; segundo, la variable instrumentada es
solamente el logaritmo de la brecha del producto y tercero se agregaron
nuevos instrumentos para mejorar las especificaciones. Estos resultados estan
expresados en la Tabla 5.

Los resultados finales permitieron concluir que las elasticidades, medidas
respecto a cada variable, tuvieron un comportamiento claramente distinto entre
ambos periodos economicos. Ello nos permite responder a la pregunta de
investigacion del presente trabajo en los siguientes parrafos.

Como resultado principal del trabajo, se confirmé que para el periodo de
dolarizacion la elasticidad entre la inflacion y la brecha del producto es muy
cercano a cero, es decir muy elastica (Ver Tabla 21). Mientras que, en el
periodo anterior, este efecto toma una direccion distinta, bosquejando una
curva de oferta agregada mucho mas inclinada, resultados que esta en
concordancia con Rodriguez Arana, (2012); estos efectos son mayores en la
primera y en la ultima especificacion (ver Tabla 5) y con concuerda con los
resultados de Navarro Gonzales (2015). Estos resultados esperados, es decir
gue los coeficientes tengan signos antagoénicos, obedecen al propio sistema
que el Ecuador adopté como medida para frenar el abuso de politicas
monetarias.

Por otro lado, se puede observar que en términos elasticos, el tipo de cambio
real, en el primer periodo era menor que en el segundo, estos resultados son
similares a los de Tursoy (2017). Este acontecimiento podria obedecer al
aumento de los precios de productos extranjeros como sefiala Moran Chiquito
(2014), acompafiado de una devaluacion de la moneda de paises vecinos en
los ultimos afios. A esto se debe sumar el hecho de que el délar como moneda
extranjera se ha fortalecido en periodos igualmente recientes.
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Tabla 5 Especificaciones de la Curva de Phillips corridas por GMM

CURVA DE CURVA DE
ANTIGUA NUEVA PHILLIPSCON  CURVA DE PHILLIPS
CURVADE  CURVADE  EXPECTATIVAS  PHILLIPS HIBRIDA
INF PHILLIPS PHILLIPS ~ ADAPTATIVAS  HIBRIDA SIMPLE
LN_GAP 0.505%* 0.255%* 0.268** 0.271%* 0.401%*
LN_IER 0.0940***  0.0727*** 0.0582%** 0.0558***  (.0738%**
LN_IER_D -0.0622%*  -0.0447** -0.0468** -0.0496***  -0.0551**
INF(-1) -0.119 -0.0382 -0.013 -0.0287
INF(-1)*D 0.638%** 0.412%** 0.188 0.446%*
LN_GAP*D -0.559%* -0.285%* -0.263%* -0.259%* -0.420%*
D 0.270%* 0.190** 0.205** 0.215%** 0.237**
LN_IWR -0.00582 0.0109 0.00384 -0.00362 0.00846
INF(+1) -0.147* -0.111 -0.17
INF(+1)*D 0.863%** 0.470** 0.349
INF(-2) 0.125 0.183*
INF(-3) 0.0257 0.0508
INF(-4) 0.0659 0.0237
INF(-2)*D 0.185 0.193
INF(-3)*D -0.373%x* -0.386%**
INF(-4)*D 0.242%* 0.265**
C -0.383%**  .0.262%** -0.236%** 10.225%%*% .0 278%**
N 125 124 124 123 124
R-sq 0.419 0.545 0.557 0.568 0.493
adj. R-sq 0.379 0.513 0.5 0.503 0.448
Wald chi2(k-1) 205.9 216.9 1640.2 1571.1 449.7

Variables instrumentadas LN_GAP
Variables Instrumentales usadas en:

Curva de Phillips: P t_1;P ¢t—2; P ¢—3; Y13 Yy

Nueva Curva de Phillips: P ;_1; P —2; LNGAP;_1; LNGAP,_,

Curva de Phillips con expectativas adaptativas:

P ;P ¢_2;P¢_3; LNGAP,_1; LNGAP;_5; LNGAP,_3

Curva de Phillips Hibrida Completa:

P¢ 1;P¢_2;Pt_3; LNGAP;_1; LNGAP;_5; LNGAP;_3

Curva Hibrida Simple:

P¢_1;P ¢_5; LNGAP;_5;Y;_1; LNGAP;_5

La significancia del estadistico (1-A) se encuentran adjuntas en la Tabla 16

Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Por otro lado, el logaritmo del salario real, es mucho mas pequefio, y no tiene
significancia estadistica. Estos resultados podrian vislumbrar el hecho de que
los salarios reales dejan de ser variables explicativas para testear el
comportamiento de la inflacion.
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Respecto al coeficiente que acompafa a las inflaciones para medir la
expectativas de los agente economicos. Se puede observar que en un
escenario en donde el abuso de politicas monetarias ademas de traer consigo
que el Banco Central pierda credibilidad respecto al manejo de emisién de
dinero, los agentes econdmicos se adelanten a sucesos futuros y puedan
cambiar su comportamiento hoy para no ser sorprendidos mafana, esto
implicaria que deja de existir sorpresa inflacionaria sobre los agentes Esta
hecho puede argumentarse al apreciar que los coeficientes de las inflaciones
rezagadas y adelantadas en un periodo, que buscan testear el comportamiento
de las expectativas, no son significativas en el periodo previo a la dolarizacion.
Por otro lado, los agentes tienen un comportamiento distinto en una economia
en donde puede asegurar con mayor probabilidad que la autoridad monetaria
no va a emplear mecanismos para hacer politicas monetarias expansivas,
debido a los pocos instrumentos que puede usar. Esto se puede evidenciar al
apreciar los efectos de la inflacibn rezagada y adelantada en un periodo
acompafiada por una dummy, los cuales estan en concordancia con los
resultados de Chavez C (2011). Finalmente ambos argumentos pueden ser
corroborados al analizar el coeficiente (1- A), como se veremos a continuacion.

En un contexto, en los cuales los agentes econémicos no han sido
sorprendidos por paquetes inflacionarios, ellos pueden ajustar las expectativas
de inflaciébn en base no solamente al periodo inmediatamente anterior, sino
también a periodos pasados con la finalidad de que en base a mayor
informacion puedan prever un prondstico mas acertado. Este hecho puede
corroborarse al observar los coeficientes (1-A) para las especificaciones: hibrida
completa y con expectativa adaptativas (ver Tabla 16). Es decir, que si bien la
inflacion pasada es la mas importante para ajustar las expectativas, también los
precios pasados toman su debida importancia, resultados que concuerdan con
Rodriguez Arana (2012).

Por otro lado, en el periodo anterior a la dolarizacién los coeficientes (1-A)
carecen de interpretacién, aunque para la especificacion hibrida, este
coeficiente es cercano a uno y ello implicaria que las expectativas pasadas
nunca se corrigieron.

Ademas, se puede observar que el coeficiente de determinacién mejora en
gran medida en los modelos que se incluyen mas rezagos de la inflacion como
variables explicativas. Este hecho es corroborado por el estudio de (Rudd &
Whelan (2003), dentro del cual concluye que el factor mas importante para
estimar el comportamiento de la inflacién es la evolucién de la misma en
periodos previos.

Adicionalmente, los test de autocorrelacion tanto de Breusch-Pagan-Godfrey
como el de Durbin Watson manifiestan una mejora (ver Tabla 17 y 18
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respectivamente), puesto que si bien no se puede rechazar la hipétesis para la
hipotesis para la correlacion de primer orden, el coeficiente de autocorrelacion
estimado es muy pequefio y no habria mayor inconveniente en ello. Ademas, la
autocorrelacion presentada en un esquema de segundo, tercer y cuarto orden
respectivamente, para todas las especificaciones, no es significativa.

Finalmente, en las todas las especificaciones corridas por GMM se puede
rechazar la hipotesis de que el logaritmo del GAP, es una variable exégena a
un nivel de confianza del 90% (ver tabla 19). Ademds, los instrumentos
presentan propiedades de relevancia mucho mas aceptadas (ver tabla 20).
Aunque es importante resaltar que para la primera especificacién, los
instrumentos parecen ser mas robustos que el resto de especificaciones,
resultado que se ajusta a los de la investigacion de Rodriguez Arana (2012).

