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RESUMEN

El presente estudio analiza la incidencia de los Sectores Productivos en la creacion de Dinero
Endogeno en el Ecuador para el periodo 2000-2016. Para ello se utiliza el planteamiento de la
Teoria postkeynesiana de dinero endogeno que establece una relacion positiva entre la produccion
y la liquidez total. Con el fin de analizar la causalidad estadistica entre la produccion y la liquidez
total, se utiliza la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR) y se propone, por un lado, el
analisis del PIB y la Liquidez Total, y subsecuentemente, se desagrega el PIB por Sectores
Productivos (Primario, Secundario y Terciario) y por las ramas de actividad que componen cada

uno de los tres sectores a fin de observar su incidencia en la liquidez total.

Los resultados de esta investigacion contrastan, como lo sefiala la teoria, que existe una relacion
positiva entre el PIB y la liquidez total; ademads, en su mayoria, las distintas ramas del Sector
Primario, Secundario y Terciario causan a la liquidez total. Tomando en cuenta dichos resultados
se esperaria la aplicacion de politicas econdmicas que permitan fortalecer aquellos sectores

productivos que mayormente crean dinero en la economia ecuatoriana.

Palabras clave: dinero enddgeno, liquidez total, PIB, sectores productivos, causalidad.
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ABSTRACT

The present study analyzes the incidence of the Productive Sectors in the creation of Endogenous
Money in Ecuador for the period 2000-2016. To reach this purpose, the post-Keynesian theory of
endogenous money is used, which establishes a positive relationship between production and total
liquidity. In order to analyze the statistical causality between production and total liquidity, it uses
the Vector Autoregression (VAR) methodology and proposes the analysis of GDP and Total
Liquidity, and subsequently disaggregates the GDP by Productive Sectors (Primary, Secondary
and Tertiary) and by the branches of activity that make up each of the three sectors and their impact

on the aforementioned total liquidity.

The results of this research contrast, as the theory points out, that there is a positive relationship
between GDP and total liquidity; in addition, in most cases, the different branches of the Primary,
Secondary and Tertiary sectors cause total liquidity. Considering these results, we would expect
the application of economic policies that allow strengthening those productive sectors that mostly

create money in the Ecuadorian economy.

Keywords: endogenous money, total liquidity, GDP, productive sectors, causality.



CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1. LOS SECTORES PRODUCTIVOS

Los sectores productivos o econdémicos son las distintas areas o divisiones de la actividad
economica. Ademas, las actividades productivas que forman la actividad econdmica se dividen en
varias unidades productoras o establecimientos productivos que individualmente articulan el
trabajo, el capital y los recursos naturales, con la finalidad de obtener determinados bienes y

Servicios.

Para facilitar el analisis de los sectores productivos se han establecido varias clasificaciones
segun las actividades y recursos que son utilizados para producir un bien o satisfacer una

necesidad. Asi se tiene:

1. El Sector Primario, es el conjunto de actividades econdmicas que se ejercen proximas a
las fuentes y ubicacion de recursos naturales (agropastoriales y extractivas). Ej.: Los cultivos de
cereales, leguminosos, frutas, pastizales, etc.; la ganaderia; la explotacion de bosques; la pesca;

extraccion de minas, canteras, petroleo; etc.

2. El Sector Secundario, es el sector de la economia que comprende las actividades
industriales y de construccion, mediante las cuales los bienes son transformados, es decir, son las
actividades que afiaden caracteristicas correspondientes a diferentes grados de elaboracion. Ej.:
elaboracion de productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas de vestir y cuero;

elaboracion de productos quimicos y farmacéuticos; etc.

3. El Sector Terciario, es el sector de la economia en el cual se agrupan las actividades que
no tienen como fin la elaboracidon de un producto material pero que satisfacen necesidades como,
educacion; transporte; justicia; diversiones; comunicaciones; etc. (Banco Central del Ecuador,

1981).



El Producto Interno Bruto (PIB), por sectores es estimado por el Banco Central del Ecuador
(BCE) bajo los conceptos del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)!' 2008. Se considera al 2007
como el afio base de calculo para precios corrientes (Banco Central del Ecuador, 2017). Se debe
agregar que la clasificacion de las actividades de produccion empleada en el SCN es la CITU?

Rev 4.

La clasificacion de actividades principales del BCE segun la CIIU Rev. 4 se observa en el

Cuadro 1:

Cuadro 1. Clasificacién de las Cuentas Nacionales

SECTOR

Agricultura

Acuicultura y pesca de camarén
Pesca (excepto camaron)

Petroleo y minas

Refinacion de Petroleo
Manufactura (excepto refinacion de petroleo)
Suministro de electricidad y agua

Construccion

Comercio

Alojamiento y servicios de comida
Transporte

Correo y Comunicaciones

Actividades de servicios financieros

Actividades profesionales, técnicas y administrativas
Ensefanza y Servicios sociales y de salud

Administracion publica, defensa; planes de seguridad social
obligatoria

Servicio doméstico

Otros Servicios (Actividades inmobiliarias y Entretenimiento,
recreacion y otras actividades de servicios)
Fuente: Banco Central del Ecuador / Clasificacion Cuentas Nacionales Trimestrales (2017)

Elaborado por: Autores

1 SCN: El Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) es un marco estadistico que proporciona un conjunto completo,
coherente y flexible de cuentas macroecondmicas para la formulacién de politicas, analisis y propdsitos de
investigacion (Comision Europea, 2016).

2 CIUU: La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU) de las Naciones Unidas cataloga las actividades
econdmicas en una serie de categorias y subcategorias, cada una con un cédigo alfanumérico (SRI, 2012).



1.1.2. DINERO ENDOGENO

Palley (1994), afirma que la oferta monetaria estd determinada endéogenamente por los créditos
creados cuando los bancos responden a las decisiones de gestion de activos y pasivos de (i) bancos
comerciales, (ii) decisiones de cartera de la banca privada y (iii) la demanda de préstamos

bancarios.

Por otra parte, segiin Fontana (2003), “La esencia de la teoria del dinero enddgeno es el
stock de dinero en un pais que esta determinado por la demanda de crédito bancario, y este ultimo

causalmente depende de las variables econdmicas que afectan el nivel de produccion” (p. 291).

A medida que se desarrolla la teoria del dinero enddgeno, las diferencias y las discusiones
han crecido y ahora es apropiado argumentar que hay dos enfoques distintos para la endogeneidad
del dinero: los Horizontalistas y los Estructuralistas. Ambos enfoques ven que el dinero que surge
como la contraparte del crédito bancario, pero debaten acerca de si la oferta de crédito bancario es
completamente, o solo parcialmente, determinada por la demanda de crédito bancario (Pollin,

1991).

Segtn el enfoque horizontalista, el dinero del crédito responde enddgenamente a los
cambios en la demanda de capital de trabajo de las empresas. La variable exdgena para todo el
proceso de creacion de dinero es el precio del crédito, que estd, a través de la intermediacion de

bancos, bajo el control del Banco Central (Fontana, 2003).

Por otro lado, el enfoque estructuralista se centra fundamentalmente en dos criticas al
enfoque horizontalista que son, la exogeneidad de las tasas de interés y la demanda de dinero por

parte de los agentes (Pollin, 1991).

Ademas, los estructuralistas sostienen que el Banco Central es el proveedor monopdlico de
liquidez para salvaguardar el sistema econdémico nacional de las crisis financieras. Sin embargo,
el Banco Central opera bajo un conjunto de restricciones, por ejemplo, el objetivo de inflacion, el
objetivo de tipo de cambio, y otros objetivos de politica econdmica, que afectan su capacidad y

disposicion para aplicar una politica de reserva completamente horizontalista (ibid).



Sectores Productivos y Dinero Endogeno

Al respecto, Naranjo (2017) explica que, en la economia ecuatoriana en dolarizacion oficial, el
dinero es endogeno y depende fundamentalmente de la actividad econémica del pais. Entonces se
establece que la actividad econdmica y el crecimiento de la produccién son los factores que

determinan el incremento de la cantidad de dinero.

Por otra parte, la relacion entre los Sectores Productivos y el Dinero Endogeno parte de la

definicion del Circuito Monetario que se detallara mas adelante en la Justificacion Tedrica.

A continuacidn, se presenta de forma resumida la evolucion de los sectores productivos y

la oferta monetaria.

Grafico 1. M2 vs Sectores Econémicos
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Autores
Nota: Sectores Econémicos en eje primario y M2 en eje secundario.
En el Gréfico 1 se aprecia que el Sector Terciario es el que mas ha crecido en el periodo analizado.
También la Oferta Monetaria presenta una tendencia creciente. Ademads, es evidente la relacion

entre el Sector Terciario y la Liquidez Total.



1.2. JUSTIFICACION

1.2.1. JUSTIFICACION TEORICA

Para entender la relacion entre los Sectores Productivos y la liquidez, es necesario citar la teoria

keynesiana que nos habla de una economia monetaria de produccion.
DESCRIPCION DEL CIRCUITO MONETARIO

Para una descripcion sintética del circuito monetario segun Graziani (2003) se consideran cuatro
agentes: el banco central, los bancos comerciales, las empresas y los asariados. El ciclo del dinero

se da en los siguientes pasos:

1. La produccion demanda dinero para iniciar el ciclo productivo, en vista de esto los
bancos deciden otorgar crédito a las empresas. Las negociaciones entre bancos y
empresas determinan el nivel de crédito.

2. En cuanto a las decisiones de produccion y gasto: las empresas disfrutan de
independencia al momento de elegir su nivel de produccion y los asalariados pueden
elegir entre gastos de consumo o reservas de efectivo como depdsitos bancarios.

3. Los bienes producidos son vendidos a los asalariados y el dinero que los asalariados dan
a las empresas sirve para pagar su deuda bancaria. A medida que los préstamos son
cancelados se destruye una cantidad de dinero similar, pero si los asalariados deciden
mantener su dinero en saldos de efectivo, una cantidad similar permanece como deuda
de crédito para las empresas.

4. Cuando se cancela la deuda inicial el dinero se destruye y el circuito monetario se cierra.
Se creara dinero de vuelta cuando se conceda un nuevo crédito a las empresas; sin
embargo, si las empresas deciden usar el dinero recibido por la venta de bienes de
produccion para comenzar un nuevo ciclo productivo, el ciclo del dinero inicia de forma
automatica, esto convierte al crédito inicial en una especie de fondo de cantidad
constante. Por otra parte, cuando los asalariados deciden gastar todos sus ingresos, ya
sea en bienes de produccion o en el mercado financiero, el ciclo de produccion se cierra
sin perdidas, pero si los asalariados deciden mantener parte de sus ahorros en forma de
saldos liquidos, las empresas no alcanzan a cubrir su deuda inicial. En este caso, el
dinero creado no se destruye en su totalidad.

Por lo tanto, la influencia de los Sectores Productivos en la creacion de Dinero Endogeno
parte desde la demanda de liquidez de las empresas para financiar el ciclo productivo, esto a su
vez genera un aumento de la Liquidez Total y la Actividad Econémica, lo que describe un circuito

de relaciones que se retroalimentan mutuamente.



1.2.2. JUSTIFICACION METODOLOGICA

Albuquerquea, Baumannb y Seitzc (2016) realizaron un estudio para Estados Unidos con el fin de
analizar el poder predictivo de diferentes agregados monetarios y variables de crédito sobre el PIB.
Los resultados de la metodologia VAR utilizada muestran que las variables: M1, moneda en
circulacion, créditos al sector privado y; las hipotecas residenciales son utiles para pronosticar la
dinamica del PIB. Estos resultados son aplicables después de la crisis financiera del 2008, previo
a esta crisis, la dinamica del PIB era pronosticada tradicionalmente mediante las variaciones de las

tasas de interés.

Por otra parte, Schinckus, Altukhov y Pokrovskii (2018), aplicaron empiricamente el
modelo de circuito monetario para Rusia, el cual tiene los siguientes supuestos: el Banco Central
emite dinero, los bancos comerciales crean dinero de forma secundaria y el precio del dinero es
determinado por la cantidad de depositos. Los resultados del modelo indican que al parecer no
existe una causalidad entre la produccion y el sistema monetario, esto se debe a la actividad del
Banco Central al emitir papel moneda y el gobierno que propicia un ambiente favorable para la

produccion.

En la India, Rajavat y Joshi (2014), realizaron un estudio para verificar la causalidad en el
sentido de Granger entre el PIB, la tasa de interés y la oferta monetaria durante el periodo de 1988
a 2012. Los principales resultados del modelo muestran que existe una causalidad bilateral entre
el PIB y la tasa de interés. Ademas, se aprecia que el PIB causa, en el sentido de Granger, al

suministro de dinero y a la tasa de interés.

Para el caso ecuatoriano, segiin Stornaiolo (1995) existe evidencia empirica, segin la
metodologia VAR y el andlisis de causalidad, a favor del enfoque postkeynesiano de dinero
enddgeno. En otras palabras, en el Ecuador durante el periodo de 1965 y 1994, la oferta monetaria
se ha comportado de forma enddgena, debido a que, la funcion principal de la autoridad monetaria
fue la de responder y acomodarse a las necesidades de la economia. Es decir, la oferta monetaria
se expandid de acuerdo a la cantidad de dinero que necesitaba el sector productivo para llevar a

cabo sus actividades.

En el presente estudio se busca determinar una relacion causal entre los Sectores

Productivos (Sector Primario, Sector Secundario y Sector Terciario) con la Masa Monetaria Total.



Bajo esta propuesta, el test de causalidad en el sentido de Granger resulta de gran ayuda, pues
permite determinar si, de acuerdo a los datos, existe una variable cuyos cambios anteceden a

cambios en otra variable.
1.2.3. JUSTIFICACION PRACTICA

En una economia moderna, existe relacion de procesos con diferentes longitudes de tiempo, esta
diferencia de longitud de tiempo en la produccion y la interdependencia de las industrias genera
una necesidad de financiamiento. Por lo tanto, es necesario un fondo de liquidez que se pueda
asignar en el momento y la cantidad que lo requiera cada industria (Cardinale I., 2016). En otras

palabras, los sectores productivos demandan financiamiento para poder realizar sus actividades.

De esta forma se puede argumentar, segin el Circuito Monetario, que la actividad
economica influye positivamente en la cantidad de dinero. Segun la teoria monetaria, al aumentar
la cantidad de dinero, la tasa de interés disminuye favoreciendo la inversion privada y

consecuentemente el nivel de produccion y empleo (Herrarte, 2004).

Ademas, segun Naranjo (2005) el desarrollo econdmico del Ecuador y la estabilidad
monetaria demandan una serie de reformas estructurales, institucionales y legales que fortalezcan

el aparato productivo.