Andlisis de Largo plazo

Siguiendo la metodologia de Pesaran et al. (1999), se debe verificar que las
variables incluidas en el modelo ARDL estén integradas en orden cero o en
primeras diferencias. Por ello, a partir de varias pruebas de raiz unitaria, es
importante sefialar que las variables incluidas en las distintas especificaciones,
cointegren en orden cero® (ver apéndice D.2), considerando dos aspectos: una
especificacion con intercepto y tendencia (IT), pero con quiebre estructural en
el cuarto trimestre del afio 1999, excepto para el caso de la variable logaritmo
del salario real, que cointegra en niveles sin haber existido quiebre estructural
(ver Apéndice D.1).

Para la seleccion del namero Optimo de rezagos dentro del modelo de
correccion de errores no restringido, se utliza como base principal los
resultados de los criterios de Akaike y Schwarz.(Ver Tabla 28). En base a ello,
se definié el numero de rezagos de cada variable de los coeficientes de corto
plazo del modelo ARDL.

Respecto a los resultados del modelo ARDL obtenidos en base al método
generalizado de momentos (GMM) (Ver Tabla 29), se puede destacar varios
aspectos relevantes que se presentan en los siguientes parrafos.

En primer lugar, los instrumentos presentan propiedades de relevancia y
validez aceptables. La primera propiedad se puede apreciar en los resultados
de la Tabla 30 y 31, mientras que la validez de los instrumentos se puede
apreciar en la Tabla 32.

> El nivel de confianza aplicado para rechazar la hipétesis de raiz unitaria fue del 90%, en todas las
variables, excepto en los instrumentos.

En el caso de las variables instrumentales tales como el GAP(-1), GAP(-2), AW(-1) y AY(-1), se pudo
rechazar la hipdtesis de raiz unitaria al 95%, considerando la especificacion con intercepto y origen
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En segundo lugar, el test de Durbin-Watson (ver Tabla 33) y el de Breusch-
Godfrey (ver Tabla 34), sugieren que los residuos no estadn correlacionados
para un modelo autoregresivo de orden 2,3 y 4. Cabe sefialar que si bien, esto
no es posible concluir para un esquema AR(1), el coeficiente de
autocorrelacion estimado, es muy pequefio y por tanto no genera mayores
problemas.

En tercer lugar, el test F, que verifica la relacion de largo plazo de los
coeficientes rezagados en un periodo, indica que la especificacion que tiene
mayor ajuste a esta relacion es aquella en la que no existe intercepto ni
tampoco tendencia (ver Tabla 35), puesto que para dicha especificacion, el
valor del estadistico F tiene mayor disparidad respecto a los intervalos 1(0) e
I(1) desarrollado por Pesaran, et al. (1999).

Considerando los resultados antepuestos, se logré obtener los coeficientes de
largo plazo que se presentan a continuacion:

INF ; = 0.126580LN_GAP; + .0746LN_IER; +

De acuerdo a la estimacion de largo plazo, en considerando con los resultados
al aplicar el mecanismo de correccion de errores (ver Tabla 36), se puede
observar que el termino de correccion (u(-1)), es estadisticamente significativo
y cercano a menos uno. Este hecho, permite inferir que la velocidad de ajuste
al equilibrio de largo plazo es elevado, es decir, que los movimientos de corto
plazo buscan cerrar la desviacion respecto al equilibrio de largo plazo de forma
casi inmediata por la propia presién ejercida en dicha desviacion.

Respecto a los coeficientes de largo plazo, se puede destacar que pese a que
el logaritmo de la brecha del producto es significativo'®, habria que reconocer
que al incrementar la produccién por encima del PIB potencial, en uno por
ciento en el corto plazo, a la economia ecuatoriana le costaria alrededor de
0,12 puntos de inflacion de forma permanente. Este resultado se aproxima en
gran medida a los estimados por Rudd & Whelan, (2003), quien resalta que
esencialmente la brecha del producto no es la variables mas importante para
explicar el comportamiento de la inflacion. Por otro lado, Rodriguez Arana
(2012) considera que la relacion de largo plazo entre estas dos variables
alcanza una elasticidad entre 1y 4 puntos, sin haber considerado el quiebre
estructural para su periodo de analisis.

Ademas, se pudo observar que mientras que el logaritmo del indice de tipo de
cambio real, puede incidir en el largo plazo, este efecto es inferior al esperado.
Adicionalmente, los salarios reales dejan de tener incidencia estadistica dentro
del modelo. En este panorama Moran Chiquito (2014), sugiere que los choques

'8 E| coeficiente es significativo al 90% de confianza
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cambiaros son un medio sumamente importante para la explicar la inflacion de
costos, debido a la gran dependencia de bienes de capital de paises
extranjeros.

Por otro lado, Rodriguez Arana (2012) en un analisis para México, sugiere que
un aumento del tipo de cambio real en el largo plazo podria incidir sobre
inflacion en alrededor de 2 puntos de forma permanente. Asi también, Laguna
Reyes (2007) evidencia una elasticidad de largo plazo que se borde 0.19
puntos para el mismo contexto mexicano'’. No obstante, dentro de este estudio
el coeficiente alcanza un valor cercano a 0.07 puntos, lo cual podria obedecer a
que esta economia no tiene gestidon sobre politicas cambiarias y por tanto los
efectos de largo plazo serian en rigor muy inferiores a otros estudios.

Respecto a la elasticidad de largo plazo del salario real obtenido por Rodriguez
Arana (2012) cuyo valor oscila alrededor de 0.9 puntos habria que considerar:
en primer lugar, un quiebre estructural que no contemplan dentro de su estudio
y segundo, el comportamiento de esta variable para dicho periodo, el cual
muestra una relacion distinta al contexto ecuatoriano. Estos argumentos se lo
pueden evidenciar al contemplar los gréficos de salario real para ambos
estudios. En efecto, el presente estudio no considera que el salario real pueda
ser una variable que expligue el comportamiento de la inflacion en el largo
plazo

Estos resultados dentro del panorama econdmico podrian ser sintetizados en
las siguientes lineas.

A pesar de que la elasticidad en el largo plazo entre la inflacién y el logaritmo
de la brecha del producto, bordea un valor cercano a 0,12 puntos, esto no es
significativo al 95% de confianza y por tanto no seria prudente considerar
cualquier forma de hacer politicas discrecionales, en primer lugar, porque las
herramientas no tienen la suficiente capacidad, en segundo lugar, porque al
intentar hacerlo, los agentes econémicos no podria ser sorprendidos por la
poca credibilidad que las autoridades monetarias han arrastrado de épocas
pasadas.

Ademas, respecto a la elasticidad del tipo de cambio real en el largo plazo,
habria que considerar el hecho de mejorar la apertura hacia los mercados
internacionales para abandonar, el exceso de bienes de capital importado
(Moran Chiquito, 2014). En este ambito, habria que considerar dos efectos
importantes relacionado al flujo de divisas: el primero relacionado a un efecto
renta, en la que al disminuir barreras comerciales, los empresarios y las
relaciones internacionales se verian fortalecidos, generando mejores
expectativas de inversidon para los paises extranjeros, lo que a su vez permitiria

V| periodo de analisis del estudio de Laguna Reyes (2007) es distinta al de Rodriguez Arana (2012)
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mejorar los indices de liquidez dentro del contexto actual con la nueva entrada
de divisas; el segundo, relacionado al efecto sustitucion, puesto que al
disminuir las barreras comerciales habria el riesgo que la salida de divisas,
generado por parte de los agentes consumidores e importadores, sea mayor al
flujo de entrada, generado por la inversion extranjera.

6. CONCLUSIONES

El presente estudio, permite evidenciar resultados interesantes, respecto a la
relacion entre la inflacion y la brecha del producto.

Es evidente que una economia sucretizada en la que el abuso de politicas
monetarias y cambiarias se efectu6 de forma constante durante varios
periodos, desgastaron las posibilidades de usar herramientas que pudieron
estimular el Producto Interno Bruto (PIB) dentro del corto plazo. Esto, sumado a
la poca credibilidad de las autoridades monetarias, cre6 un escenario en donde
la flexibilidad de los precios se ajustaron de forma casi inmediata y de manera
muy anclada al tipo de cambio, por lo que no existié espacio para que generar
estimulos en la oferta agregada, que pueda promover dinamizacién en la
economia por medio de la demanda agregada.

No obstante, esto no sucede dentro de un régimen dolarizado, en donde a
pesar de que los agente tienen recuerdos de la poca credibilidad de la
autoridad monetaria, reconocen las pocas herramientas que maneja el Banco
Central para generar sorpresas inflacionarias. Por tanto, los agentes ajustan su
inflacion considerando esencialmente la ultima informacion.

En efecto, bajo el régimen de dolarizaciéon ha permitido crear un ambiente
econdémico estable y ello se evidencia ya que la elasticidad de la curva de
oferta agregada pas6 de tener un valor entre 0.5 y 0.25, en una economia
sucretizada, a un valor cercano a cero en el actual régimen. En realidad, esto
suele suceder en economias en las que el objetivo de las autoridades
monetarias es la inflacion y actian de forma rigida para conseguirlo.

Por otro lado, en el ambito de las politicas comerciales y respecto a la inversion
extranjera, es interesante analizar el hecho de cémo influye el tipo de cambio
real sobre la inflaciébn en términos elasticos. De ello, se puede desprender que
en una economia en la qgue mantiene un anclaje cambiario fuerte, es importante
abrirse hacia los mercados internacionales. Esto, con la finalidad y bajo la
consideracion de que el flujo de entrada de divisas extranjeras sea mayor al
flujo de salida.

Finalmente, esta investigacion brinda una estimacion de la estabilidad
econdémica medida a través de la elasticidad de la curva de oferta agregada,
constituyéndose como un marco de referencia para estudios posteriores con
regimenes en donde es dificil efectuar politicas al margen discrecional.
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Apéndice A. Construccién de las especificaciones de la Curva de Phillips

La especificaciones de las distintas Curva de Phiillps presentadas nacen de un
esquema tedrico planteado por Rotemberg (1982) con ambientes no
completamente competitivos, en donde la maximizacion de beneficios es
importante, pero también establecer relaciones clientelares a lo largo del
tiempo. En este marco teorico segun Rodriguez Arana (2012) utiliza un modelo
de fijacion de precios por parte de los empresarios para derivar las distintas
especificaciones de la curva de Phillips integrando los llamadas costos de
reputacion clientelares®.

Sin relaciones clientelares el precio que fija la empresa es el costo marginal de
produccion representada por la siguiente ecuacion:

Ecuacion 1

Py =ay +aw, + (1 —a)(e; + Pyse) + dyie + E;

Donde w representa el salario nominal expresado en logaritmo; e represente el
tipo de cambio nominal en logaritmos; Pus es el precio de los bienes
importados en moneda extranjera en logaritmos; yi representa la demanda en
exceso que afronta la empresa i; a0 es un término constante; € es un residuo
gue sigue una distribucion normal con media cero y varianza constante, lo que
implicaria una productividad y/o margen sobre los costos aleatorios (Rodriguez
Arana, 2012).

Para obtener la curva de Phillips, Rodriguez Arana (2012) deriva el costo total
respecto al precio contemporaneo, y después de un proceso algebraico
obtienen la ecuacién de la Curva de Phillips, expresada de la siguiente manera:

Ecuacion 2

_ 1
Y1t V2

e Vo (Pf — Pp) +vomii + V1PEmpq + Vo f(Eemtey — miy1) —v3(1 = PB))

Con previsién perfecta®®, la curva de Phillips se resumen en:

Ecuacion 3

y3(1-B)

14 *
nt:y_:(Pt —P) + Bmpyq — ”

18 . N . .

Basados en el cuestionamiento por parte de los clientes que tiene que afrontar la empresa cuando
esta aumentan los precios respecto al periodo anterior y cuando aumentan los precios por encima de la
inflacion de referencia.

19 — * —
Etyj1Tesj = My = Meyj
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Considerando expectativas adaptativas® y prevision perfecta, se obtiene la
siguiente curva de Phillips:
Ecuacion 4

T = m()’o(P; —P)—y;:(1-PB) + ()’2/1 +y184(1 - /1))(2?):0(1 -
A)i_lﬂt—i))

Finalmente, considerando que una porcion de los agentes mantienen
expectativas racionales y la otra expectativas adaptativas®’, entonces se

obtiene la siguiente Curva de Phillips Hibrida:

Ecuacion 5

1 *
T = o na—a-amp Yo P ~P) —vs(1=B) + (r2(1 = 02 + 7,181 -

WAL = D) (ZiZo(1 = D' y) + a1 Py s)

En donde para las tres especificaciones (3,4 y 5), seguin corresponda:
e y3(1—-p), representa el peso que le dan los empresarios al presente
que al futuro
e 1y, representa la preocupacion de los empresarios por incrementar los
precios respecto al pasado
e 1y, representa la preocupacion de los empresarios por incrementar los
precios por encima de la inflacién de referencia.

Ahora bien, asumiendo que la ecuacién 1 representa el costo marginal nominal
y que el escenario esta en equilibrio simétrico para n unidades econémicas, se
obtiene el costo marginal real (Rodriguez Arana, 2012).

Ecuacién 6

Pi*t_Pi:ao+a1(Wt_Pt)+(1_a1)(et+Pust_Pt)+%yt+Et

Donde (w; — P;) representa el salario real expresado en logaritmos; (e; + Py —
P,) es el tipo de cambio real en logaritmos; (y;) representa la demanda en
exceso que afronta la empresa que de igual manera esta disefiada en
logaritmos i; a0 es un término constante; € es un residuo que sigue una
distribucion normal con media cero y varianza constante.

PEqm = AXZ,(1 - Dy ; EtT[t+1.= AXizo(1— My
HE_qm = aTyq + A-a)A Y21 = D'me_qgy 5 Eepyy = ame + (1 -
A XiZo(1 = D'y
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Sustituyendo la ecuacién 6 en 3 obtenemos la especificacibn denominada
como la “Nueva Curva de Phillips”. Por otro lado, la expectativas adaptativas
con sumatoria finita se ve reemplazada por una con cuatro rezagos. Es decir:

Ecuacion 7

Z?io(l - A)int—i ~ ?:0(1 — A)int—i

Con esta consideracion, se reemplaza la ecuacion 4 en 3 y se obtiene la Curva
de Phillips con expectativas adaptativas. De esta nueva especificacion, si se
considera lamda igual a uno (A=1), se obtiene la especificacion de la
denominada Antigua Curva de Phillips. Finalmente, sustituyendo la ecuaciéon 7
y la 5 en 3, obtenemos la especificacion denominada Curva de Phillips hibrida
completa. Pero si a este modelo, se considera que lamda es igual a uno (A=1),
obtenemos la Curva Hibrida simple.
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Apéndice B. Construccion de Variables

La recopilacion de las variables que conforman la data desde 1985 hasta 2016
viene expresados en términos mensuales, excepto el Producto Interno Bruto
gue esta expresado trimestralmente. Por tanto, para recopilar la informacion en
forma trimestral, se optara por escoger el Ultimo mes de cada trimestre en
representacion del periodo trimestral.

La construccion de la tasa de inflacion, la cual es nuestra variable dependiente,
esta expresado bajo la siguiente forma:
IPC(t) — IPC(t — 1)
IPC(t—1)

Donde:
e |PC es el indice de Precios al consumidor con un afio base igual al 2014
o trefleja el IPC en periodos trimestrales

De esta manera la inflacién esta representado por la variacion porcentual del
IPC de respecto al ultimo trimestre (ver ilustracion 1). De esta grafico se puede
desprender una fuerte anomalia en el periodo de sucretizacion, mientras que
en una economia dolarizada, esta variable se acomoda a niveles muy
inferiores.