Por lo tanto, el presente estudio, al determinar la incidencia de los sectores en la creacion
de dinero enddgeno, tiene como justificacion practica la generacion de planteamientos de politicas
publicas que podrian constituirse en herramientas de apoyo a los sectores que mayor creacion de
dinero enddgeno tengan. De esta manera, se favorecerd a la oferta monetaria, a la inversion y

finalmente al crecimiento econdémico y al empleo.

1.3. OBJETIVO GENERAL

Determinar la incidencia de los sectores productivos en la creaciéon de dinero enddgeno en el
Ecuador, durante el periodo 2000-2016, mediante el uso series de tiempo, como herramienta para
el disefio de politicas econdmicas que incentiven a aquellos sectores productivos que mas amplien

la Masa Monetaria Total.



1.3.1. Objetivos especificos
1. Demostrar que existe una relacion directa entre los sectores productivos y la cantidad de
dinero.

2. Verificar la incidencia Sector Primario, Sector Secundario y el Sector Terciario en la

creacion de dinero enddgeno.

3. Sugerir politicas publicas que fomenten a los sectores de mayor incidencia en la creacion

de dinero enddgeno.



CAPITULO 2

MARCO TEORICO

En esta seccion se presentaran diferentes conceptos y teorias relacionados con el dinero, sus
funciones y la concepcion del dinero endogeno. Ademas, se pretende mostrar tedricamente el
vinculo existente entre el dinero endogeno y el sector real de la economia, esto con el fin de

sustentar el desarrollo metodologico del presente estudio.

2.1. DINERO Y AGREGADOS MONETARIOS

2.1.1. DINERO

El dinero es el medio de pago en forma de monedas, billetes, cheques, tarjetas de débito y crédito
y otros medios electronicos que es utilizado para comprar bienes o servicios (Samuelson &

Nordhaus, 2006).

No existe una definicion unica del dinero, pero se puede afirmar segun lo expuesto por
Harrod (1972), que el dinero es todo medio de pago aceptado por los agentes econdmicos, utilizado
para realizar todo tipo de transacciones, ya sea para la compra de bienes, servicios o pago de
deudas, por lo que, el intercambio se facilita. Por lo tanto, el dinero actia como un intermediario

en el proceso de transacciones dentro de la sociedad.
2.1.2. FUNCIONES DEL DINERO

Cérdenas, Delgadillo, Salgado, y Vera (2000) mencionaron que, al dinero se lo define por las
funciones que desempeiia, las principales funciones del dinero son: medio de pago, depodsito de

valor y unidad de cuenta, mismas que se detallan a continuacion:

1. Medio de pago. El dinero es el medio de pago aceptado universalmente para la adquisicion
de bienes y/o servicios y reembolso de deudas, etc.

2. Deposito de valor. Esta funcion representa un poder de compra a futuro, es decir, tiene un
valor nominal a la par y temporalmente mantiene riqueza que se utiliza para la realizacion
de transacciones.
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3. Unidad de cuenta. El dinero sirve para medir los precios de los bienes y/o servicios, ya que
de esta manera se soluciona el problema de precios relativos, se utiliza para denominar los
precios de los bienes y servicios, derechos y obligaciones financieras, ya que se puede
expresar en términos de unidad abstracta como el dolar, euro, libra, etc.

El dinero tiene liquidez y puede ser utilizado de inmediato en transacciones, sin pérdida de
valor nominal. En el esquema de dolarizacion oficial, el dolar de los Estados Unidos de América
constituye el medio de pago adoptado en el Ecuador a partir de la expedicion de la Ley para la

Transformacion Economica (ibid).
2.1.2. AGREGADOS MONETARIOS

Se entiende por agregados monetarios al dinero, depdsitos a la vista, dinero electronico y otros
pasivos del sistema financiero con el publico, que a su vez constituyen las variables determinantes

de la direccion de la politica monetaria (Cardenas, Delgadillo, Salgado, & Vera, 2000).

El analisis metodoldgico del Banco Central del Ecuador (2017) establece los siguientes
conceptos principales que permitird realizar un seguimiento de los agregados monetarios M1 y
M2, donde ademas se mostraran indicadores monetarios como la base monetaria y los

multiplicadores correspondientes que dan lugar a la creacion de dinero.

a) Especies Monetarias en Circulacion. Se refiere a los billetes y monedas que se
encuentran en poder de los agentes econdmicos para realizar sus transacciones econdmicas.
Es decir, es todo el dinero efectivo en manos del publico.

b) Moneda Fraccionaria. La moneda fraccionaria fue puesta en circulacion por el BCE a
partir de septiembre del afio 2000, para poder facilitar las transacciones y de esta manera
evitar el redondeo. Dada la condicion en dolarizacion el BCE solo puede emitir por ley
moneda fraccionaria, por lo tanto, no tiene la capacidad de imprimir dinero de manera
primaria.

¢) Dinero Electronico. Es un medio de pago electronico que nos permite realizar
transacciones a través de diferentes tipos de medios electronicos, es decir, agrupa las
obligaciones exigibles mediante la prestacion de 6rdenes de retiro del titular de la cuenta
de dinero electronico.

d) Depésitos a la vista. Son los depdsitos que mantiene el publico en el sistema financiero y
que son transferibles por cheque u otros mecanismos de pago, corresponde al pasivo de los
bancos.

e) Oferta Monetaria M1. La oferta monetaria se la define como la cantidad de dinero a
disposicion inmediata de los agentes para realizar transacciones, contablemente el dinero
en sentido estricto, es la suma de las especies monetarias en circulacion (EMC), los
depositos en cuenta corriente (DV) y la moneda fraccionaria
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M1 = EMC + DV + moneda fraccionaria

f) Cuasidinero. Son captaciones que sin ser de liquidez inmediata componen una segunda
linea de medios de pago a disposicion del publico. Estd conformada por los depositos de
ahorro, a plazo fijo, restringidos, operaciones de reporto y otros depositos.

g) Liquidez Total M2. Se define como la suma de la oferta monetaria M1 y el cuasidinero,
es decir, los depdsitos y captaciones, que los sectores tenedores de dinero mantienen en el
sistema financiero nacional. También se le conoce como dinero en sentido amplio.

M2 =M1+ DP

h) Reservas Bancarias. Son los depositos que las instituciones financieras mantienen en el
BCE por concepto de encaje

i) Cajas del sistema financiero. Estas se dividen en dos, la primera se la denomina como
Caja BCE, que corresponde a las disponibilidades inmediatas en numerario en la caja del
BCE y las remesas en transito en el pais y la segunda es la Caja OSD, que se refiere a las
disponibilidades inmediatas en numerario en la caja de las Otras Sociedades de Deposito
(OSD)

j) Base Monetaria BM. También denominada dinero de alta potencia y corresponde al
pasivo del banco central. La BM en el esquema de dolarizacion se considera: las especies
monetarias en circulacion, la moneda fraccionaria, las cajas del sistema bancario (BCE y
OSD) y las reservas bancarias en el BCE.

k) Multiplicadores M1/BM. El multiplicador monetario es aquel factor que dado ciertos
determinantes permite crear dinero de manera secundaria, es decir, es el resultado de un
proceso de expansion de los activos y pasivos del sistema financiero. EI multiplicador en
sentido estricto se define como la relacion entre la cantidad de dinero M1 y la base
monetaria.

1) Multiplicadores M2/BM. El multiplicador monetario es aquel factor que dado ciertos
determinantes permite crear dinero de manera secundaria, por lo tanto, es el resultado de
un proceso de expansion de los activos y pasivos del sistema financiero. El multiplicador
en sentido amplio es la relacion entre M2 y la base monetaria (Banco Central del Ecuador,
2017).

Uno de los indicadores mas utilizado en el Ecuador ha sido la oferta monetaria, medida en
sus diferentes definiciones, toda vez que la evidencia empirica sefiala que esta variable es el nexo
mas cercano con las variables fundamentales de la economia, y refleja en buena parte el efecto de

la politica monetaria. La oferta monetaria (M 1) se define como la suma de las especies monetarias

en circulacion y los depdsitos a la vista (Banco Central del Ecuador, 2017).
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2.2. EL PAPEL DEL DINERO EN LA ECONOMIA

2.2.1. EL DEBATE ENTRE MONETARISTAS Y KEYNESIANOS

La teoria monetaria convencional asume que la cantidad de dinero es un stock exdgeno que puede
ser controlado por el banco central. Sin embargo, existen casos donde esto no se cumple, por
ejemplo, si se trata de una economia abierta que permite la movilidad de capital y tiene un tipo de
cambio fijo, la teoria monetaria convencional, bajo el enfoque del modelo Mundell Fleming,
establece que la cantidad de dinero deja de ser exdgena y se vuelve endogena respondiendo a los

cambios en las reservas internacionales (De Lucchi, 2012).

Ademéas, citando el pensamiento de Taylor, la teoria neoclasica convencional ha
evolucionado hacia lo que se conoce como el Nuevo Consenso, donde se han reformulado varios
supuestos, principalmente se considera a la tasa de interés como exdgena y, por consiguiente, la
cantidad de dinero es enddgena. Sin embargo, para no salir de la teoria econdmica neoclasica, el
Nuevo Consenso asume que la cantidad de dinero sigue siendo neutral en el largo plazo. Por otra
parte, para la teoria heterodoxa keynesiana, el dinero y la tasa de interés no son neutrales en el

largo plazo (ibid).

El modelo de dinero endogeno es simple funcionalmente, los bancos comerciales prestan
dinero independientemente de la autoridad monetaria y esto genera un deposito a la vista a favor
del cliente. En otras palabras, los bancos crean un pasivo a través de un activo. Para esto, los bancos
no toman en cuenta sus fondos prestables, sino que se adaptan a las necesidades de la demanda
solvente de crédito. Los bancos primero emiten los créditos y después se ocupan de fondearse
mediante reservas otorgadas por el mercado interbancario. Sin embargo, en la practica no siempre
se cumple que un crédito cree un deposito en el mismo banco, por lo que el banco no puede
depender tnicamente de las reservas del mercado interbancario, sino que debe administrar sus

activos y pasivos para garantizar un optimo nivel de liquidez (ibid).

Por otra parte, segin la teoria keynesiana, la inversion causa al ahorro y no de manera
inversa, como generalmente se piensa. La inversion no requiere de la existencia de fondos
prestables o de ahorro sino de un flujo de crédito. Las decisiones de los bancos comerciales son

las que determinan el flujo de créditos que financian la inversion (ibid).
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Finalmente, a continuacion, se presenta un cuadro en forma de resumen con los principales

enfoques del papel que el dinero desempena dentro de la economia:

Cuadro 2. El papel del dinero en la economia: Monetaristas vs Keynesianos

Monetaristas

Keynesianos

La funcién de demanda de dinero es muy estable.
Los cambios en la cantidad de dinero son el
factor clave para explicar la evolucion de la
demanda agregada.

La demanda de dinero no es muy estable (debido
al motivo especulacion). Por ello, la velocidad de
circulacion no puede considerarse constante y la
incidencia de la cantidad de dinero sobre la
demanda no es directa

A largo plazo, el producto nacional tiende hacia
el nivel potencial, de forma que una alteracion en
la cantidad de dinero recaera sobre los precios y
no sobre el producto real. El crecimiento de la
cantidad del dinero determina la tasa de inflacion
a largo plazo.

La economia a corto plazo normalmente no
tiende a situarse en una posicion proxima al
pleno empleo. Esto justifica apelar a la politica
fiscal para intervenir sobre la actividad
economica.

La dicotomia entre las variables reales y
nominales es algo cierto, pues cambios en la
cantidad de dinero no afectan a las variables
reales. El dinero es neutral.

La dicotomia clasica entre variables reales y
variables nominales no se cumple siempre. El
dinero no es neutral a corto plazo.

La oferta de dinero es exodgena: los cambios en la
cantidad de dinero influyen principalmente en
los precios y son poco afectados por otras
variables.

La cantidad de dinero es endogena: depende del
comportamiento del resto de las variables
economicas y las autoridades acomodan su
crecimiento a la actividad econdémica. La
cantidad de dinero influye en otras variables, y
estas, a su vez, en la cantidad de dinero. Por lo
que, el dinero no es neutral.

Toda politica fiscal que no esté acompafiada por
un cambio en la cantidad de dinero solo
desplazara a la iniciativa privada, pero no tendra
efectos apreciables sobre la actividad econdmica
real.

Dada la inestabilidad de la velocidad de
circulacion del dinero, la politica monetaria no es
un instrumento util, sobre todo si se pretende
sacar a la economia de una depresion. La politica
fiscal, sin embargo, si tendrd un efecto neto sobre
la actividad, pues el efecto desplazamiento de la
cantidad de dinero no es apreciable.

Fuente: Economia. Teoria y politica (Vol. 6) (Mochén, 2009)

Elaborado por: Autores
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2.2.3. DIFERENTES INTERPRETACIONES DEL DINERO ENDOGENO: ENFOQUE
HORIZONTALISTA Y ESTRUCTURALISTA

Los tedricos del dinero endégeno han formulado dos interpretaciones al respecto que son: los
horizontalistas y los estructuralistas. Ambas posiciones consideran al dinero como endoégeno, sin
embargo, difieren en la forma de ver el alcance de las politicas monetarias del banco central y el

comportamiento de los agentes econdmicos (Alvarado Bernal, 2011).

Por lo tanto, es necesario realizar una breve introduccion de cada una para luego enfatizar
el centro del debate de las dos posiciones, que tiene que ver basicamente con el comportamiento

de la tasa de interés privada de largo plazo (ibid).
2.2.3.1. HORIZONTALISTAS

Los teodricos que defienden esta posicion mantienen que en efecto no se pueden imponer
restricciones cuantitativas a las reservas bancarias, puesto que es muy complicado para el Banco
Central controlar la cantidad de préstamos y depositos en una economia. Por lo tanto, las decisiones
que se toman en el sistema financiero privado resultan como una expansion enddgena de la

cantidad de dinero (Moore, 1989).

Dentro de las postulaciones horizontalistas se argumenta que la tasa de interés es una
variable exdgena que estd determinada por el Banco Central y no por el mercado, es decir, es
independiente de la actividad econdomica, donde economistas como Kaldor, Lavoie, Moore, etc.,
afirman que el fin de la politica monetaria no es reducir la inflacion sino mejorar la distribucion
del ingreso en una economia monetaria de produccion para llegar al pleno empleo, ya que las tasas
de interés no tienen por qué subir como respuesta a una expansion econémica (Piégay & Rochon,

2005).

Con respecto a la dificultad del banco central para imponer restricciones cuantitativas a las
reservas, se puede explicar de la siguiente manera, cada vez que los bancos no cuentan con los
depositos suficientes para cumplir los requerimientos de reservas, estos deben reemplazar
cualquier deficiencia pidiendo prestado a otros bancos, puede ser a través de la venta de activos o

endeudandose directamente con el banco central (Moore, 1989).
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Por otra parte, Velasquez (2009) menciond que el enfoque postkeynesiano horizontalista
considera a la oferta monetaria en base a la confianza que posee el sistema financiero en las
empresas que demandan y adquieren la deuda, por otro lado, las empresas en base a los agentes

que adquieren su produccion.

Entonces en cuanto al rol de los Bancos, desde la vision postkeynesiana, son los préstamos
realizados por las entidades financieras las que integran el dinero al sistema econémico, dado que,
las empresas demandan y reciben créditos para el financiamiento de la inversion, entonces es alli
donde se originan los depositos, y la tenencia de reservas por parte de las entidades financieras.
Por lo tanto, la importancia del papel de las entidades financieras nace en que, simultdneamente,

crean moneda y financian a la economia real y su proceso de crecimiento (Piégay & Rochon,

2005).

Segun Rodriguez (2003) sefiald que el enfoque horizontalista se lo puede identificar con

las siguientes caracteristicas:

1. El banco central cumple un papel horizontalista al suministrar las necesidades en
reservas de la banca comercial.

2. La tasa de interés es la variable exdgena controlada por la autoridad monetaria.

3. La preferencia por la liquidez no juega ningtin papel esencial para poder entender

este proceso en el sistema econdmico.

Resumiendo, la oferta monetaria es una variable totalmente endodgena, es decir,
infinitamente elastica a la tasa de interés. Asimismo, la preferencia por la liquidez se torna
irrelevante y no tiene ninglin impacto sobre la oferta monetaria, y los empresarios y consumidores
son tomadores de precios (tasa de interés) y fijadores de cantidades de crédito. Inversamente, los

bancos son tomadores de cantidades y fijadores de precios.



16

llustracion 1. Oferta Monetaria (Horizontalistas)

Fuente: Fontana (2003)

En la ilustracion 1 se puede observar que, la oferta monetaria del enfoque horizontalista sera en el
plano cartesiano de tasa de interés y moneda-crédito una linea totalmente horizontal, es decir,

perfectamente elastica a la tasa de interés (Fontana, 2003).
2.2.3.2. ESTRUCTURALISTAS

El enfoque estructuralista presenta una posicion intermedia, es decir menos distanciada de la teoria
dominante (ortodoxa), donde la oferta de dinero esta representada por una pendiente positiva. Esta
corriente se fundamenta en que la cantidad de dinero es largamente endogena y que la tasa basica

de interés es la tasa de los titulos publicos de corto plazo (Velasquez Garzon, 2009).

Asimismo los estructuralistas plantean que la autoridad monetaria y los mismos bancos no
siguen un comportamiento totalmente horizontalista, por lo tanto, existe una relacion directa entre
la demanda de préstamos de los agentes y la tasa de interés a que se ofrece el crédito; es decir, si
aumenta la demanda de préstamos sube la tasa de interés, dado que los bancos funcionan como
empresas y buscan aumentar sus beneficios, por lo tanto, el nivel de preferencia por la liquidez

juega un papel importante (Bertocco, 2006).
Al respecto Carvalho (1999) senala lo siguiente:

Considerar la preferencia por la liquidez de los bancos nos permite discutir si el dinero es
o no enddgeno, independientemente de la cuestion sobre cudl es el instrumento de control
del banco central. Variables endogenas son aquellas cuyos valores son determinados en la
solucion de un modelo. Un enfoque de la preferencia por la liquidez de las decisiones de
los bancos coloca al dinero, esto es, depdsitos, como determinado en el modelo, siendo asi
una variable endogena, ya que el dinero es creado como resultado de la decision privada
de los bancos, independientemente de que el banco central controle la base monetaria o la
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tasa de interés. De facto, este enfoque nos permite no sélo considerar el dinero como
largamente endogeno (lo que no significa una vision “horizontalista”) sino también permite
seguir el impacto de las decisiones de los bancos sobre la economia. (pags. 19-20).

Como lo afirma Velasquez (2009) los postkeynesianos que defienden el enfoque estructuralista
apoyan el analisis en la preferencia por la liquidez medida por las tasas de interés referenciales
propuestas por el Banco Central y el racionamiento del crédito destacando mayores tasas de interés

para incrementar sus beneficios.

Para los estructuralistas existe una relacion entre los ciclos comerciales y el endeudamiento.
Dentro del enfoque estructuralista consideran que la tasa de interés debe ajustarse hacia arriba en
la fase expansiva, tanto por razones microecondmicas como macroecondmicas; en el caso
microeconémico, porque cuando los bancos suministran mas prestamos se convierten en menos
liquidos y mads riesgosos, y en el caso macroecondmico, porque cuando la economia se expande,
se vuelve mas débil y eso provoca que se generen las condiciones para la desaceleracion (Piégay

& Rochon, 2005).

Piégay y Rochon (2005) mencionan que dentro de los planteamientos de los estructuralistas
los principales representantes Palley, Pollin y Wray toman una oferta monetaria endogena, pero

con inclinaciones ascendentes basados en las siguientes tres premisas:

—_—

Los bancos comerciales pueden decidir rechazar el crédito.

2. El Banco Central puede no cumplir con las necesidades de reservas de los bancos
comerciales, donde es dificil que se acomode la oferta monetaria

3. La expansion econdmica se dirige hacia cuentas mas fragiles y a tasas de interés mas

elevadas ya que no son independientes de la actividad econdmica.

La curva de oferta del dinero tiene pendiente positiva porque hay un correcto racionamiento
de crédito para los bancos; entonces, cuando no hay una 6ptima distribucion de créditos, la curva
es horizontal (la que plantean los horizontalistas), y ante variaciones de la tasa de interés, se
desplaza hacia arriba (cuando sube la tasa de interés) o baja (cuando la tasa de interés disminuye),

segun el caso (Piégay & Rochon, 2005).
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llustracion 2. Oferta Monetaria (Estructuralistas)

Fuente: Fontana (2003)

En la ilustracion 2 se puede observar la relacion entre la tasa de interés y la oferta de dinero-crédito,
la curva de la oferta se la puede representar como una linea casi horizontal con una pendiente
positiva. Entonces muestra una alta inelasticidad a la tasa de interés de la oferta de dinero-crédito.
El hecho de que esta no sea completamente ineléstica, es decir que tenga una leve pendiente
positiva, se debe a que, la banca no se acomoda a toda la demanda de crédito puesto que a mayores
montos de crédito el riesgo es mayor. Pero, la banca tampoco controlaria completamente la oferta
de crédito de manera unilateral y su objetivo sera prestar la mayor cantidad posible de dinero a una

tasa de interés dada, limitdndose solamente por su percepcion del riesgo (Rodrigues, 2003).

En resumen, existen importantes diferencias analiticas entre los dos enfoques
(horizontalista, estructuralista), pero ambas comparten la idea fundamental de que los préstamos
bancarios impulsan la oferta monetaria. Desde esta perspectiva, ambos enfoques son un desarrollo

legitimo del método y la metodologia adoptada por Keynes en la Teoria General.

2.3. RELACION ENTRE DINERO ENDOGENO Y PRODUCCION

En la teoria monetaria existe un hecho extraordinario, los cambios inesperados en la oferta de
dinero se correlacionan histdricamente con las innovaciones en el producto real. Los monetaristas
pueden explicar esto argumentando que un aumento en la cantidad de dinero producird un aumento
de precios, lo que llevara a un aumento en el producto nominal y, por lo tanto, el valor en délares
de la produccion también aumentard. Sin embargo, cabe preguntarse ;puede la cantidad de bienes

ficticios (dolares) vincularse con la cantidad de bienes reales?, ;pueden los dolares hacer que los
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trabajadores sean mas eficientes? Estas preguntas son de gran interés para la formulacion de

politicas (Freeman, 1992).

Friedman y Schwartz (1965), descubrieron la existencia de una correlacion positiva entre
oferta monetaria y la produccion real. Es decir, se visualizd que habia cambios positivos de la
cantidad de dinero en periodos de expansion de la economia y, por otra parte, existian variaciones
negativas en la cantidad de dinero durante las recesiones. Ademas, Sims (1972) comprob6 que las

variaciones en la cantidad de dinero precedieron a los cambios en el producto.

Consideremos ahora, si el Banco Central tiene control sobre el suministro de dinero y si
existe una correlacion positiva entre el dinero y la produccion ;podria el Banco Central estimular
la economia mediante un aumento de la oferta monetaria? Para probar esto primero supongamos
que el Banco Central decide duplicar la oferta monetaria por medio de la impresion de dinero
fiduciario, estos dolares se distribuyen entre los individuos manteniendo las tendencias al dinero
de cada persona para no tener un efecto de redistribucion de la riqueza. ;Esto provocara un cambio
en la produccion real? La respuesta es no, esta accion puede provocar que los precios se dupliquen,
pero no puede incentivar decisiones sobre la inversion o la produccion real. El dinero fiduciario

no puede sustituir al capital real que proporciona la banca (Freeman, 1992).

Ahora es importante analizar lo que dice la Teoria cuantitativa del dinero y la produccion.
Segun esta teoria, el dinero y la produccion no son dos cosas distintas e independientes. El dinero
es el “contenedor” numérico cuya carga es la nueva produccion. De esta forma, el dinero y la
produccion se mueven en el mismo sentido, como un camidn cuando transporta su carga. Si el
dinero no lleva produccion es dinero vacio y mas adelante se transforma en inflacion. El dinero
vacio es simplemente una parte del ahorro que fluye en el sistema financiero buscando una carga

de nueva produccion (Abubakar & Ilkan, 2012).

En este sentido, un desafio para los economistas monetarios consiste en explicar si la
correlacion que se observa entre el dinero y la produccion se debe enteramente a la reaccion
endogena de los agregados monetarios a la produccion o si existen otros factores que puedan
explicar esta relacion. Este desafio ya fue planteado por Tobin (1956) quien sefialé que la
correlacion entre el dinero y la produccion se debe a que el dinero reacciona pasivamente a la
produccion. El éxito de esta afirmacion se debe a que se puede argumentar con facilidad que los

agregados monetarios se determinan en parte de forma endogena (Coleman, 1996).
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La tradicién del dinero endogeno sefiala que la oferta de dinero responde a la necesidad de
crédito por parte de los inversionistas para iniciar el ciclo productivo, por lo tanto, el dinero es una

variable enddgena que depende de la necesidad de liquidez para producir (Gigliani, 2005).

De esta forma, se puede decir que el vinculo entre el ciclo productivo y la demanda de
crédito configuran una economia monetaria de produccion. Por otra parte, en la teoria del Circuito
Monetario propuesta por Marx se establece que el dinero se expande o se contrae vis-a-vis con la
actividad econémica. De acuerdo con esta vision, la produccion causa al dinero y no a la inversa
(ibid).

Al respecto, Howells (2012) en su articulo de “Economia Postkeynesiana”, sefialo que el
nivel de actividad economica determina la cantidad de dinero. Es decir, el nexo entre la actividad

econdmica y el dinero la que determina la oferta monetaria.

Este nexo se puede explicar de la siguiente manera: se considera una empresa
representativa que desea aumentar la produccién o cubrir los costes crecientes. Por lo tanto, la
empresa necesita tiempo para producir sus bienes o servicios. Ademas, la empresa tiene que pagar
los gastos antes de que se obtengan los ingresos procedentes de las ventas. Para poder cubrir los
gastos y cumplir estas actividades, la empresa tiene que endeudarse con el banco. Tan pronto como
la empresa se abastece de préstamos, el beneficiario recibe depodsitos adicionales y aumenta la

oferta monetaria (Howells, 2012).

Asimismo, Keynes (1936) propuso un andlisis de las economias monetarias de produccion,
donde los empresarios demandan un volumen de créditos a los bancos con fines productivos. Los
factores de la produccion son pagados directamente a través de la moneda y la produccion,

mediante la cual se debe obtener beneficios monetarios.

Desde esta perspectiva, uno de los pilares centrales de las teorias monetarias
postkeynesianas es considerar a la moneda como flujo enddégeno necesario para la puesta en
marcha de la produccidn, es decir, los sectores productivos y monetarios se encuentran
estrechamente ligados, dado que la moneda se vincula a la economia en la produccion por medio

de las instituciones financieras (Piégay & Rochon, 2005).

A suvez, larelacion entre dinero y produccion se puede explicar por la “Teoria cuantitativa

del dinero y la produccion”. Segun esta teoria el ingreso es el resultado instantaneo de un evento
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llamado produccién que esta relacionado con un periodo de tiempo limitado. Al respecto, Bortis
(2004) mencion6 que cada vez que se da una nueva produccion, su medida surge inmediatamente
a través del pago monetario de su costo. De esta forma, el dinero y la produccién son
“intercambiables” debido a que la produccion se asocia con una emision positiva de dinero

(Abubakar & Ilkan, 2012).

Mas atn, se puede decir que las actividades productivas de las empresas dan origen a los
ingresos monetarios que permiten la produccion de los bienes y servicios. De este modo, la moneda
es tan significativa como los bienes, ya que no se limita a reflejar los hechos que se producen en

la esfera de lo real, sino que los estimula (Piégay & Rochon, 2005).

Habria que decir también que cuando los bancos conceden créditos, esto genera depdsitos
bancarios y el dinero aumenta por medio del multiplicador monetario. Por otra parte, las compras
finales de productos se asocian a emisiones negativas, ya que el dinero que reciben los empresarios
les permite cancelar sus préstamos bancarios. Por lo tanto, cada vez que una cantidad positiva de

dinero fluye (se crea dinero), al mismo tiempo refluye (se destruye dinero) (Abubakar & Ilkan,

2012).

El siguiente ejemplo sirve para visualizar como fluye la oferta monetaria por distintos
canales. Supdngase una economia con horizonte infinito donde el tiempo es discreto. Los agentes
economicos producen con el uso de capital y trabajo; y, ademas, usan diversas formas de pago
para los bienes de consumo e inversion. Los bienes se pueden obtener de tres formas: pagando con
moneda fiduciaria, por medio de un giro a un depdsito (cheque) y por medio de un crédito. Los
agentes eligen entre estos modos de pago equilibrando los costos de transaccion y su tasa de
rendimiento. Por otra parte, la autoridad monetaria elige el suministro de moneda dptimo para
alcanzar sus objetivos de tasas de interés nominales e inflacion. Ademas, los bancos otorgan
créditos (depdsitos a la vista) en una cantidad que es consistente con el suministro de moneda y la

relacion entre deposito-moneda que demandan los hogares y empresas (Coleman, 1996).