[lustracion 1 Inflacién trimestral 1985-2016

INFLACION TRIMESTRAL 1985-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Para la construccién de la serie del Producto Interno Bruto realizada desde
1985 hasta 2016 con afio base 2007, se ha tomado como referencia el trabajo
realizado por Gachet, Maldonad, Ramirez, y Oliva (2017), donde describe la
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metodologia para el empalme del PIB a precios constantes, cuyo trabajo parte
de una segmentacion de las series antes y después de la dolarizacion, para
posteriormente establecer una relacion entre ambas series y de esta manera
interpolar la series en sucres en una seria equivalente a dolares. El requisito de
esta metodologia es que la interpolacion tengan una media cero y varianza
igual a 1, ademas de que el rango para realizar el empalme sea lo mas extenso
posible. Cabe sefalar que para el presente tema, se usaran dos empalmes, el
primero segmentado la informacion en sucres con un afio base 1975 y en
dolares con un afio base igual a 2000. Para de esta manera obtener el PIB
constante en términos de ddlares con afio base igual al afio 2000 abarcando
los periodos de 1985 hasta el afio 2000 (ver ilustracion PIB EMPALMADO ANO
BASE 2000). Finalmente, con esta nueva base de informacién y utilizando las
misma metodologia, se realizara un empalme para establecer el PIB con afio
base igual al 2007 pero esta vez con las serie completa de 1985 al 2016 (ver
ilustracion PIB EMPALMADO ANO BASE 2007)

llustracion 2 PIB EMPALMADO ANO BASE 2000

- PIB EMPALME 1985(1) - 2002(2) 3
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

llustracion 3 PIB EMPALMADO ANO BASE 2007
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PIB EMPALME 1985(1) - 2016(4) f
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Con los datos obtenidos del PIB a precios constantes, se procede a establecer
una estimacion del producto potencial usando el filtro de Hodrick y Prescott (ver
ilustracion PIB POTENCIAL - PIB REAL) cuyo método constituye en determinar
la tendencia mediante un proceso de suavizamiento removiendo fluctuaciones
de caracter sistematico de corto mediano y largo plazo dentro del
comportamiento intertemporal mediante la minimizacion de la siguiente
ecuacion (Gachet, Maldonad, Ramirez, & Oliva, 2017):

T T—-1
Min Z c? + AZ At?

t=1 t=2
Donde:

xt = Tt + Ct
x: es la serie original

T; es el componente tendencial
c; es el componente ciclico

Aesun factor de "ponderacion” fijado albitrariamente que penaliza a At?
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En donde una landa muy alta representa una penalizacion fuerte sobre la
aceleracion en el componente de la tendencia y por tanto mayor el proceso de
suavizamiento. Asi que para el presente trabajo usaremos un landa de 1600
que es el recomendado para series trimestrales pese a que la cantidad de
datos superen 39 periodos trimestrales (Orellana, 2010)

llustracion 4 PIB POTENCIAL - PIB REAL

PIB REAL - PIB POTENCIAL 1985(1) - 2016(4)

Q T T T T T T T
@@ 198591 19901 1995q1 2000g1 2005q1 2010g1 2015q1
T_TRIM
| PIB EMPALME BASE 2007

PIB POTENCIAL |

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Obteniendo el PIB a precios constantes y la estimacion del PIB potencial, se
procede a obtener la brecha del producto, la cual es el resultado de una resta
entre el primero menos el segundo para el periodo t en una serie determinada
(ver ilustracion BRECHA DEL PRODUCTO)

llustracion 5 BRECHA DEL PRODUCTO
BRECHA DEL PRODUCTO 1985(1) - 2016(4)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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De igual manera, el Indice de Tipo de Cambio Real, tendr4 el siguiente
empalme que busca relacionar las series de 1985 a 1993 (afio base 1985)
expresados en términos trimestrales con la series de 1990 a 2007 (afio base
2007) en periodicidad mensual teniendo en cuenta el objetivo de mantener una
serie uniforme con una afio base igual a 2007. Cabe sefalar que para la
primera serie de datos trimestrales, la informacién resultante del tipo de cambio
real fue desarrollada en base a una muestra de 16 paises con las cuales
Ecuador en su momento tuvo mayor apertura comercial; mientras que la
segunda serie reine una muestra de 22 paises para su respectivo célculo en
datos mensuales. De esta manera, la serie empalmada abarca una extension
entre el periodo 1985 - 2016, en donde la construccion de la misma se lo hizo
tomando, en el caso de los datos mensuales, el ultimo periodo de la cada
trimestre (ver ilustracién INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL EMPALMADO)

llustracion 6 INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL EMPALMADO

EMPALME DE INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Por otro lado, la construccién del salario real se lo hace tomando como punto
de partida la definicion del (Banco Central del Ecuador, 2017), el la cual sefiala
que esta variable se consolida como resultado del “cociente del total de las
remuneraciones y el indice de Precios al Consumidor (IPC) con un afio base
2007.” Ademas de ello, es importante considerar que el salario real puede
expresarse mediante un indice tomando como afio base un periodo que haya
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mostrado mayor estabilidad. Bajo estas dos consideraciones, para la primera
serie de 1986 hasta el afio 1990 el indice de salario real cuyo afio base es
1990 estara empalmado con la serie de 1989 hasta el primer periodo mensual
del afio 2000 (ver ilustracion PRIMER EMPALME DEL INDICE DE SALARIO
REAL). Posteriormente se realizO un mismo trabajo con la serie empalmada
conseguida y el indice de Salario Real con afio base 2007 que abarca una
serie desde el periodo 2000 hasta el 2016 (ver ilustracion SEGUNDO
EMPALME DEL INDICE DE SALARIO REAL)

llustracién 7 PRIMER EMPALME DEL INDICE DE SALARIO REAL
EMPALME INDICE DE SALARIO REAL 1986(1)-2000(1)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

llustracién 8 SEGUNDO EMPALME DEL iINDICE DE SALARIO REAL
INDICE DE SALARIO REAL 1986(1)-2016(12)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Enseguida, con esta nueva serie cuyo afio base es igual al 2007, que abarca
un periodo desde 1986 hasta 2016 en periodicidad mensual se procede a
obtener el salario real (ver primer panel de la ilustracion Salario Real Mensual-
Trimestral), para que posteriormente al considerar el ultimo periodo mensual de
cada trimestre esta serie sea expresada en términos trimestrales (ver segundo
panel de la ilustracién Salario Real Mensual- Trimestral).

llustracién 9 Salario Real Mensual- Trimestral
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Esta variable fue omitida en los modelos, debido a la poca significancia
estadistica que presentada. No obstante se us0, el indice del salario real,
transformada en términos logaritmicos para representar el salario real,
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Apéndice C Resultados y test estadisticos

Apéndice C.1: Resultados de los modelos corridos por MCO

Tabla 6 Especificaciones de la Curva de Phillips corridas por MCO

CURVA DE CURVA DE
ANTIGUA  NUEVA CURVA DE
PHILLIPS CON PHILLIPS
INF CURVADE CURVA DE PHILLIPS
EXPECTATIVAS HIBRIDA
PHILLIPS  PHILLIPS HIBRIDA
ADAPTATIVAS SIMPLE
LN_GAP  0.0534 0.0579 0.0778 0.0832 0.0574
LN_IWR  0.0183*  0.0190** 0.0120%* 0.0129%* 0.0191*
LN_IER  0.0682***  0.0686*** 0.0547%** 0.0560***  0.0689***
INF(-1)  -0.00506 -0.0238 -0.0197 -0.00538
INF(+1) -0.0114 -0.0228 -0.00994
INF(-2) 0.197** 0.198**
INF(-3) -0.0182 -0.017
INF(-4) 0.13 0.125
C “0.213%%%  0.212%** -0.185%** -0.187** -0.212%**
(1-A) 1.0835547***  1.0688089***
N 124 123 124 123 123
R-sq 0.503 0.503 0.542 0.542 0.503
adj.R-sq  0.486 0.486 0.515 0.509 0.481
AIC -671.7 -665.7 676 -667.8 -663.7
BIC -657.6 -651.6 -653.4 -642.5 -646.8

Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.1.1: Test de significancia del coeficiente (1-))

Tabla 7 Test de significancia estadistica del coeficiente (1-A)

CURVA DE PHILLIPS

CON
Test Wald (no EXPECTATIVAS CURVA DE
lineal) ADAPTATIVAS PHILLIPS HIBRIDA
Coeficiente Bs Hs
chi2(1) 11.19 10.37
Prob > chi2 0.0008 0.0013

El estadistico de Wald sigue una distribucion ji cuadrada.
Las hipotesis a testear son:

Ho: (1-A)=0

Ha: (1-A)#0
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.1.2: Test de Cusum

llustracion 10 Test Cusum- Curva de Phillips Hibrida Simple

lowerB

TIEMPO

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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TIEMPO

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes
detalladas en la Tabla 37

llustracion 13 Test Cusum- Curva de Phillips con
Expectativas Adaptativas

TIEMPO

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes
detalladas en la Tabla 37

Marcos Xavier Arias Rodas

llustracion 12 Test Cusum- Nueva Curva de Phillips

CUSUM lower3

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes
detalladas en la Tabla 37

llustracion 14 Test Cusum- Curva de Phillips Hibrida
Completa

TIEMPO

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes
detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.1.3: Test de Cusum Cuadrado
llustracion 15 Test Cusum Cuadrado- Antigua Curva llustracion 16 Test Cusum Cuadrado- Nueva Curva de

de Phillips Phillips

CUSUM squared

TIEMPO TIEMPO

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas

en la Tabla 37 en la Tabla 37
llustracién 17 Test Cusum Cuadrado- Modelo con llustracién 18 Test Cusum Cuadrado- Curva de Phillips
Expectativas Adaptativas Hibrida Completa

CUSUM squared cus quared

TIEMPO
TIEMPO

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas
en la Tabla 37 en la Tabla 37
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CUSUM squared

TIEMPO

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.1.4: Test de Wald - quiebre estructural
Tabla 8 Test de quiebre estructural

CURVA DE PHILLIPS CURVA DE
ANTIGUA CURVA NUEVA CURVADE CON EXPECTATIVAS CURVA DE PHILLIPS HIBRIDA
Test de Wald DE PHILLIPS PHILLIPS ADAPTATIVAS PHILLIPS HIBRIDA SIMPLE
chi2(k) 20.0434 17.6732 14.6492 22.7238 24.7011
Prob > chi2 0.0012 0.0034 0.0663 0.0068 0.0004

El estadistico de Wald sigue una distribucion ji cuadrada, donde k es el nimero de coeficientes de cada
especificacion

Las hipotesis a testear son:

Ho: No existe quiebre estructural en el cuarto trimestre de 1999

Ha: Existe quiebre estructural en el cuarto trimestre de 1999

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.1.5: Test de Durbin Watson
Tabla 9 Test de Durbin Watson

CURVA

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA DE
CURVA  CURVA  PHILLIPS CON DE PHILLIPS
DE DE EXPECTATIVAS PHILLIPS HIBRIDA
PHILLIPS  PHILLIPS ADAPTATIVAS HIBRIDA SIMPLE

df: (5 df: (5, df: (9, df: (6,
df(k;n) ,125) 124) df: (8,124)  123) 124)
Durbin-Watson d-statistic 2.097695
Durbin-Watson d-statistic 2.100888
Durbin-Watson d-statistic 1.977061
Durbin-Watson d-statistic 1.938833
Durbin-Watson d-statistic 2.091749

Ho: No hay autocorrelacion positiva
Ho*: No hay autocorrelacion negativa

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.1.6: Test de Breusch-Godfrey
Tabla 10 Test de Breusch-Godfrey

CURVA DE PHILLIPS CURVA CURVA DE

ANTIGUA NUEVA CON DE PHILLIPS

CURVADE CURVADE EXPECTATIVAS PHILLIPS  HIBRIDA
INF PHILLIPS PHILLIPS ADAPTATIVAS HIBRIDA  SIMPLE
Chi(1) 1.954 0.39 0.095 0.82 1.536
Prob > chi2 0.1622 0.5322 0.7577 0.365 0.2152
Chi(2) 6.243 4.023 0.66 2.474 5.518
Prob > chi2 0.0441 0.1338 0.7189  0.2903 0.0634
Chi(3) 6.739 5.012 1.181 2.813 6.122
Prob > chi2 0.0807 0.1709 0.7575  0.4214 0.1058
Chi(4) 9.146 7.891 1.461 3.265 8.495
Prob > chi2 0.0576 0.0956 0.8336  0.5145 0.075

Ho: No hay autocorrelaciéon
Ha: Hay autocorrelacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.2: Resultado y test estadisticos de las especificaciones corridas por

GMM

Apéndice C.2.1 Resultados de los modelos corridos por GMM

Tabla 11 Especificaciones de la Curva de Phillips corridas por GMM

CURVA DE CURVA DE
ANTIGUA NUEVA PHILLIPS CON CURVADE  PHILLIPS
CURVADE CURVADE EXPECTATIVAS PHILLIPS HIBRIDA
INF PHILLIPS PHILLIPS ADAPTATIVAS HIBRIDA SIMPLE
LN_IWR -0.0557 -0.0117 -0.0185 -0.0161 -0.0176
LN_GAP 0.552** 0.205** 0.244%** 0.211** 0.260**
LN_IER 0.0939*** (0.0573*** 0.0803*** 0.0828***  0.0712***
LN_IER*D -0.0652** -0.0283* -0.0699*** -0.0715*** -0.0496**
LN_IWR*D 0.0512 0.00619 0.019 0.0172 0.013
INF(-1) -0.213 -0.160** -0.139** -0.101*
INF(-1)*D 0.726%*** 0.550%** 0.455%**  0.646%**
LN_GAP*D -0.603**  -0.247** -0.248** -0.220** -0.285**
D 0.0557 0.0842 0.214** 0.225** 0.15
INF(+1) -0.147 -0.153* -0.171*
INF(+1)*D 0.934*** 0.244 0.00568
INF(-2) 0.0159 0.0895
INF(-3) -0.0579 -0.0205
INF(-4) -0.0205 -0.0829
INF(-2)*D 0.345** 0.319**
INF(-3)*D -0.350*** -0.422%**
INF(-4)*D 0.338** 0.381%**
C -0.162 -0.187** -0.263** -0.281** -0.223**
N 123 120 121 120 120
R-sq 0.376 0.554 0.599 0.632 0.568
adj. R-sq 0.326 0.518 0.542 0.571 0.524
Wald chi2(k-
1) 162.9 339.5 2193.5 1900.5 460.7

Variables instrumentadas LN_IWR, LN_GAP

Variables Instrumentales usadas en:
. . . . *
P 1sPeopWesYe 13V

Curva de Phillips:
Nueva Curva
LNIWR,_5;

de

Phillips:

Curva de Phillips con expectativas adaptativas: P ;_1; P _2; P _3; INFgxTs
LNIWR;_1; LNIWR;_; LNIWR;_3 ; LNGAP;_1; LNGAP;_1; LNGAP;_5

Curva de Phillips Hibrida Completa:

LNGAP,_,; LNGAP,_,

Curva

Hibrida

Simple:

P ,_y; INFgxp; LNIWR,_y; LNIWR,_3;

P 1;P¢_5; P t_3; INFgxr; LNIWR;_4; LNIWR;_,;
Yt—l; Yt*—l; LNGAPt_z, LNGAPt_3

P, 1;P t—y; INFeyr; LNIWR,_y; LNIWR,_5; LNIWR,_5

Yt—l; Yt*—l; ; LNGAPt_Z; LNGAPt_g
La significancia del estadistico (1-A) se encuentran adjuntas en la Tabla 12

Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
Apéndice C.2.2: Test de significancia del coeficiente (1-A)

Tabla 12 Test de significancia estadistica del coeficiente (1-A)

CURVA DE PHILLIPS CON CURVA DE PHILLIPS

Test Wald
. EXPECTATIVAS
(no lineal) ADAPTATIVAS HIBRIDA COMPLETA
Periodo Periodo Periodo Periodo
1985-1999 2000-2016 1985-1999 2000-2016
Coeficiente 0.19370 0.41557 -0.6731 0.45602
chi2(1) 0.07 24.18 0.02 9.09
Prob > chi2 0.7882 0.0001*** 0.8911 0.0026***

El estadistico de Wald sigue una distribucion ji cuadrada.
Las hipétesis a testear
son:
Ho: (1-A)=0
Ha: (1-A)#0
Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.2.3: Test de Durbin Watson

Tabla 13 Tests de Durbin Watson para los modelos corrido por GMM

CURVA DE
PHILLIPS CON
ANTIGUA EXPECTATIVA CURVA DE
CURVA NUEVA S CURVA DE PHILLIPS
DE CURVA DE ADAPTATIVA  PHILLIPS HIBRIDA
INF PHILLIPS  PHILLIPS S HIBRIDA SIMPLE
df: (9 df: (9, df: (17, df: (11,

df(k-1;n) ,123) 121) df: (15, 122) 121) 121)
Rho Value for
Order(1) 0.1435 -0.0614 -0.0444 0.0233 0.0742
Durbin-Watson Test 1.7023 2.1197 2.0831 1.9465 1.8463
Rho Value for
Order(2) 0.1228 0.2019 0.065 0.0234 0.1391
Durbin-Watson Test 1.7258 1.5824 1.8427 1.9311 1.7044
Rho Value for
Order(3) -0.1782 -0.0764 -0.0945 -0.0699 -0.1053
Durbin-Watson Test 2.2665 2.1042 2.1282 2.088 2.155
Rho Value for
Order(4) 0.1448 0.1293 0.0425 0.0324 0.179
Durbin-Watson Test 1.4815 1.6828 1.8343 1.8747 1.5628
Ho: No hay

autocorrelacion

Ha: Hay autocorrelacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.2.4: Test de Endogeneidad