De esta forma, la relacion entre depdsito-moneda dado un nivel de tasas de interés y
produccion, y ademas considerando los cambios en el suministro de divisas provocado por la
influencia de la autoridad monetaria, crean un amplio conjunto de canales por medio de los que la

oferta monetaria puede relacionarse con la produccion (ibid).
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Se puede analizar el canal donde la tasa de interés aumenta lo que provoca que los agentes
prefieran mas los depdsitos a la moneda, ademas, el aumento de las tasas de interés nominales
puede provocar un decremento en la produccion. En este caso, si la autoridad monetaria mantiene
constante el suministro de moneda fiduciaria, entonces al aumentar la relacion deposito-moneda
provoca un crecimiento del suministro de los agregados monetarios que se originen en los
depositos a la vista. En conclusion, en este canal existe una relacion positiva entre dinero y

produccion, esto debido a la produccion endégena de dinero por parte de los bancos (ibid).

En el previo andlisis se suponia que la autoridad monetaria mantenia constante el
suministro de moneda fiduciaria, mientras que, la relacién depdsito-moneda variaba. Sin embargo,
el comportamiento de los agregados monetarios y la relacion depdsito-moneda depende de como
la autoridad monetaria logre acomodarse a los shocks econémicos por medio de operaciones de

mercado abierto (ibid).

Pueden existir multiples canales que interactian de formas complejas, sin embargo, en
estos canales la endogeneidad del dinero puede conducir a una relacion positiva entre dinero y

produccion (ibid).

Por otra parte, también es importante visualizar como varian las variables

macroecondmicas y si esto provoca un cambio en la relacion entre el dinero y la produccion.

e En primer lugar, un aumento en los salarios provocaria un aumento en el dinero y
la produccion, esto debido a que las personas pueden consumir mas y los fabricantes
pueden producir més, de esta forma se mantiene la relacion entre produccion y
dinero.

e En segundo lugar, un aumento o disminucidon en los impuestos no afectaria la
relacion entre dinero y produccion, esto se debe a que los impuestos tnicamente
representan la redistribucion de ingresos entre los individuos y el estado.

e En tercer lugar, un bajo nivel de ahorro provoca un aumento en los costos del
crédito y eso desalienta a los empresarios a invertir, en sentido contrario, ante un
aumento en el nivel de ahorros, se reducen los costos de endeudamiento y eso
estimula a los empresarios a solicitar préstamos para invertir, aqui tampoco se
observa un cambio en la relacion entre dinero y produccion (Abubakar & Ilkan,
2012).

En definitiva, segin la literatura citada, existe una relacion positiva entre dinero y

produccion debido a la endogeneidad del dinero en la economia.
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CAPITULO 3

SECTORES PRODUCTIVOS DE LA ECONOMIiA

ECUATORIANA 2000-2016

El anélisis de la produccion es de suma importancia en la Teoria Monetaria dado que es la
operacion econémica mediante la cual los ingresos monetarios se crean y, ademas, permite que la
moneda se incorpore a la economia (Piégay & Rochon, 2005). Por lo tanto, en esta seccion se
analizaran las distintas ramas que componen los sectores productivos en la economia ecuatoriana

partiendo de sus definiciones y su evolucion en el periodo 2000-2016.

3.1. LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS SEGUN LA CIIU Y SU

EVOLUCION

Las actividades econdmicas segln el Sistema de Cuentas Nacionales implementado en el Ecuador,
se catalogan de acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las

actividades econdmicas (Revision 4) (Naciones Unidas, 2009) .

De acuerdo a las actividades que realizan las empresas pueden agruparse en tres sectores: Primario,

Secundario y Terciario; y se dividen en las siguientes ramas de actividad.



24

Cuadro 3. Sectores Productivos y Ramas de actividad

SECTOR PRIMARIO

Agricultura

Acuicultura y pesca de camaron

Pesca (excepto camardn)

Petroleo y minas
SECTOR SECUNDARIO

Refinacion de Petroleo

Manufactura (excepto refinacion de petroleo)
SECTOR TERCIARIO

Suministro de electricidad y agua

Construccion

Comercio

Alojamiento y servicios de comida

Transporte

Correo y Comunicaciones

Actividades de servicios financieros

Actividades profesionales, técnicas y administrativas

Ensefianza y Servicios sociales y de salud

Administracion publica, defensa; planes de seguridad social
obligatoria

Servicio doméstico

Otros Servicios (Actividades inmobiliarias y
Entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios)

Fuente: Banco Central del Ecuador / Clasificacion Cuentas Nacionales Trimestrales (2017)

Elaborado por: Autores

3.1.1. Sector Primario

En el sector primario se encuentran aquellas empresas cuyas actividades producen materias primas
agricolas o alimentos que no requieren elaboracion para el consumo. Estas serian las actividades
agricolas, ganaderas, pesqueras, etc. Dentro de este grupo también estan aquellas empresas
dedicadas a la extraccion de materias primas como minerales, petroleo, carbon, etc. (Banco Central
del Ecuador, 1980). A continuacion, se presente un grafico de la evolucion del Sector Primario

con valores corrientes en miles de dolares, para el caso de Ecuador.
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Grafico 2. Evolucién del Sector Primario, periodo 2000-2016

Miles de dolares
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10.000.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
MILES USD 9.383. 14.141 17.185 20.107 22.763 25.622 28.389 30.764 36.620 39.017 42.832 48.123 53.486 57.932 62.340 63.642 64.055

Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)

Elaboracion por: Autores

A continuacion, se considera las ramas que componen el Sector Primario.
3.1.1.1.Agricultura

Esta seccion comprende actividades bésicas de elaboracion de productos de la agricultura y
productos animales, agricultura orgéanica, cultivo de plantas genéticamente modificadas y la
crianza de animales genéticamente modificados. Ademads, servicios vinculados a actividades
agropecuarias, la caza y la silvicultura, que abarca la produccion madera en rollos para industrias
que usan productos forestales y la extraccion de productos forestales silvestres de madera

(Naciones Unidas, 2009).
3.1.1.2. Acuicultura y pesca de camaron

Esta seccion incluye actividades que forman parte del proceso de produccion por cuenta propia (p.
ej., las camaroneras). Asi mismo, se incluye dentro de esta seccion a la acuicultura que comprende
el proceso de produccion, de la crianza o cultivo de organismos acuaticos (peces, moluscos,
plantas, caimanes, etc.) utilizando técnicas para incrementar la produccion de los organismos en

cuestion, por encima de la capacidad natural del entorno (p. €j., repoblacion regular, alimentacion
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y proteccién contra predadores), la acuicultura implica la crianza de esos organismos en
condiciones de cautividad hasta su estado juvenil o adulto. Los recursos capturados son por lo

general recursos publicos (Naciones Unidas, 2009).
3.1.1.3. Pesca (excepto de camaron)

Esta seccion comprende la pesca propiamente dicha, es decir, la captura, extraccion o recoleccion
de organismos acuaticos, incluidas plantas, que son utiles para el consumo humano en aguas
oceanicas, costeras e interiores. A diferencia de la acuicultura, los recursos capturados en esta
seccion son publicos, independientemente de contarse o no con los derechos de explotacion

correspondientes (Naciones Unidas, 2009).
3.1.1.4. Petrdleo y minas

Esta rama de produccion abarca la extraccion de minerales que se encuentran en la naturaleza en
estado so6lido (carbon y minerales), liquido (petroleo) o gaseoso (gas natural). La extraccion puede
ser por medio de minas subterraneas o a cielo abierto, perforacion de pozos, explotacién minera
de los fondos marinos, etc. Ademas, se incluyen actividades para preparar los materiales en bruto
(p. ¢j., trituracidén, desmenuzamiento, limpieza, secado, seleccién y aglomeracion de combustibles
solidos). Por otra parte, se incluye la explotacion de minas o canteras, dragado de depodsitos
aluviales, trituracion de piedra y utilizacion de mismas. Los productos resultantes se usan en la
construccion, la fabricacion de materiales, fabricacion de productos quimicos, etc. Dentro de esta
seccion también se incluye la extraccion de petrdleo crudo y gas natural que comprende la
produccion de petroleo crudo, la extraccion de petrdleo de esquistos y arenas bituminosos y la
produccion de gas natural y la recuperacion de hidrocarburos liquidos. También se incluyen
actividades generales de explotacion y desarrollo de terrenos donde existan yacimientos, como la
perforacion, la terminacion y el equipamiento de pozos, y el funcionamiento de equipo de

decantacion, destilacion, y tuberias colectoras de petrdleo (Naciones Unidas, 2009).

Una vez analizada la definicion de las ramas que componen el Sector Primario, es importante

conocer su aporte al PIB 'y VAB en el periodo 2000-2016.
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Cuadro 4. Evolucién de los Aportes de las ramas de actividad del Sector Primario al PIB y al VAB

ACUICULTURA Y PESCA
. AGRICULTURA PESCA DE (EXCEPTO
ANO CAMARON CAMARON)

PETROLEO Y
MINAS

% VAB | %PIB % VAB | %PIB | % VAB | %PIB | % VAB | %PIB
2000 14,2% 13,4% 1,0% 0,9% 1,1% 1,1% 5,6% 5,3%
2001 12,3% 11,3% 0,6% 0,6% 0,8% 0,8% 2,9% 2,7%
2002 11,0% 10,1% 0,4% 0,4% 0,8% 0,8% 3,.2% 2,9%
2003 10,4% 9,7% 0,5% 0,4% 0,8% 0,8% 4,3% 4,0%
2004 9,2% 8,6% 0,5% 0,4% 0,7% 0,7% 6,9% 6,5%
2005 8,6% 8,2% 0,6% 0,5% 0,8% 0,8% 9,6% 9,1%
2006 8,5% 8,0% 0,6% 0,6% 0,8% 0,8% 12,0% 11,4%
2007 8,6% 8,2% 0,5% 0,4% 0,8% 0,7% 12,3% 11,7%
2008 8,1% 7,8% 0,5% 0,5% 0,7% 0,7% 15,0% 14,5%
2009 9,4% 8,9% 0,4% 0,4% 0,7% 0,6% 8,7% 8.2%
2010 9,1% 8,7% 0,4% 0,4% 0,6% 0,6% 11,4% 10,9%
2011 8,8% 8,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 13,7% 13,2%
2012 7,8% 7,5% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 13,6% 12,9%
2013 8,0% 7,6% 0,6% 0,5% 0,7% 0,6% 13,1% 12,5%
2014 8,4% 8,0% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 11,6% 11,1%
2015 9,1% 8,5% 0,5% 0,4% 0,6% 0,5% 5,1% 4,7%

2016 9,1% 8,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 4,2% 3,9%
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)

Elaborado por: Autores

En el cuadro 4, se puede observar que, en promedio, los aportes de las ramas del Sector
Primario al PIB fueron, Agricultura (8.91%), Acuicultura y pesca de camarén (0.5%), Pesca
excepto camaréon (0.71%) y, Petroleo y minas (8.56%). Para el ano 2016 el PIB nominal fue de
USD 98.614 millones. Ademas, las ramas que mayor aportacion tienen en el PIB son la Agricultura
con el 8.5% (USD 8.344 millones); Petréleos y Minas con el 3.9% (USD 3.824 millones), mientras
que las ramas de Acuicultura y pesca de camardn y, Pesca (excepto camaron) suman solo el 1.1%

(USD 1.068 millones) de aportacion al PIB en el afio 2016.
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Es importante mencionar que, en la Agricultura, los cultivos orgénicos han comenzado a
implantarse paulatinamente en el pais, y se ha aprobado un sello oficial nacional que los identifica.
Los principales productos que se identifican para destinos de exportacion son las hortalizas, el
banano, el camaron, la cafa, el caf¢ y el cacao (Oficina Econdémica y Comercial de Espafia en

Quito, 2018).

En términos generales, el nivel tecnoldgico del sector agricola ecuatoriano sigue siendo en
general bajo. La tecnologia aplicada se caracteriza por una cierta dualidad. Los productores
capitalizados, basicamente los de banano y flores, son un segmento que utilizan equipos
importados de alta calidad, mientras que los agricultores familiares cuentan con una nula o minima
tecnologia (Oficina Econémica y Comercial de Espafa en Quito, 2018). Esto sumado a varios
desastres naturales han provocado que los aportes de la agricultura disminuyan como se puede ver

en el cuadro 4.

Por lo que se refiere al sector pesquero en su conjunto, este ha tenido un buen desempefio
en el 2016, debido principalmente a las enfermedades del camarén en los paises asiaticos, lo que
se tradujo en altos precios del crustidceo en los mercados internacionales. Hay que sefalar que en
este sector se encuentran dos de los productos mas importantes de la oferta exportadora tradicional

ecuatoriana, el atiin y el camaron (Oficina Economica y Comercial de Espafia en Quito, 2018).

En cuanto al sector de Petréleo y Minas, a partir del afio 2000 el precio del barril de petrdleo
aumento de forma sostenida, a excepcion de la caida del afio 2008 y 2009 donde fue de USD 45,49.
Posteriormente se estabilizo gradualmente hasta el afio 2012. Pero para el afio 2014 ocurrid lo que
muchos pensaban que sucederia, el precio del petrdleo volvio a caer hasta USD 28, siendo igual al
precio de los afios 2006-2007, unos 30 ddlares por debajo del promedio de estos ltimos afos

(Paredes, 2014).

3.1.2. Sector Secundario

En el sector secundario constan las empresas destinadas a la transformacion de las materias primas;
como aquellas que producen tejidos, calzado, electrodomésticos, automdviles, etc.; y aquellas que

producen maquinaria y equipo que va a ser utilizada para producir otros bienes (Banco Central del



29

Ecuador, 1980). A continuacion, se presenta un grafico con la evolucion del Sector Secundario del

Ecuador en miles de dolares entre 2000 y 2016.

Grafico 3. Evolucién del Sector Secundario, periodo 2000-2016

Miles de ddlares

16.000.000,00
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00

0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

MILESUSD 4.099. 4.633. 5.016. 5.260. 5.524. 5.864. 6.386. 7.003. 8.464. 8.677. 9.321. 10.338 11.390 12.407 14.002 14.321 14.582
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)

Elaborado por: Autores

A continuacion, se considera las ramas que componen el Sector Secundario.
3.1.2.1. Refinacion de petroleo

La refinacion de petroleo esta clasificada dentro de las actividades de apoyo para la extraccion de
petroleo y gas natural. Para esto se recogen muestras, observaciones geoldgicas, perforacion y
sondeo. Ademads, esta rama de actividad econdmica considera la construccion de cimientos para
pozos de petrdleo y de gas, la cementacion de los tubos de encamisado de los pozos, la limpieza y
achique de los pozos, el drenaje y bombeo de minas, servicio de destape de minas, etc. (Naciones

Unidas, 2009).
3.1.2.2. Manufactura (excepto refinacion de petroleo)

Esta seccion abarca la transformacion fisica o quimica de materiales, sustancias o componentes en
productos nuevos. Los materiales, sustancias o componentes transformados son materias primas
provenientes de la ganaderia, la pesca y la explotacion de minas y canteras, asi como otros

productos de actividades manufactureras. Ademas, la renovacion o reconstruccion de productos
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también se consideran actividades manufactureras. Las unidades manufactureras se suelen llamar
plantas, factorias o fabricas y se caracterizan por la utilizacion de maquinaria y equipo para la
manipulacion de materias primas. El producto elaborado dentro de un proceso manufacturero
puede ser un bien que estd listo para su utilizacion o consumo, o puede estar semiacabado

(Naciones Unidas, 2009).

Una vez analizada la definicidon de las ramas que componen el Sector Secundario, es importante

conocer su aporte al PIB y VAB en el periodo 2000-2016.

Cuadro 5. Evolucion porcentual del aporte de las ramas del Sector Secundario al VAB, y al PIB periodo

2000-2016
, MANUFACTURA
REFINACION DE (EXCEPTO
PERIODO PETROLEO REFINACION DE
PETROLEO)

%VAB %PIB %VAB %PIB
2000 43% 4,1% 19.4% 18,3%
2001 3,1% 2.9% 17.4% 16,1%
2002 3.2% 2.9% 15,9% 14,6%
2003 3,0% 2,8% 14,4% 13,4%
2004 2,6% 2,5% 13,5% 12,6%
2005 1.9% 1,8% 13,1% 12,4%
2006 1.4% 1,4% 12,9% 12,3%
2007 1.9% 1,8% 12,5% 11,9%
2008 1.7% 1,6% 12,5% 12,1%
2009 1.7% 1,6% 13,0% 12,3%
2010 1.1% 1,0% 12,9% 12,4%
2011 0.9% 0.8% 12,6% 12,2%
2012 0.8% 0.7% 12,8% 12,2%
2013 0,5% 0,5% 13,.2% 12,6%
2014 0.3% 0.3% 14,2% 13,5%
2015 0.9% 0.8% 14,7% 13,6%
2016 1,0% 1,0% 14,8% 13,8%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)

Elaborado por: Autores
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En el cuadro 5, se observa la evolucion de las ramas del sector Secundario, donde han
mostrado una contribucion al PIB en promedio de: Refinacion de petroleo (1.68%); Manufactura
excepto refinacion de petroleo (13.31%). La industria manufacturera, incluyendo mineria y
refinacion de petrdleo, contribuy6 a la formacion del PIB del 2016, en valores corrientes, con

14.582 millones USD y una participacion del 14,8% sobre el PIB total.

Los aportes de la Refinacion de Petroleo han ido disminuyendo, basicamente por las
fluctuaciones del precio del barril de petroleo, la infraestructura que no permite cubrir la demanda
interna de combustibles, que ademds se encuentra en problemas por la crénica falta de
mantenimiento preventivo y correctivo, asi como por la deficiente planificacion, administracion e

insuficiente control de los centros de refinacion.

En cuanto a la rama de Manufacturas se puede observar una disminucion de los aportes al

PIB. Esto segun Horna, Guachimén y Osorio (2009)
El sector manufacturero en el Ecuador ha experimentado varios obstaculos al momento de su
implementacion, y situaciones como la falta de capacitacion para los empleados, falta de

estimulo para la produccion de industria pesada y de bienes de capital, falta de tecnologia de
ultima punta entre otros problemas se mantienen hasta hoy. (pag. 242)

3.1.3. Sector Terciario

En el sector terciario se encuentran las empresas que no producen bienes, sino que brindan
servicios como el comercio, la construccion, la salud, el transporte, etc. En este grupo se
encuentran las escuelas, hospitales, ferrocarriles, compafiias de transporte, bancos, comerciantes,
etc. (Banco Central del Ecuador, 1980). A continuacidn, se presenta un grafico de la evolucion

del Sector Terciario con valores corrientes en miles de dolares.
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Grafico 4. Evolucion del Sector Terciario, periodo 2000-2016
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)

Elaborado por: Autores

Ahora es importante, considerar las ramas que componen el Sector Terciario.
3.1.3.1. Suministro de electricidad y agua

En esta seccion se incluye la generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica. De forma
detallada, esta seccion comprende la generacion de energia eléctrica a granel (en grandes
cantidades), la distribucion desde los centros de generacion a los centros de distribucion, y a los
usuarios finales. También se considera la gestion de instalaciones de generacion de energia
eléctrica, gestion de sistemas de energia desde las instalaciones al sistema de distribucion, gestion
de sistemas de distribucion, venta de electricidad a los usuarios, venta de electricidad por otros

agentes y gestion de intercambiadores eléctricos.

Por otra parte, el suministro de agua considera la captacion, tratamiento y distribucion de
agua para satisfacer necesidades domesticas e industriales. Ademas, abarca la captacion,
tratamiento y distribucion de agua que son: la captacion de agua de rios y lagos, depuracion de
agua para el suministro, tratamiento del agua para los distintos usos, desalacion de agua de mar o

agua subterranea, distribucion de agua y explotacion de canales de riego (Naciones Unidas, 2009).
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3.1.3.2. Construccion

Esta rama comprende actividades corrientes y especializadas de construccidon de edificios y obra
de ingenieria Civil. Ademas, incluye obras nuevas, reparaciones, ampliaciones y reformas y
estructuras prefabricadas, y construccion de obras temporales. También se considera la reparacion
de edificios, el alquiler de equipo de construccion, el desarrollo de proyectos de edificios y obras
de ingenieria. Cabe sefialar que si una construccion se realiza para fines de su venta posterior se
destinan a esta seccidn, caso contrario, se clasificaran en actividades inmobiliarias,

manufactureras, etc. (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.3. Comercio

Esta seccion comprende la venta al por mayor y menor de todo tipo de productos (sin hacer ninguna
transformacion) y los servicios complementarios a estas actividades. El comercio al por mayor y
menor son el tltimo paso en la distribucion de los productos. Las actividades conexas al comercio
son: la seleccion, clasificacion, montaje y mezcla de productos, embotellado, embalaje, division
de mercancias al granel y reenvasado, almacenamiento limpieza y secado de productos. Ademas,
se considera todas las actividades (excepto fabricacion y alquiler) relacionadas con vehiculos y
motocicletas. También la venta al por mayor de vehiculos nuevos y usados, reparacion y

mantenimiento y la venta de partes al por menor (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.4. Alojamiento y servicios de comida

Esta rama de actividad comprende el servicio de alojamiento temporal para visitantes. No se
incluyen actividades de servicio de alojamiento como residencia primaria, por meses o afos, estas
se clasifican en actividades inmobiliarias. Ademas, se incluyen las actividades de servicio de
comidas y bebidas preparadas para el consumo inmediato. No se incluyen alimentos que no sean

de elaboracion propia (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.5. Transporte

En esta seccidn, se consideran los servicios de transporte de pasajeros, de carga regular o no

regular, por diferentes vias, asi también actividades de servicios en el terminal y de
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estacionamiento, y manipulaciéon o almacenamiento de carga. También, incluye el alquiler de

equipos de transporte, actividades postales y de mensajeria (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.6. Correo y Comunicaciones

Esta seccion abarca actividades postales y de mensajeria que se encargan de servicios como la
recogida, transporte y entrega de correspondencia. Ademads, se incluyen las actividades de
mensajeria que comprenden actividades de mensajeria y se encargan de la recogida, clasificacion,

transporte y entrega de correspondencia ordinaria y paquetes.

Por otra parte, en la seccion de informacién y comunicaciones se incluye la produccion y
distribucion de informacion y productos culturales, asi como, el suministro de los medios para
transmitirlos. También incluye actividades de edicion, produccion de peliculas cinematograficas y
grabacion de sonido, actividades de programacion y transmision de radio y television, actividades
de telecomunicaciones, las tecnologias de la informacion y otras actividades de servicios de
informacion. Asi mismo, se consideran dentro de esta area a las actividades de programacion y
transmision que se encargan de la creacion de contenidos o de compra de derechos para distribuir
contenidos. No se incluye la distribucion de programas por cable y otras suscripciones, y las
telecomunicaciones que contienen actividades de suministro de servicio de telecomunicaciones y

servicios conexos, tales como, transmision de voz, texto, sonido y video (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.7. Actividades de servicios financieros

Esta seccion comprende actividades de compra y redistribucion de fondos para fines distintos al
servicio de seguros, fondos de pensiones y planes de seguridad social. Ademas, incluye contratos
de anualidades y poélizas de seguros y la inversidon de primas con el fin de crear una cartera de

activos financieros para hacer frente a reclamaciones (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.8. Actividades profesionales, técnicas y administrativas

Esta seccion comprende las actividades profesionales, cientificas y técnicas especializadas, las

mismas que requieren, un alto nivel de capacitacion (Naciones Unidas, 2009).
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3.1.3.9. Ensefianza y Servicios sociales y de salud

Dentro de esta rama se considera la ensefianza de todo nivel y para toda profesion, oral o escrita.
Abarca ensefianza brindada por todas las instituciones del sistema educativo general en todos sus
niveles. Incluye educacion publica y privada. También incluye escuelas militares, escuelas en
prision, etc. Ademas, contiene las actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social,
las mismas que se encargan de la prestacion de servicios de atencion de la salud y asistencia social.
Abarca desde atencion de la salud prestada por profesionales en hospitales y otras instituciones; y
otras actividades de asistencia social que no se practican por profesionales (Naciones Unidas,

2009).

3.1.3.10. Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion

obligatoria

Esta seccion, comprende actividades a cargo de la administracion publica (promulgar leyes,
actividades legislativas, tributarias, de defensa nacional y de orden publico y seguridad, servicios
de inmigracion y relaciones exteriores y administracion de programas gubernamentales). También

incluye programas de afiliacion obligatoria (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.11. Servicio doméstico

Dentro de esta rama se encuentran las actividades de hogares como empleadores de personal
doméstico (sirvientas, cocineros, camareros, etc.). El personal doméstico puede declarar su
actividad en los censos, aunque el empleador sea particular. El producto de esta actividad es para

el consumo del mismo hogar (Naciones Unidas, 2009).
3.1.3.12. Otros servicios

Esta seccion se encuentra comprendida de las siguientes ramas: Otras actividades de servicios,

Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas, y Actividades inmobiliarias.

La rama “Otras actividades de servicios”, incluye actividades de asociaciones, reparacion
de ordenadores y enseres domésticos. Ademas, diversas actividades de servicios personales no
clasificados en las otras secciones. Por otra parte, en las Actividades artisticas se tiene actividades

de entretenimiento y recreativas destinadas cubrir varios intereses culturales, recreativos y de
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entretenimiento del publico en general. Asimismo, dentro de las Actividades inmobiliarias se
encuentra el servicio de arriendo y corredores que realizan las operaciones de comercio de bienes
raices, alquiler de bienes raices y prestacion de otros servicios inmobiliarios (Naciones Unidas,

2009).

Una vez analizada la definicién de las ramas que componen el Sector Terciario, es

importante conocer su aporte al PIB y VAB en el periodo 2000-2016.
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En el cuadro 6, se puede observar la evolucion de las distintas ramas que componen el
Sector Terciario, las ramas que mayor aportacion, en promedio, tienen en el PIB son: Construccion
(8.51%); Comercio (11.30%); Transporte (6.22%); Actividades profesionales, técnicas y
administrativas (6.36%); Ensefianza, servicios sociales y de salud (7.21%); Administracion
publica, defensa y planes de seguridad social obligatoria (5.96%); Otros servicios (6.71%). El
sector terciario ha participado en el PIB ecuatoriano, a valores corrientes, con 64.055 millones

USD en el afio 2016, cifra que supone el 65% del total del PIB.

3.2. EVOLUCION DEL APORTE AL PIB DE LOS SECTORES

PRODUCTIVOS EN EL PERIODO 2000-2016

A continuacion, se presentan datos de forma resumida de los aportes al PIB de los sectores

primario, secundario y terciario de la economia ecuatoriana.



Cuadro 7. Evolucion del aporte al PIB de los sectores de la economia ecuatoriana, 2000-2016

Fuente: Banco Central del Ecuador / Clasificacion Cuentas Nacionales Trimestrales (2017)

5 SECTOR SECTOR SECTOR

ANO PRIMARIO [SECUNDARIO | TERCIARIO

2000 20.7% 22.4% 51.2%
2001 15.4% 18.9% 57.8%
2002 14.1% 17.6% 60.2%
2003 14.8% 16.2% 62.0%
2004 16.2% 15.1% 62.2%
2005 18.6% 14.1% 61.7%
2006 20.8% 13.6% 60.7%
2007 21.1% 13.7% 60.3%
2008 23.4% 13.7% 59.3%
2009 18.1% 13.9% 62.4%
2010 20.6% 13.4% 61.6%
2011 22.8% 13.0% 60.7%
2012 21.6% 13.0% 60.8%
2013 21.2% 13.0% 60.9%
2014 20.2% 13.8% 61.3%
2015 14.2% 14.4% 64.1%
2016 13.4% 14.8% 65.0%

Elaborado por: Autores
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Para una mejor visualizacion de la evolucion de los aportes de los sectores al PIB se presenta el

siguiente grafico.
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Grafico 5. Evolucion del aporte al PIB de los sectores econémicos 2000-2016
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Clasificacion Cuentas Nacionales Trimestrales (2017)

Elaborado por: Autores

Por otra parte, se observa una gran volatilidad del Sector Primario, esto se puede explicar en gran
medida porque en este sector se encuentra la rama de Petroleo y Minas, la cual depende del precio
del barril de petroleo que durante el periodo de analisis ha tenido cambios importantes. Ademas,
en este sector se encuentra la rama de Agricultura, la cual también ha presentado una tendencia a

la baja. Todo esto permite entender la volatilidad de los aportes del Sector Primario al PIB.

El Sector Secundario, presenta una tendencia negativa durante el periodo de analisis. Esto
puede deberse a que en este sector se encuentra la rama de Refinacion de Petroleo que ha ido
disminuyendo su aportacion al PIB en el periodo analizado. Sin embargo, se observa una

recuperacion paulatina en los afios 2015 y 2016.

Por ultimo, el Sector Terciario de la economia representa mas de la mitad del PIB. Ademas,
ha sido el sector con mayor crecimiento pues en este sector se encuentran las ramas de

Construccion, Ensefianza y educacion las cuales han presentado incrementos importantes.
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CAPITULO 4

DATOS Y METODOLOGIA

EL objetivo del presente capitulo es hacer una breve introduccion sobre aspectos relacionados con
los datos y la metodologia utilizada en la investigacion, la misma que, tiene por objetivo determinar
la incidencia de los sectores productivos en la creacion de dinero endogeno en el Ecuador, y de
esta manera proporcionar, a los distintos actores econémicos, una herramienta que sirva como
ayuda para el planteamiento de politicas publicas que incentiven a aquellos sectores productivos

que mas incrementen la Masa Monetaria Total.