Tabla 14 Test de Endogeneidad en los modelos corridos por GMM

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA DE CURVA DE
PHILLIPS CON PHILLIPS
. CURVADE CURVADE PHILLIPS
difference- PHILLIPS PHILLIPS EXPECTATIVAS HIBRIDA HIBRIDA
in-Sargan ADAPTATIVAS SIMPLE
chi2(2) 10.8902 3.05246 2.17643 0.311466 3.66433
Prob > chi2 0.0043 0.2174 0.3368 0.8558 0.1601

Las variable incluidas en el test fueron: LN_GAP y LN_IWR
Ho: variables son exdgenas
Ha: variables no son exdgenas

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.2.5: Test de Sobreidentificacion
Tabla 15 Test de sobreidentificacion

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA DE CURVA DE
Hansen's J CURVA CURVA DE PHILLIPS CON PHILLIPS PHILLIPS
DE PHILLIPS EXPECTATIVAS HIBRIDA HIBRIDA
PHILLIPS ADAPTATIVAS SIMPLE
chi2(r-k) 246248 31.7498 15.3197 8.81996 21.9115
Prob > chi2 0.9698 0.0002 0.0532 0.0658 0.0051

Donde r, representa al nimero de restricciones (instrumentos) para estimar k
parametros (variables instrumentalizadas)

Ho: las ecuaciones estan correctamente sobreidentificadas

Ha: las ecuaciones no estdn correctamente sobreidentificadas

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.3: Test estadisticos de las especificaciones corridas por GMM -
Resultados Finales

Apéndice C.3.1: Test de significancia del coeficiente (1-))

Tabla 16 Test de significancia estadistica del coeficiente (1-A)

CURVA DE PHILLIPS CON

Test Wald CURVA DE PHILLIPS
. EXPECTATIVAS
(no lineal) ADAPTATIVAS HIBRIDA COMPLETA
Periodo Periodo Periodo Periodo
1985-1999 2000-2016 1985-1999 2000-2016
Coeficiente 1.2134 4209 1.053 0.65315
chi2(1) 4.25 17.69 10.95 17.65

Prob > chi2  0.0393** 0.0001*** 0.0009*** 0.0001***
El estadistico de Wald sigue una distribucion ji cuadrada.
Las hipétesis a testear son:
Ho: (1-A)=0
Ha: (1-A)#0
Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.3.2: Test de Durbin Watson

Tabla 17 Tests de Durbin Watson para los modelos corrido por GMM

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA  CURVA DE

CURVA CURVA PHILLIPS CON DE PHILLIPS
DE DE EXPECTATIVAS  PHILLIPS HIBRIDA
PHILLIPS PHILLIPS ADAPTATIVAS HIBRIDA SIMPLE
df: (8 df: (8, df: (16, df: (10,
df(k-1;n) ,125) 124) df: (14, 124) 123) 124)
Rho Value for
Order(1) 0.0418 -0.0394 -0.0706 0.0003 0.0773
Durbin-Watson Test 1.9155 2.0782 2.1346 1.9918 1.8452
Rho Value for
Order(2) 0.0843 0.1556 0.0420 0.0149 0.1439
Durbin-Watson Test 1.8054 1.6748 1.8902 1.9428 1.6950
Rho Value for
Order(3) -0.2494  -0.1456 -0.0599 -0.0421 -0.1409
Durbin-Watson Test 2.4309 2.2555 2.0907 2.0526 2.2372
Rho Value for
Order(4) 0.0307 0.0828 0.0016 -0.0119 0.0835
Durbin-Watson Test 1.8522 1.7982 1.9509 1.9799 1.7785

Ho: No hay autocorrelaciéon
Ha: Hay autocorrelacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.3.3: Test de Breusch-Pagan-Godfrey LM

Tabla 18 Tests de Breusch-Pagan-Godfrey LM para los modelos corrido por

GMM
CURVA
NUEVA CURVA DE CURVA DE
ANTIGUA  CURVA PHILLIPS CON DE PHILLIPS
CURVA DE DE EXPECTATIVAS  PHILLIPS HIBRIDA
INF PHILLIPS ~ PHILLIPS  ADAPTATIVAS HIBRIDA SIMPLE
Rho Value for Order(1) -0.0418  -0.0394 -0.0706  0.0003  0.0773
Chi(1) 6.2229 2.2688 3.8288  3.1332  4.3723
Prob > chi2 0.0126 0.1320 0.0504 0.0767  0.0365
Rho Value for Order(2) 0.0843 0.1556 0.0420 0.0149 0.1439
Chi(2) 5.5981 2.4708 3.6103  3.7139  4.3858
Prob > chi2 0.0559 0.2907 0.1644  0.1562 0.1116
Rho Value for Order(3) -0.2494  -0.1456 -0.0599 -0.0421 -0.1409
Chi(3) 6.0346 2.7432 3.2970 3.3544  4.8896
Prob > chi2 0.1099 0.4329 0.3481 0.3401 0.1801
Rho Value for Order(4) 0.0307 0.0828 0.0016 -0.0119  0.0835
Chi(4) 5.6559 2.2560 3.1327 3.1324  4.4392
Prob > chi2 0.2264 0.6888 0.5359 0.5359  0.3498

Ho: No hay autocorrelacién
Ha: Hay autocorrelacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.3.4: Test de Endogeneidad

Tabla 19 Test de Endogeneidad en los modelos corridos por GMM

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA DE CURVA DE
PHILLIPS CON PHILLIPS
. CURVADE CURVADE PHILLIPS
difference- PHILLIPS PHILLIPS EXPECTATIVAS HIBRIDA HIBRIDA
in-Sargan ADAPTATIVAS SIMPLE
chi2(2) 9.12289 3.13986 3.68749 2.86678 3.2964
Prob > chi2 0.0025 0.0764 0.0548 0.0904 0.0694

Las variable incluidas en el test fueron: LN_GAP
Ho: variables son exdgenas
Ha: variables no son exdgenas

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice C.3.5: Test de Sobreidentificacion
Tabla 20 Test de sobreidentificacion

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA DE CURVA DE
Hansen's J CURVA CURVA DE PHILLIPS CON PHILLIPS PHILLIPS
DE PHILLIPS EXPECTATIVAS HIBRIDA HIBRIDA
PHILLIPS ADAPTATIVAS SIMPLE
chi2(r-k) 6.2244 2.6252 7.3761 8.2753 9..4240
Prob > chi2 0.1830 0.4531 0.1941 0.1417 0.0513

Donde r, representa al nimero de restricciones (instrumentos) para estimar k
parametros (variables instrumentalizadas)

Ho: las ecuaciones estan correctamente sobreidentificadas

Ha: las ecuaciones no estan correctamente sobreidentificadas

Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice C.3.6: Test: Elasticidad de la brecha del producto en el periodo de
dolarizacion

Tabla 21 Test: Elasticidad de la brecha del producto en el periodo de
dolarizacion

ANTIGUA NUEVA CURVA DE CURVA DE CURVA DE
Test Wald CURVA CURVA DE PHILLIPS CON PHILLIPS PHILLIPS
DE PHILLIPS EXPECTATIVAS HIBRIDA HIBRIDA
PHILLIPS ADAPTATIVAS SIMPLE
chi2(1) 2.09 0.57 0.04 0.19 0.29
Prob>chi2  0.1486 0.4522 0.8430 0.6606 0.5918

Ho: LN_GAP+LN_GAP*D=0
Ha: LN_GAP+LN_GAP*D#0

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice D. Andlisis de Cointegracion

Apéndice D.1 Test de Raiz Unitario Logaritmo del Salario
Tabla 22 Test de Raiz Unitaria LN_IWR (I)