4.1. BASE DE DATOS

Para el desarrollo del modelo se utilizard los boletines estadisticos de las Cuentas Nacionales
Trimestrales del Ecuador donde se puede encontrar los agregados macroeconémicos del Valor
Agregado Bruto por actividad economica, en series que van desde el afio 2000 hasta el afio 2016
de forma trimestral, dando un total de 68 observaciones y estan expresados en miles de ddlares

corrientes.

Por otro lado, los valores de la Masa Monetaria Total, M2, representan una variable proxy
de la liquidez Total en el Ecuador, por lo que, funciona de manera correcta para el objetivo de
estudio. Ademads, se toma el VAB (Valor Agregado Bruto) en términos corrientes como un
medidor de la actividad econdmica, para realizar un analisis de la evolucion de esta variable en

contraste con la liquidez total.

Las variables endogenas para el sistema VAR (p) se encuentran descritas en el cuadro 8.
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Cuadro 8. Descripcion de variables del modelo VAR.

No.- NOMBRE DE LA VARIABLE OBSERVACIONES MEDIA DESVIACION
(miles de ESTANDAR
dolares)

1 Oferta monetaria (LIQUIDEZ TOTAL) 68 19064168,36 12512746,1
2 Producto Interno Bruto (PIB) 68 15227596,09 7015306,855
3 Valor Agregado Bruto (VAB) 68 14403368,44 6663407,922
SECTOR PRIMARIO
4 Agricultura 68 1287225,46 518430,66
5 Acuicultura y pesca de camarén 68 75939,29 36853,83
6 Pesca (excepto camardn) 68 99210,75 36562,78
7 Petroleo y minas 68 1415895,56 985732,65
SECTOR SECUNDARIO
8 Refinacion de Petroleo 68 190151,32 61189,01
9 Manufactura (excepto refinacion de petroleo) 68 1975974,01 899177,92
SECTOR TERCIARIO
10  Suministro de electricidad y agua 68 196756,38 96954,22
11  Construccion 68 1443478,94 928931,33
12 Comercio 68 1639616,37 649426,51
13 Alojamiento y servicios de comida 68 290734,99 149331,63
14  Transporte 68 849729,54 235544,89
15 Correo y Comunicaciones 68 343512,62 140194,17
16 Actividades de servicios financieros 68 422978,51 242649,49
17 Actividades profesionales, técnicas y 68 981185,85 488905,89
administrativas
18 Ensefianza y Servicios sociales y de salud 68 1173623,96 644698,68
19 Administracion publica, defensa; planes de 68 943663,38 506204,88
seguridad social obligatoria
20 Servicio doméstico 68 60762,12 35065,45
21 Otros Servicios (Actividades inmobiliarias y 68 1012929,38 426385,86
Entretenimiento, recreacion y otras actividades de
servicios)

Elaborado por: Autores

4.2. METODOLOGIA

En el presente trabajo se utilizara la metodologia VAR impulsada por el Premio Nobel en
Economia Christopher Sims, con la finalidad de analizar la liquidez como funcién de la actividad
econdémica. Esta investigacion pretende demostrar que los Sectores Productivos del Ecuador
influyen directamente a la Masa Monetaria Total. Resulta util para aquello emplear también la
metodologia de Causalidad de Granger, Funcion impulso respuesta (FIR), descomposicion de la

varianza (FEDV) y Andlisis de Componentes Principales (ACP).
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4.2.1. VECTORES AUTORREGRESIVOS

Es importante mencionar que, dentro de las herramientas econométricas que permiten el analisis
conjunto de variables endogenas esta el modelo del tipo vector autorregresivo (VAR) el mismo
que se asemeja a los modelos de ecuaciones simultdneas, ya que, considera distintas variables
endogenas de manera conjunta. Ademas, cada variable enddgena se explica por sus valores
rezagados, o pasados y por los valores rezagados de todas las demas variables en el modelo. En un
modelo VAR no es necesario preocuparse por determinar cuales variables son endogenas y cuales

son exogenas. Todas las variables en el modelo VAR son enddgenas (Novales, 2011).

Un modelo VAR en general se especifica de la siguiente manera:

S

AgYi s + GZ; + u, 1)
1

n
(«
Donde Y; es un vector columna kx1, n es el orden del modelo VAR, o nimero de retardos
de cada variable en cada ecuacion, y u, es un vector kx1 de innovaciones, es decir, procesos sin
autocorrelacion, con Var(u;) = Y, constante. El elemento (i, j) en la matriz Ag, 1 < s < n, mide

el efecto directo o parcial de un cambio unitario en ¥; en el instante ¢t sobre Y; al cabo de s periodos,

Y t+s la columna j de la matriz A; mide el efecto que un cambio unitario en ¥; en el instante t

tiene sobre el vector Y; ;. El elemento i — ésimo en u; es el componente de Y;; que no puede ser

previsto utilizando el pasado de las variables que integran el vector Y; (ibid).
4.2.2. CAUSALIDAD DE GRANGER

La prueba de causalidad de Granger aplicado al analisis auto regresivo multivariado nos
ayuda a determinar qué tan importantes son algunas variables para mejorar el prondstico de otras.

Para probar el test de causalidad de Granger, primero se debe estimar el modelo VAR.
Sea X,y Y; dos series de tiempo estacionarias el modelo causal simple es:

m

m
Xt ZZa]Xt_]-I- b]Yt_]-l-St

j=1 j=1

(2)
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m m
Yt =ZC]Xt_]+Zd]Yt_]+nt
= =1 (3)

Ahora es importante mencionar que, dado las ecuaciones anteriores, &, I, s€ toman como
dos series de ruido blanco no correlacionadas, es decir, E[n:ngl,s # t,y E[e:&5] = 0, m puede
ser infinita, pero en la practica debido a la longitud finita de los datos disponibles, entonces m sera

asumida de manera finita y mas pequefia que las series de tiempo dadas (Granger, 1969).

Entonces la pregunta que se plantea en este apartado es que ;juna variable Y; puede ayudar
a predecir otra variable X;?. La respuesta es si, dada la definicién de causalidad establecida
anteriormente tenemos que Y; estd causando a X, si algun b; es diferente de cero; como también
de forma idéntica, X, estd causando a Y; si algun ¢; no es cero. Si ambas condiciones suceden se

dice que se tiene una relacion bivariada entre X; y Y; (ibid).
4.2.3. FUNCION DE IMPULSO RESPUESTA

La Funcion Impulso-Respuesta (FIR) explica la respuesta de las variables enddgenas
contemporaneas y futuras a una innovaciéon en una de ellas, asumiendo que esa innovacién
desaparece en los periodos subsiguientes y que todas las otras innovaciones permanecen sin
cambio, es decir la FIR responde a ;Qué sucede en una variable si se aumenta en 1% el crecimiento

de otra variable? (Carrillo, 2015).

Es importante recordar que, los coeficientes individuales estimados en los modelos VAR
son dificiles de interpretar debido a la naturaleza multivariante, por lo que se desarrollaran las

funciones de Impulso-Respuesta (FIR) (ibid).

Supongamos que Y; sigue un proceso VAR(p) con media cero, entonces se puede escribir

en forma de un modelo VAR(1) (Castillo, 2006).

Y, =AY, 1+ U, (4
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En donde:

yi=0parat< 0, uu =0parat >0,y y, =uy = e, donde ej, es un vector (k x 1)

con uno en la k-ésima posicion y cero en el resto
Yo=1(e, 0 .. 0)

Por lo tanto,
Y; = A'Y, (5

Asi, se tiene que las respuestas-impulso son los elementos de la matriz (k x k),¢p; = JAYJ'
Donde: ] = (Ix 0 .... 0), es la matriz de seleccion (k x kp).

El coeficiente ¢y ; de la matriz ¢;, representa la reaccion de la variable j-€sima del sistema

a un shock unitario de la variable k-ésima, 1 periodos después del shock, manteniendo que no hay

otros shocks en el sistema del resto de variables ni otros shocks posteriores al impulso.

Asimismo, Castillo (2006) manifiesta que, si una variable no causa en el sentido de Granger
al resto de variables en el sistema, entonces las respuestas al impulso en esa variable sobre el resto

sera cero.
4.2.4. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

En cuanto a la descomposicion de la varianza (FEDV) muestra el porcentaje del error de prondstico
que es explicado por el error de las restantes variables endogenas del VAR. En pocas palabras
responde a la pregunta ;con que porcentaje el shock de cada variable del modelo ayuda a explicar

a otra variable en el largo plazo? (Carrillo, 2015).

Londofio (2005), senala que, la matriz de varianza-covarianza para los errores en los
pronosticos esta dada de la siguiente manera. Para hacer pronodsticos un periodo mas adelante la

matriz correspondiente sera:
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— 0 — var(¥11) cov((¥11) F21)) (6)
var(e) == cov((¥11) ¥21)) var(yz1)

Es nuestro objetivo expresar las varianzas en los pronosticos en términos de las varianzas

de las innovaciones ortogonales. De la ecuacion:
N = P&, (7)

o de otra forma:
& = P_lﬂt (8

De la ecuacion 2 y 3 se tiene que:

_ p-1 —1y _ [€11 €12 [511 0 ] €11 €21
@ =P Var((P)" = [021 sz]' 0 &5 '[012 022]
(9
Donde los {cij|i,j: 1,2} son los elementos matriz inversa P~y {&; = var(n;)|i: 1,2} de

otro lado se sabe que {var(n;) = 0]i: 1,2} ya que estas innovaciones son por construccion

ortogonales.

Efectuando la multiplicacion expresada en la ecuacion (9) y teniendo en cuenta lo

expresado en la ecuacion (6) se obtiene entonces como resultado:

var(Pq1) = ¢51&11 + 52822
(10)

o 2 2
var (Y1) = 21§11 + 22822

Es decir, la varianza de y;; es atribuida a la primera innovacion ortogonal. Por otro lado,

la varianza de ¥, esta dada por la suma de dos componentes, especificamente, una proporcion:
2
51 (11)
2 2
€211C2

Asociada con la segunda innovacion ortogonal. El resultado entonces, es una
descomposicion de la varianza de los prondsticos. Para pronosticos de dos o mas periodos adelante,

se retoma la formula:
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Y (5) =0+ 404 + A20(AY? + -+ 47104 (12)
La cuadl puede transformarse de la siguiente manera:
D (8) = PP+ (APT(PT + o (45 P (AFIPY! (13)

Calculos similares a los realizados anteriormente se efectian para un numero dado de
producto de matrices y como resultado se obtiene la descomposicion de la varianza. También aqui,
como en el caso de la funcion impulso respuesta, la descomposicion de la varianza presenta
cambios sensibles dependiendo del orden en el cual se haga la ortogonalizaciéon de las
innovaciones. Se debe tener precaucion a esta situacion cuando se trate de hacer una

descomposicion de varianza (Londofio, 2005).
4.2.5. ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

Estas técnicas fueron inicialmente desarrolladas por Pearson a finales del siglo XIX y
posteriormente fueron estudiadas por Hotelling en los afios 30 del siglo XX. Sin embargo, hasta la

aparicion de los ordenadores no se empezaron a popularizar (Smith, 2002).

El Andlisis de Componentes Principales (ACP) es una técnica estadistica de transformacion
lineal aplicada a un conjunto de datos multivariados frecuentemente correlacionados entre si,
ampliamente utiliza en la actualidad. El objetivo no solo es reducir el nimero de variables sino
hacerlo de forma 6ptima y asi poder representar las variables en una dimension inferior, logrando

una interpretacion mas simple y compacta (Martinez, 2016).

Los nuevos componentes principales o factores serdn una combinacion lineal de las
variables originales. Esta metodologia viene siendo de gran importancia y uso frecuente en
diferentes areas como series econdémicas, demograficas, meteorologicas, etc., incluyendo su

extension al analisis multivariado de series de tiempo (ibid.)

El ACP tiene dos propiedades muy importantes que hacen de este método de reduccion de

la dimensionalidad tan utilizado (Zou, Hastle, & Tibshirani, 2006):
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1. Las componentes principales obtienen secuencialmente la maxima variabilidad o
varianza de X, por lo que se garantiza la minima pérdida de informacion (en el sentido de error de

reconstruccion).

2. Las componentes principales obtenidas son ortogonales entre si, facilitando su posterior

procesado, ya que pueden tratarse independientemente.

Los datos de entrada estaran establecidos en una matriz X € R™*" donde m es el nimero
de variables de entrada y n es el numero de observaciones. Por otro lado, los datos proyectados

pxn

estaran en una matriz Y € RP*™*, con p variables salida y n observaciones, donde el nimero de

variables de salida es menor que el de entrada (p<m). Cada vector x; = [x1, %5, ..., X )7t

. . . So . T
contendra todas las variables de entrada asociadas a una observacion i e y; = [yl,yz, ...,yp]

contendra las variables de salida (ibid).

La finalidad que tiene el ACP es encontrar una matriz U € R™P que transforme
linealmente el espacio de los datos de entrada en X en una nueva matriz ¥ con un numero menor
de variables. Este proceso se realiza mediante una combinacion lineal de las variables originales
de modo que se proyecten sobre las direcciones de méaxima varianza de los datos, y se conserve
asi la maxima cantidad de informacion. Estas direcciones de méxima varianza estaran definidas

por los p vectores de proyeccion,u , que estaran ubicadas en las columnas de U (ibid).

il ACP §1
X=|"2 > Y= |72, (m>p) (14)
x,] Y=U'X Yy

Se denominan “componentes principales” a las variables de salida y, = u[ X, mientras
ue los vectores de proyeccion u, seran los coeficientes o cargas de la k-ésima componente
k

principal.

En principio U puede tener hasta p = m vectores de proyeccion, es decir, una por cada
variable. Sin embargo, habitualmente se reducird esta dimension conservando unicamente las
proyecciones con mayor varianza, lo que produce una pérdida de informacion. Con el objetivo de
minimizar esta pérdida de informacion, el algoritmo del ACP consigue concentrar la mayor parte

de la varianza en un ntimero reducido de variables del nuevo espacio. De esta forma se pueden
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eliminar aquellas variables del espacio de salida que contengan menos varianza y asi perder la
menor cantidad posible de informacion. Por lo tanto, como premisa se busca que la mayor cantidad

de informacion quede con en el menor nimero posible de variables (ibid).