Prueba con intercepto y sin tendencia Test critical value

Test statistic 1% level 5% level 10% level
ADF -0.455427 -3.485586 -2.885654 -2.579708
DF-GLS -0.67136  -2.584375 -1.943516 -1.614956
Phillips-Perron -6.01705 -3.483751 -2.884856 -2.579282
Elliott-Rothenberg-Stock 27.00101 1.94 3.125 4.21

Ho: Existe raiz unitaria

Ha: No existe raiz unitaria

ADF: Test de Dickey-Fuller aumentada; DF GLS: Test de Dickey Fuller con residuales
sin tendencia; Phillips-Perron: Test de Phillips-Perron; Elliot-Rothenberg-Stock: Test
de Elliot-Rothenberg-Stock

Nota: Los numero de rezagos de las pruebas fueron seleccionadas en relacién
al criterio de Schwartz
Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Tabla 23 Test de Raiz Unitaria LN_IWR (IT)

Prueba con intercepto y con tendencia Test critical value

Test statistic 1% level 5% level 10% level
ADF -3.474299 -4.03631 -3.447699 -3.148946
DF-GLS test -1.163771 -3.556 -3.01 -2.72
Phillips-Perron -8.868675  -4.033727 -3.446464 -3.148223
Elliott-Rothenberg-Stock 73.16658 4.2075 5.645 6.8075

Ho: Existe raiz unitaria

Ha: No existe raiz unitaria

ADF: Test de Dickey-Fuller aumentada; DF GLS: Test de Dickey Fuller con residuales
sin tendencia; Phillips-Perron: Test de Phillips-Perron; Elliot-Rothenberg-Stock: Test
de Elliot-Rothenberg-Stock

Nota: Los numero de rezagos de las pruebas fueron seleccionadas en relacion
al criterio de Schwartz
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Tabla 24 Test de Raiz Unitaria LN_IWR (NIT)

Prueba sin intercepto y sin tendencia Test critical value

Test statistic 1% level 5% level 10% level
ADF 0.563699 -2.584375 -1.943516 -1.614956
Phillips-Perron 0.515482 -2.583744 -1.943427 -1.615011

Ho: Existe raiz unitaria

Ha: No existe raiz unitaria

ADF: Test de Dickey-Fuller aumentada; Phillips-Perron: Test de Phillips-Perron; Elliot-
Rothenberg-Stock:

Nota: Los numero de rezagos de las pruebas fueron seleccionadas en relacién
al criterio de Schwartz
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Apéndice D.2 Test de Raiz Unitaria con especificacién de quiebre estructural
Tabla 25 Test de Raiz Unitaria Especificacion IT - con quiebre estructural (IT)

Prueba con intercepto y con tendencia
Especificacion del quiebre: Intercepto y Tendencia

- Quiebre: 1999qg4 Test critical value
Augmented Dickey-Fuller Test statistic 1% level 5% level 10% level
INF -4.942868 -4.871875 -4.23375  -3.956875
LN_GAP -4.36154 -4.871875 -4.23375 -3.956875
LN_IWR -3.38348 -4.856452  -4.230323  -3.955161
LN_IER -4,129796 -4.871875 -4.23375 -3.956875

Ho: Existe raiz unitaria
Ha: No existe raiz unitaria
Se aplicé el Test de Dickey-Fuller aumentada; con dummy en el intercepto y tendencia.

Nota: Los numero de rezagos de las pruebas fueron seleccionadas en relacién
al criterio de Schwartz
Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Tabla 26 Test de Raiz Unitaria- Especificacion IT, con quiebre estructural (1)

Prueba con intercepto y con tendencia
Especificacion del quiebre: Intercepto - Quiebre: 1999gq4  Test critical value

Augmented Dickey-Fuller Test statistic 1% level 5% level 10% level

INF -5.024196 -4.32625 -3.7475 -3.45375
LN_GAP -4.384471 -4.32625 -3.7475 -3.45375
LN_IWR -4.027224  -4.329677 -3.740645 -3.450323
LN_IER -3.895312 -4.32625 -3.7475 -3.45375

Ho: Existe raiz unitaria
Ha: No existe raiz unitaria
Se aplicé el Test de Dickey-Fuller aumentada; con dummy en el intercepto

Nota: Los numero de rezagos de las pruebas fueron seleccionadas en relacion
al criterio de Schwartz
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Tabla 27 Test de Raiz Unitaria- Especificacion IT, con quiebre estructural (T)

Prueba con intercepto y con tendencia
Especificacion del quiebre: Tendencia - Quiebre: 19994  Test critical value

Augmented Dickey-Fuller Test statistic 1% level 5% level 10% level

INF -4.844923 -4.55 -3.95375 -3.67375
LN_GAP -4.604835 -4.55 -3.95375 -3.67375
LN_IWR -2.947969 -4.55 -3.950323 -3.670323
LN_IER -3.440552 -4.55 -3.95375 -3.67375

Ho: Existe raiz unitaria
Ha: No existe raiz unitaria
Se aplicé el Test de Dickey-Fuller aumentada; con dummy en la tendencia.

Nota: Los numero de rezagos de las pruebas fueron seleccionadas en relacion
al criterio de Schwartz
Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice D.3 Estadisticos para determinar el orden de los rezagos

Tabla 28 Criterios de seleccion del orden de rezagos del modelo VAR

Lag AIC sC HQ
0 -9.926447  -9.787073  -9.869847
1 -10.59107  -10.35878  -10.49674
2 -10.70586* -10.38065* -10.57379*
3 -10.65564  -10.23752  -10.48584
4  -10.67465  -10.16361  -10.46711
5  -10.62554  -10.02159  -10.38027
6  -10.64455  -9.947679  -10.36155
7  -10.59465  -9.804859  -10.27391
8  -10.53849  -9.655784  -10.18002

Nota: lag es el orden de rezagos.
Variables Enddgenas: INF LN_GAP
Variables Exdgenas: C LN_IER LN_IWR.

* Indica el orden de rezagos seleccionado por el criterio correspondiente.
Criterios: AIC: Criteri de Akaike, SC: Criterio de Schwarz, HQ: Criterio de

Hannan-Quinn

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice D.4 Modelo ARDL

Tabla 29 Efectos de Corto y Largo Plazo de la brecha del producto sobre la

inflacion

AINF GMM
AINF(-1) -0.263*
ALN_GAP -0.164**
ALN_IER 0.0834**
ALN_IER(-1) 0.00926*
ALN_IWR -0.00678*
A LN_IWR(-1) 0.00817**
D 0.0394
T_TRIM*D -0.000306
T_TRIM 0.000241
INF(-1) -0.869***
LNGAP(-1) 0.110*
LN_IER(-1) 0.0649***
LN_IWR(-1) -0.0128

C -0.255**
N 123

R-sq 0.635

adj. R-sq 0.592

chi2 224.3

Coeficiente de ajuste del VCE = -0..869
Variables instrumentadas LN_GAP(-1)
Variables Instrumentales: GAP(-1) GAP(-2) W(-1) Y(-1)

Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Tabla 30 Test de Endogeneidad del modelo ARDL

difference-in-Sargan

chi2(1)
Prob > chi2

La variable incluida en el test fue: LNGAP_1

Ho: variables son exdgenas

Ha: variables no son exdgenas

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Tabla 31Test de sobreidentificacion

Hansen's J GMM
chi2(r-k) 0.77914
Prob > chi2 0.8544

Donde r, representa al nimero de restricciones (instrumentos) para estimar
k parametros (variables instrumentalizadas)

Ho: las ecuaciones estan correctamente sobreidentificadas

Ha: las ecuaciones no estan correctamente sobreidentificadas

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Tabla 32 Resultados de la Primera etapa de regresion (GMM)

Adjusted Partial Robust
R-sq. R-sq. R-sq. F(4,104) Prob>F
LN_GAP(-1) 0.9258 0.9146 0.8990 94.2884 0.0000

Variables instrumentada LN_GAP(-1)
Variables Instrumentales: LN_GAP(-2) LN_GAP(-3) LN_GAP(-4) LN_GAP(-5)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Tabla 33 Tests de Durbin Watson para el modelo ARDL

GMM

df(k-1;n) df: (13,123)

Rho Value for Order(1) -0.0265
Durbin-Watson Test 1.9366
Rho Value for Order(2) -0.1180
Durbin-Watson Test 2.2210
Rho Value for Order(3) -0.0386
Durbin-Watson Test 2.0466
Rho Value for Order(4) 0.0380
Durbin-Watson Test 1.8872