Cabe mencionar que, para una correcta aplicacion del Andlisis de Componentes
Principales, en series de tiempo, es necesario que las series sean estacionarias (Zhang, 2009). Si
las series no son estacionarias, es decir, las series presentan una tendencia, aumentaria la varianza
y la estimacion del Analisis de Componentes Principales arrojaria resultados muy pobres. Las
series no estacionarias se agruparian en uno o muy pocos componentes que asignen cargas

factoriales similares a todas las variables (Zhao & Shang, 2016).
4.2.6. VALIDACION DEL MODELO

Una vez aclarada la estructura del modelo VAR a utilizar, un serio problema a la hora de estimar
el modelo es que las variables no son estacionarias ya que las series temporales a menudo tienen

tendencia o estan afectadas por persistentes innovaciones con el paso del tiempo.

Mahadeva y Robinson (2009) sefialaron que, la estacionariedad es importante para la
estimacion en un modelo VAR de m variables, todas las m variables deben ser estacionarias. Si no
es asi, se tendria que, transformar la informacion en forma apropiada (por ejemplo, mediante una
primera diferenciacion). Es decir, los resultados luego de realizar las estimaciones no seran
espurios y tendran una importancia economica. Estas pruebas son a menudo llamadas pruebas de

raiz unitaria.

Luego del analisis mencionado, se realizard la seleccion de rezagos adecuados, es decir, la
longitud maxima del rezago k. La inclusiéon de muchos rezagos consumira muchos grados de
libertad y por otro lado agregar muy pocos rezagos provocara errores de especificacion (Gujarati

& Porter, 2010).

Novales (2011) mencioné que, una forma de decidir esta cuestion es utilizar los criterios
de informacion que son determinadas correcciones sobre el valor muestra de la funcion logaritmo

de Verosimilitud.

Los mas conocidos son Akaike (AIC), Schwarz-Bayesian (BIC) y Hannan-Quinn (HQ)
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AlC= 25422 (1)
) Tl Tl T

n 16
SBCOBICZ—ZF-{—n (T) (16)
l kin(In(T 17
Hannan — Quinn = —2_+2& (17)

T T

Doénde:
l=- Tz_k 1+ In2m) — ;ln|2|, logaritmo de funcion de verosimilitud

d = numero de variables exogenas
p = orden del VAR
k = nimero de variables
n =k(d + pk); es decir, el nimero de parametros estimados en el modelo VAR
En efecto, una vez conocido los criterios de informacién se debe seleccionar el modelo que

proporcione los valores mas bajos de dichos criterios.

Luego de determinar el nimero Optimo de rezagos se debe realizar test post estimacion
para ver si se cumple con los supuestos del modelo es decir verificar que el VAR se ajusta a los
datos. De modo que se verifique que se cumpla ausencia de correlacion serial de los residuos de
las ecuaciones individuales y la distribucion normal (Gujarati & Porter, 2010).

Por lo tanto, si no se cumple el supuesto de que los residuos siguen una distribuciéon normal,
la utilizacién de las pruebas estadisticas que implican las distribuciones “t”, “F” y “x2” no serian
validas. Para contrastar este supuesto se realizara el test de Jarque-bera el mismo que calcula e

informa una serie de estadisticas contra la hipodtesis nula de que las perturbaciones en un VAR se

distribuyen normalmente (ibid).

Se debe probar la siguiente hipodtesis
H,: Residuos tienen distribucion normal.
H;: Residuos no tienen distribucion normal.

De igual forma, si no se cumple la ausencia de correlacion serial implicaria que las pruebas
“t’,“F"y “x*” dejen de ser validas ya que podrian dar como resultado conclusiones erréneas, por
lo tanto para verificar que no exista autocorrelacion en los residuos se utilizara el test de

multiplicador de Lagrange (Johansen, 1995).
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Para realizar este test se procede a contratar las hipotesis:
H,: No correlacion
H;: Existe correlacion

Adicionalmente, se debe realizar pruebas para verificar la estabilidad del modelo. De modo
que, las variables que se encuentran en el modelo tengan una significancia conjunta. Liitkepohl
(2005) menciona que: para determinar la estabilidad del modelo, el médulo de cada valor propio
de la matriz A es estrictamente inferior a uno, entonces se dice que el VAR estimado sera estable

de manera conjunta.

Luego para contrastar la significancia conjunta de las variables se realizara el test de Wald,
la cual comprueba que las variables enddgenas en un rezago determinado son conjuntamente cero

para cada ecuacién como también para todas las ecuaciones conjuntamente (ibid).

Finalmente, luego de estudiar la estacionariedad de las variables, la seleccion del modelo
y los test post-estimacion se continuara con el andlisis de la causalidad de Granger propuestas entre
las variables de interés y posteriormente la funcion de impulso respuesta, la descomposicion de la

varianza y analisis de componentes principales’

3 En el 8vo modelo (Ramas del sector terciario y liquidez total) primero se realizard el
analisis de componentes principales para agrupar las doce ramas en dos componentes y luego se
continuara con la estimacion y los test antes mencionados.
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CAPITULO 5

RESULTADOS

En esta seccion se presentan los modelos VAR que se implementaran para comprobar los objetivos
de la presente investigacion. Con base en la metodologia presentada en la seccidon anterior se
llevaran a cabo los siguientes pasos: estimacion del modelo VAR, validacion del modelo VAR,
analisis de causalidades, estimacion de la Funcién de Impulso Respuesta, Descomposicion de la

Varianza y Analisis de Componentes Principales.

5.1. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE EL PIB Y LA LIQUIDEZ TOTAL

(MODELO 1)

El modelo 1 pretende conocer la relacion existente entre el Producto Interno Bruto (PIB) y la
Liquidez Total (M2), ambas en miles de dolares corrientes. Para una correcta estimacién de un
modelo VAR se requiere que las variables sean estacionarias, por lo tanto, es necesario hacer uso

de los test de Dickey-Fuller y Phillips-Perron con el fin de verificar la existencia de raices unitarias.

En el Anexo B, se presentan los resultados de los test. Segtn los resultados, se puede ver
que el logaritmo de las series M2 y PIB tienen raices unitarias, sin embargo, después de realizar el
calculo de la primera diferencia esto se corrige y las series son estacionarias integradas de orden

1L1(1).

Una vez que se comprueba la estacionariedad de las variables se procede a la estimacion y

validacion del modelo VAR(4).
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Tabla 1. Coeficientes de estimacion del modelo 1

(1)

DLOG_PIB

DLOG_PIB DLOG_M2
L.DLOG_PIB 0.344**x* (3.13) 0.430*** (3.11)
L2.DLOG_PIB -0.137 (-1.13) 0.269%* (1.76)
L3.DLOG_PIB -0.00791 (-0.06) 0.0293 (0.19)
L4.DLOG_PIB 0.146 (1.38) -0.295%%* (-2.20)
L.DLOG_M2 0.131 (1.41) -0.0676 (-0.58)
L2 .DLOG_M2 0.0528 (0.59) -0.0640 (-0.57)
L3.DLOG_M2 -0.0501 (=0.57) -0.306*** (=2.77)
L4 .DLOG_M2 -0.159* (-1.89) 0.308*** (2.92)
_cons 0.0153** (2.53) 0.0288**x* (3.78)
N 63
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 1 se observa que cuando la variable DLOG_PIB (primera diferencia del logaritmo del
Producto Interno Bruto) es dependiente, existe una relaciéon positiva y estadisticamente
significativa con DLOG_M2 (primera diferencia del logaritmo de la Liquidez Total). Por otra
parte, cuando la variable DLOG_ M2 es dependiente, existe una relacion positiva entre la variable

DLOG M2 y DLOG PIB en el primer y cuarto rezago.

Estos resultados dan una idea de una causalidad bilateral entre estas variables, sin embargo,

estos seran contrastados mas adelante con el test de causalidad de Granger.

En el Anexo B, se pueden encontrar los test para validar el modelo estimado. La normalidad
de los residuos se analiza por medio del test Jarque-Bera. Se observa que, los residuos no siguen
una distribucidon normal. Sin embargo, segiin Fernandez-Corugedo (2003), la no autocorrelacién
de los errores es mas importante que la normalidad de los mismos. Por otra parte, mediante el test

de Multiplicadores de Lagrange se puede observar que, no existe autocorrelacion en los residuos.

En cuanto a la estabilidad del modelo, el médulo de cada valor propio es estrictamente

menor que uno, por lo cual las estimaciones satisfacen la condicion de estabilidad del valor propio.

A continuacion, se presenta en analisis de causalidad en el sentido de Granger.
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Tabla 2. Causalidad de Granger modelo 1

Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
DLOG_PIB DLOG_M2 10.91 4 0.028
DLOG_PIB ALL 10.91 4 0.028
DLOG_M2 DLOG_PIB 23.608 4 0.000
DLOG_M2 ALL 23.608 4 0.000

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 2 se observa que, existe una causalidad bilateral (en el sentido de Granger) entre el PIB

y la Liquidez Total.
5.1.1. FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en el

PIB sobre la Liquidez Total.

Grafico 6. FIR del PIB en la Liquidez Total

IRF_PIB, DLOG_PIB, DLOG_M2

— T — T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
step

95% ClI

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

impulse response function (irf)

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
En el Gréfico 6 se puede observar que un shock en el PIB produce, en el corto plazo (primer
trimestre), un aumento del 0,43% en la Liquidez Total. Después se observa que existe un ciclo de

cuatro periodos, es decir de un afio, que va centrando en su valor estacionario.
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5.1.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

variabilidad de la Liquidez Total que es explicada por el PIB.

Tabla 3. Descomposicion de la varianza, PIB vs M2

(1) (1) (1)

step fevd Lower Upper
0 0 0 0
1 .006763 -.033577 .047103
2 .107285 -.019899 .234469
3 .177138 .02229 .331985
4 .171429 .02133 .321527
5 .209597 .042494 .3767
6 .205706 .042066 .369345
7 .211413 .047266 .37556
8 .210165 .045894 .374437
9 .214417 .047602 .381233
10 .213615 .046689 .38054
11 .21643 .046861 .386
12 .215933 .046014 .385852
13 .217818 .045225 .390412
14 .217453 .044826 .390079
15 .218421 .044491 .392352
16 .218238 .044038 .392437
17 .21889 .043435 .394344
18 .218756 .043216 .394297
19 .219114 .04287 .395359
20 .219052 .042631 .395473
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_PIB, impulse = DLOG_PIB, and response = DLOG_M2

Elaboracién: Los autores, en base a los datos del BCE
En la tabla 3 se puede observar que el PIB explica en promedio el 20% de la variabilidad de la
Liquidez Total. En realidad, en el corto plazo el PIB explica un porcentaje menor de la variabilidad

de la Liquidez total, y va aumentando hasta ser aproximadamente el 22% en el largo plazo.

5.2. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE EL VAB Y LA LIQUIDEZ TOTAL

(MODELO 2)

El modelo 2 pretende conocer la relacion existente entre el VAB y la Liquidez Total (M2), ambas
en miles de dolares corrientes. En el Anexo C se presentan los resultados de los test, se puede ver
que la primera diferencia del logaritmo de la variable VAB es estacionaria. Una vez que se

comprueba la estacionariedad de las variables se procede a la estimacion de un VAR(4).



56

Tabla 4. Coeficientes de estimacion del modelo 2

DLOG_TOTAL~B DLOG_M2
L.DLOG_TOT~B 0.383**x* (3.33) 0.399*** (3.26)
L2.DLOG_TO~B -0.160 (-1.22) 0.185 (1.33)
L3.DLOG_TO~B -0.0247 (-0.19) 0.0881 (0.62)
L4.DLOG_TO~B 0.129 (1.10) -0.271** (-2.16)
L.DLOG_M2 0.163 (1.51) -0.0558 (-0.48)
L2.DLOG_M2 0.0227 (0.22) -0.0801 (-0.71)
L3.DLOG_M2 -0.0487 (=0.47) -0.269*%* (-2.44)
L4.DLOG_M2 -0.174%* (=1.87) 0.322%** (3.26)
_cons 0.0165** (2.31) 0.0277*** (3.63)
N 63
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 4 se observa que cuando la variable DLOG_VAB (primera diferencia del logaritmo del
VAB) es dependiente, existe una relacion positiva y estadisticamente significante en el cuarto
rezago entre el DLOG _VAB y el DLOG M2 (primera diferencia del logaritmo de la Liquidez
Total). Por otra parte, cuando la variable DLOG M2 es endogena, existe una relacion positiva y

significativa entre la variable DLOG_M2 y DLOG_VAB en el primer y cuarto rezago.

Estos resultados nos dan una idea de una causalidad bilateral entre estas variables, sin

embargo, estos resultados seran contrastados mas adelante con el test de causalidad de Granger.

En el Anexo C, se encuentran los test para validar el modelo estimado donde se observa lo
siguiente:
e Los errores no siguen una distribucion normal.

e No existe autocorrelacion en los residuos.
e Las estimaciones satisfacen la condicidon de estabilidad.

A continuacion, se presenta en analisis de causalidad en el sentido de Granger.

Tabla 5. Causalidad de Granger modelo 2

Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
DLOG_TOTALVAB DLOG_M2 10.161 4 0.038
DLOG_TOTALVAB ALL 10.161 4 0.038
DLOG_M2 DLOG_TOTALVAB 24.644 4 0.000
DLOG_M2 ALL 24.644 4 0.000

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 5 se observa que, existe una causalidad bilateral (en el sentido de Granger) entre el

Valor Agregado Bruto y la Liquidez Total.
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5.2.1. FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en el

VAB sobre la Liquidez Total.

Grafico 7. FIR del VAB en la Liquidez Total

IRF_VAB, DLOG_TOTALVAB, DLOG_M2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
step

95% ClI impulse response function (irf)

Graphs by ifname, impulse variable, and response variable

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En el Grafico 7 se puede observar que un shock en el VAB produce, en el corto plazo (primer
trimestre), un aumento temporal del 0,39% en la Liquidez Total. Después se tiene un ciclo de
cuatro periodos. Finalmente, en el largo plazo se observa que la Liquidez Total se va centrando en

su estado estacionario.
5.2.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

varianza de la Liquidez Total que es explicada por el VAB.
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Tabla 6. Descomposicion de la varianza, VAB vs M2

Results from IRF_VAB
(1) (1) (1)
step fevd Lower Upper
0 0 0 0
1 .000771 -.012934 .014477
2 .122581 -.017204 .262367
3 .185176 .022957 .347395
4 .187874 .02541 .350338
5 .232356 .054928 .409784
6 .228515 .054473 .402557
7 .231345 .057773 .404918
8 .232494 .057738 .407249
9 .23809 .060244 .415936
10 .237376 .059558 .415193
11 .238859 .059651 .418068
12 .239617 .059312 .419923
13 .241738 .059074 .424402
14 .241426 .058801 .42405
15 .241806 .058607 .425005
16 .242172 .058375 .42597
17 .242853 .058076 L42763
18 .242747 .057926 .427568
19 .242848 .057745 .427951
20 .243036 .057595 .428476
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_VAB, impulse = DLOG_TOTALVAB, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
En la tabla 6 se puede observar que, en promedio, el VAB en el corto plazo explica el 22% de la
variabilidad de M2, llegando a explicar en el largo plazo un 24% es decir, mas de 75% se sigue

explicando por si misma.