Ho: No hay autocorrelacién
Ha: Hay autocorrelaciéon

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Tabla 34Tests de Breusch-Pagan-Godfrey LM para el modelo ARDL

GMM
Rho Value for Order(1) 0.0265
Chi(1) 1.5202
Prob > chi2 0.2176
Rho Value for Order(2) -0.1180
Chi(2) 1.7079
Prob > chi2 0.4257
Rho Value for Order(3) -0.0386
Chi(3) 1.5799
Prob > chi2 0.6640
Rho Value for Order(4) 0.0380
Chi(4) 1.5983
Prob > chi2 0.8091

Ho: No hay autocorrelacion
Ha: Hay autocorrelacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37

Tabla 35 Test Existencia de Largo Plazo

k 1(0) (1)
Sin Intercepto
ni Tendencia F( 4, 110) 4 3.07 4.44
Interceptoy
Tendencia F( 5, 110) 5 341 4.68
Con Intercepto
y Tendencia F(6 ,110) 6 3.60 4.90

Nota: Valores criticos al 99% de confianza para k=6

F estadistico se aplica para los coeficientes en niveles, rezagadas un
periodo con intercepto no restringido y sin tendencia

Fuente: Elaboracion propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Tabla 36 Método de Correccion de Errores

AINF MCE

AINF(-1) -0.173*

A LN_GAP -0.144**

ALN_IER 0.0784***

A LN_IER(-1) 0.00791*

A LN_IWR -0.00666*

ALN_IWR (-1) 0.00877*

D 0.0393

T_TRIM*D -0.000295*

T TRIM 0.000218*

u(-1) -0.950***

C -0.273***

N 123
R-sq 0.641
adj. R-sq 0.609

u (-1), refleja el residuo rezagado un periodo
del modelo de largo plazo

Nota: Nivel de Significancia: * p<0.10, * p<0.05, ** p<0.001
Fuente: Elaboracién propia a partir de la fuentes detalladas en la Tabla 37
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Apéndice E. Fuentes de Informacion

En este apéndice, se detalla las fuentes de informacion, la periodicidad y el
periodo cubierto de las variables en niveles que se obtuvieron como recurso
inicial para con ello generar nuevas variables integradas dentro del articulo
académico como recurso principal

Tabla 37 Variables: Fuentes, periodicidad y periodo
Variable Fuente Periodicidad | Periodo Cubierto

Instituto Nacional de
Inflacion Estadistica y Censo Mensual 1985-2016
(INEC)

1985-2002 (Afo

Diversas publicaciones Base 1975)
Producto mensuales y cuentas : 1993-2007 (Afio
. Trimestral
Interno Bruto nacionales del Banco Base 2000)
Central del Ecuador 2000-2007 (Afio

Base 2007)

Rodriguez Landivar con
la publicacion:
“Metodologia de calculo | Trimestral
con el Indice de Tipo de
Cambio Real del
Ecuador’.
Cuentas Nacionales del Mensual

1985-1993 (Afo
Base 1985)
indice del Tipo
de Cambio Real
1990-2016 (Afio

Banco Central del Base 2007)
Ecuador
1985-1990 (Afo
indice del Diversas publicaciones Base 1990)~
. 1989-2000 (Afio
Salario Real mensuales del Banco Mensual
Salario Nominal Central del Ecuador Base 1994)
2000-2016 (Afio
Base 2007)
IPC EEUU i
Fondo Monetario Mensual 1985-2016

Internacional

Fuente: Elaboracion propia

Las variables independientes e instrumentales usadas dentro del presente
articulo académico fueron obtenidas y/o construidas en base a la fuente de
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informacion detallada en la Tabla 37. Cabe recalcar que todas ellas fueron
establecidas en la misma periodicidad (trimestral) para un correcto analisis.

En el caso de las variables con periodicidad mensual, se usé el Ultimo periodo
del trimestre para referenciar a todo el periodo trimestral. A partir de ello, se
realizé la construccion de las variables finales independientes e instrumentales.
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Apéndice F. Estadistico Durbin-Watson: puntos de al 5%

Tabla 38 Estadistico Durbin-Watson: puntos de significancia de los limites dL y
dU en el nivel de significancia del 5%

T K |dL du 4-duU 4-dL
121 | 5 1.63572 | 1.77209 2.22791 2.36428
121 | 61.61835| 1.7901 2.2099 2.38165
121 | 8| 1.58307 | 1.82706 2.17294 2.41693
121 | 9 1.56517 | 1.84601 2.15399 2.43483
121 | 10| 1.5471 | 1.86525 2.13475 2.4529
121 | 11| 1.52886 | 1.88479 2.11521 247114
121 | 12 | 1.51047 | 1.90461 2.09539 2.48953
121 | 15| 1.45443 | 1.96576 2.03424 2.54557
121 | 16 | 1.43549 | 1.98668 2.01332 2.56451
121 |17 | 1.41641 | 2.00787 1.99213 2.58359
121 |18 | 1.39721 | 2.0293 1.9707 2.60279
122 | 51.63748 | 1.77269 2.22731 2.36252
122 | 6] 1.62027 | 1.79054 2.20946 2.37973
122 | 8| 1.58528 | 1.82718 2.17282 2.41472
122 | 9| 1.56754 | 1.84594 2.15406 2.43246
122 | 10 | 1.54962 1.865 2.135 2.45038
122 | 11 | 1.53155 | 1.88436 2.11564 2.46845
122 | 12 | 1.51332 1.904 2.096 2.48668
122 | 15| 1.45777 | 1.96455 2.03545 2.54223
122 | 16 | 1.43899 | 1.98526 2.01474 2.56101
122 | 17 | 1.42007 | 2.00624 1.99376 2.57993
122 | 18 | 1.40104 | 2.02746 1.97254 2.59896
123 | 5]1.63922 | 1.7733 2.2267 2.36078
123 | 6 1.62215 1.791 2.209 2.37785
123 | 8| 1.58746 | 1.8273 2.1727 2.41254
123 | 9| 1.56986 | 1.84589 2.15411 2.43014
123 | 10| 1.5521 | 1.86478 2.13522 2.4479
123 | 11 | 1.53419 | 1.88394 2.11606 2.46581
123 |12 | 1.51612 | 1.90339 2.09661 2.48388
123 | 15| 1.46105 | 1.96336 2.03664 2.53895
123 | 16 | 1.44243 | 1.98388 2.01612 2.55757
123 | 17 | 1.42368 | 2.00464 1.99536 2.57632
123 | 18 | 1.40482 | 2.02566 1.97434 2.59518
124 | 5 1.64094 | 1.7739 2.2261 2.35906
(continda)
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(continuacion)

124 | 6 1.624 | 1.79144 2.20856 2.376
124 | 8| 1.58961 | 1.82742 2.17258 2.41039
124 | 9| 1.57216 | 1.84584 2.15416 2.42784
124 | 10 | 1.55456 | 1.86455 2.13545 2.44544
124 | 11| 1.5368 | 1.88354 2.11646 2.4632
124 | 12 | 1.51888 | 1.90281 2.09719 2.48112
124 | 15| 1.46428 | 1.96221 2.03779 2.53572
124 | 16 | 1.44582 | 1.98252 2.01748 2.55418
124 | 17 | 1.42724 | 2.00308 1.99692 2.57276
124 | 18 | 1.40854 | 2.02388 1.97612 2.59146
125 | 5 1.64263 | 1.7745 2.2255 2.35737
125 | 6| 1.62584 | 1.79189 2.20811 2.37416
125 | 8| 1.59173 | 1.82755 2.17245 2.40827
125 | 9| 1.57443 | 1.84581 2.15419 2.42557
125 | 10 | 1.55697 | 1.86435 2.13565 2.44303
125 | 11| 1.53936 | 1.88316 2.11684 2.46064
125 |12 | 1.5216 | 1.90225 2.09775 2.4784
125 | 15| 1.46747 | 1.96108 2.03892 2.53253
125 | 16 | 1.44916 | 1.98119 2.01881 2.55084
125 | 17 | 1.43074 | 2.00156 1.99844 2.56926
125 | 18 | 1.4122 | 2.02216 1.97784 2.5878

Fuente:(Stanford University, s.f.) ; Elaboracion Propia
Nota: n es igual al nimero de observaciones, k es igual al numero de variables
explicativas, incluyendo el término constante
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