5.3. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE EL SECTOR PRIMARIO Y LA

LIQUIDEZ TOTAL (MODELO 3)

El modelo 3 pretende conocer la relacion existente entre el Sector Primario y la Liquidez Total
(M2). En el Anexo D, se presentan los resultados de los test de raices unitarias, se puede ver que
el logaritmo de la variable Sector Primario no es estacionario, por ello se aplica la primera

diferencia y se comprueba que las serie se vuelve estacionaria.

Una vez que se comprueba la estacionariedad de las variables se procede a la estimacion

del modelo 3 de orden VAR(4).
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Tabla 7. Coeficientes de estimacion del modelo 3

(1)

DLOG_S~MARIO

DLOG_S~MARIO DLOG_M2
L.DLOG~MARIO 0.215% (1.72) 0.137**% (4.02)
L2 .DLO~MARIO -0.123 (=0.90) 0.0669* (1.79)
L3.DLO~MARIO -0.169 (-1.22) 0.0401 (1.06)
L4 .DLO~MARIO 0.0630 0.45) -0.0197 (-0.52)
L.DLOG_M2 0.396 (1.03) -0.0608 (-0.58)
L2 .DLOG_M2 0.138 (0.38) -0.0772 (=0.77)
L3.DLOG_M2 -0.238 (-0.67) —0.253**% (-2.62)
L4.DLOG_M2 -0.422 (-1.38) 0.390*** (4.64)
_cons 0.0274 0.99) 0.0292**x* (3.85)
N 63
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 7 se puede observar que cuando la variable DLOG M2 es enddgena, existe una relacion
positiva y significativa entre la Liquidez Total y el Sector Primario (en el primer rezago). Ademas,
en la ecuacion donde el Sector Primario es dependiente, existe una relacion negativa y significativa

entre el Sector Primario y la Liquidez Total.

A continuacion, se analizan los test para validar el modelo, en el anexo D se pueden
encontrar los siguientes resultados.
e Los errores no siguen una distribuciéon normal.

e No existe autocorrelacion en los residuos.
e Las estimaciones satisfacen la condicion de estabilidad.

Ahora, se presentan los resultados de la causalidad de Granger del modelo 3.

Tabla 8. Causalidad de Granger modelo 3

Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
DLOG_SECTORPRIM~O DLOG_M2 4.3794 4 0.357
DLOG_SECTORPRIM~O ALL 4.3794 4 0.357
DLOG_M2 DLOG_SECTORPRIM~O 27.888 4 0.000
DLOG_M2 ALL 27.888 4 0.000

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 8 se puede observar que, el Sector Primario causa en el sentido de Granger a la Liquidez

Total.
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5.3.1. FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en el

Sector Primario sobre la Liquidez Total.

Grafico 8. FIR del Sector Primario en la Liquidez Total

IRF_SPRIMARIO, DLOG_SECTORPRIMARIO, DLOG_M2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
step

95% ClI impulse response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En el Grafico 8 se puede observar que un shock en el Sector Primario produce, en el corto plazo
(primer trimestre), un aumento del 0,14% en la Liquidez Total. Después se tiene un ciclo de cuatro
periodos y finalmente, en el largo plazo se observa que la Liquidez Total se va ajustando en su

estado estacionario.
5.3.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

variabilidad de la Liquidez Total que es explicada por el Sector Primario.
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Tabla 9. Descomposicion de la varianza, Sector Primario vs M2

Results from IRF_SPRIMARIO
(1) (1) (1)
step fevd Lower Upper

0 0 0 0
1 .000849 -.013531 .01523
2 .201881 .025651 .378111
3 .26265 .07736 .447939
4 .265203 .078691 .451714
5 .275421 .083611 .467232
6 .274412 .084331 .464493
7 .275496 .085655 .465337
8 .274955 .082545 .467365
9 .275864 .080006 L471722
10 .275876 .079575 L472177
11 .276046 .079708 .472383
12 .275681 .078103 .473259
13 .276213 .076873 .475552
14 .276151 .076623 .475679
15 .276134 .076503 .475766
16 .276033 .075764 .476302
17 .276174 .075261 .477088
18 .276142 .07514 L477143
19 .276109 .075024 .477194
20 .276077 .074711 477444
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_SPRIMARIO, impulse = DLOG_SECTORPRIMARIO, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 9 se observa que la variabilidad de la Liquidez total que explica el Sector Primario ha
ido aumentando de una manera progresiva, llegando a un valor aproximado del 28%, es decir, la

Liquidez Total explica en promedio un 72% de su propia variabilidad.

5.4. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE LAS RAMAS DEL SECTOR

PRIMARIO Y LA LIQUIDEZ TOTAL (MODELO 4)

El modelo 4 pretende conocer la relacion existente entre las ramas del Sector Primario y la
Liquidez Total (M2). En el Anexo E, se presentan los resultados de los test de raices unitarias, se
puede ver que el logaritmo de las variables Agricultura, Acuicultura y pesca de camaron, Pesca
excepto camaron y, Petrdleo y minas, no son estacionarias, por ello se aplica la primera diferencia

donde se comprueba que las series se vuelven estacionarias.

Una vez que se comprueba la estacionariedad de las variables del modelo 4 se procede a

la estimacion y validacion del modelo VAR (4).



Tabla 10. Coeficientes de estimacion del modelo 4

DLOG_Agric~a DLOG_Acuic~n DLOG_Pesca~n DLOG_Petrl~s DLOG_M2
L.DLOG_Agr~a 0.0291 (0.24) -0.121 (-0.46) -0.190 (-0.72) 0.124 (0.17) -0.0822 (-1.03)
12.DLOG_Ag~a -0.272%* (-2.23) -0.165 (-0.63) 0.174 (0.67) -0.196 (-0.27) 0.0337 (0.43)
L3.DLOG_Ag~a 0.0404 (0.32) 0.0331 (0.12) 0.0161 (0.06) -1.184 (-1.56) 0.158% (1.94)
L4.DLOG_Ag~a 0.260%* (2.18) -0.886%** (-3.46) -0.647*% (-2.55) -0.773 (-1.07) 0.0491 (0.63)
L.DLOG_Acu~n 0.0494 (0.84) 0.125 (0.99) 0.0639 (0.51) 0.266 (0.74) -0.0562 (-1.46)
12.DLOG_Ac~n 0.0240 (0.41) -0.0280 (-0.22) 0.171 (1.37) -0.590*% (-1.67) 0.132%%* (3.47)
L3.DLOG_Ac~n -0.0286 (-0.45) -0.166 (-1.21) 0.173 (1.27) -0.0912 (-0.24) 0.114%%* (2.73)
L4.DLOG_Ac~n -0.0405 (-0.75) -0.119 (-1.04) -0.120 (-1.05) -0.344 (-1.06) 0.0514 (1.47)
L.DLOG_Pes~n 0.0360 (0.63) 0.263*%* (2.13) -0.312%* (-2.54) -0.169 (-0.48) -0.0187 (-0.50)
12.DLOG_Pe~n -0.0482 (-0.80) 0.0918 (0.71) -0.206 (-1.61) -0.524 (-1.45) 0.00585 (0.15)
L3.DLOG_Pe~n 0.00106 (0.02) -0.174 (-1.40) -0.0952 (-0.77) 0.218 (0.62) -0.0892%* (-2.37)
L4.DLOG_Pe~n 0.0279 (0.48) 0.112 (0.89) -0.0101 (-0.08) 0.709** (2.00) =0.172%%* (-4.51)
L.DLOG_Pet~s -0.0238 (-0.97) 0.0490 (0.93) 0.0955* (1.83) 0.00909 (0.06) 0.0770%** (4.83)
12.DLOG_Pe~s -0.0160 (-0.63) -0.0615 (-1.13) 0.0887* (1.65) 0.154 (1.01) 0.00399 (0.24)
L3.DLOG_Pe~s 0.00981 (0.38) 0.0635 (1.14) 0.00522 (0.09) 0.128 (0.81) -0.0417%* (-2.47)
L4.DLOG_Pe~s 0.0107 (0.41) 0.113%* (2.02) -0.100* (-1.81) 0.119 (0.75) -0.0113 (-0.67)
L.DLOG_M2 0.426%%% (2.91) 0.282 (0.90) -0.121 (-0.39) 1.039 (1.17) -0.124 (-1.30)
12.DLOG_M2 -0.260% (-1.80) 0.128 (0.41) 0.317 (1.03) -0.557 (-0.64) 0.179* (1.90)
L3.DLOG_M2 -0.0301 (-0.21) -0.244 (-0.78) 0.790%* (2.55) -1.454% (-1.65) -0.115 (-1.21)
L4.DLOG_M2 0.0761 (0.62) -0.595%* (-2.25) -0.0449 (-0.17) -0.0880 (-0.12) 0.326%%* (4.07)
_cons 0.00926 (0.89) 0.0539%* (2.42) 0.000428 (0.02) 0.109* (1.73) 0.0212%%* (3.14)
N 63
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
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En la tabla 10 se observa que cuando la Liquidez Total (M2) es dependiente, existe una relacion

positiva y estadisticamente significante entre el Petréleo y minas (en el primer rezago) y

Acuicultura y pesca de camar6n (en el segundo rezago) y M2. Por otra parte, existe una relacion

negativa y significativa entre M2 y la Pesca (excepto camaron).

Estos resultados nos dan la idea de que las ramas del Sector Primario causan a la Liquidez

Total, sin embargo, estos resultados seran contrastados mas adelante con el test de causalidad de

Granger.

En el Anexo E, se pueden encontrar los test para validar el modelo estimado y se encuentra

que:

A continuacion, se presenta un cuadro resumen con la Causalidad de Granger.

Los errores no siguen una distribucion normal.
e No existe autocorrelacion en los residuos.

Las estimaciones satisfacen la condicion de estabilidad.



Tabla 11. Causalidad de Granger modelo 4

Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2

DLOG_Agricultura DLOG_Acuicultur~n 1.5393 4 0.820
DLOG_Agricultura DLOG_Pescaexcep~n 1.5485 4 0.818
DLOG_Agricultura DLOG_Petrleoymi~s 1.4441 4 0.836
DLOG_Agricultura DLOG_M2 11.506 4 0.021
DLOG_Agricultura ALL 14.798 16 0.539
DLOG_Acuicultur~n DLOG_Agricultura 13.352 4 0.010
DLOG_Acuicultur~n DLOG_Pescaexcep~n 9.3509 4 0.053
DLOG_Acuicultur~n DLOG_Petrleoymi~s 7.8777 4 0.096
DLOG_Acuicultur~n DLOG_M2 7.5213 4 0.111
DLOG_Acuicultur~n ALL 42.9 16 0.000
DLOG_Pescaexcep~n DLOG_Agricultura 10.793 4 0.029
DLOG_Pescaexcep~n DLOG_Acuicultur~n 4.7886 4 0.310
DLOG_Pescaexcep~n DLOG_Petrleoymi~s 8.394 4 0.078
DLOG_Pescaexcep~n DLOG_M2 7.9841 4 0.092
DLOG_Pescaexcep~n ALL 52.361 16 0.000
DLOG_Petrleoymi~s DLOG_Agricultura 4.094 4 0.393
DLOG_Petrleoymi~s DLOG_Acuicultur~n 4.7696 4 0.312
DLOG_Petrleoymi~s DLOG_Pescaexcep~n 7.8791 4 0.096
DLOG_Petrleoymi~s DLOG_M2 4.2114 4 0.378
DLOG_Petrleoymi~s ALL 21.342 16 0.166

DLOG_M2 DLOG_Agricultura 7.6459 4 0.105

DLOG_M2 DLOG_Acuicultur~n 24.548 4 0.000

DLOG_M2 DLOG_Pescaexcep~n 23.969 4 0.000

DLOG_M2 DLOG_Petrleoymi~s 27.013 4 0.000

DLOG_M2 ALL 84.79 16 0.000

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
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Seglin la tabla 11 las variables Petroleo y Minas, Acuicultura y pesca de camar6n y la Pesca
(excepto de camardn) causan en el sentido de Granger a la Liquidez Total. Ademas, se puede

observar que la Liquidez total causa en el sentido de Granger inicamente a la Agricultura.
5.4.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en las

ramas del Sector Primario sobre la Liquidez Total.
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Grafico 9. FIR Ramas del Sector Primario en la Liquidez Total
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Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En el Grafico 9 se puede observar que un shock en la rama de Petréleo y Minas produce, en el
corto plazo (primer trimestre), un aumento poco significativo en la Liquidez Total. En el largo

plazo, este efecto disminuye y la Liquidez Total se va centrando en su estado estacionario.

Ademas, un shock en la Pesca (excepto camardn) produce una disminucion en el corto
plazo de la Liquidez Total. Por otro lado, se observa que un shock en la Agricultura produce
cambios sustanciales en la Liquidez total, sin embargo, esta rama no causa en el sentido de Granger

a la Liquidez total por lo que no es necesario analizar estos efectos.

Por otra parte, un shock en la Acuicultura y pesca de camarén produce, en el corto plazo
(primer periodo), una disminucion de la Liquidez Total. Después se tiene un comportamiento de
zigzag. Finalmente, en el largo plazo se observa que la variable Liquidez Total se va centrando en

su estado estacionario.
5.4.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

variabilidad de la Liquidez Total que es explicada por las ramas del Sector Primario.
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Tabla 12. Descomposicion de la varianza, ramas del Sector Primario vs M2

Results from IRF_RamasSP
(1) (1) (1) (2) (2) (2)

step fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 0 0 0 0 0 0
1 .045601 -.055052 .146253 .048396 -.052613 .149405
2 .034636 -.040909 .110181 .04119 -.044894 .127275
3 L0351 -.029909 .100109 .182173 .020346 .343999
4 .066085 -.042556 .174726 .169331 .015728 .322934
5 .08007 -.0264 .186539 .163545 .012952 .314139
6 .074789 -.02202 .171597 .168336 .018141 .318531
7 .078537 -.022916 .179989 .167907 .017747 .318067
8 .115312 -.014656 .245279 .159624 .013524 .305724
9 .114186 -.01823 .246603 .163197 .015454 .31094
10 .116433 -.0074 .240266 .174282 .019002 .329562
11 L1173 -.008333 .242933 .174046 .018759 .329333
12 .139759 -.004602 .284121 .169575 .016859 .32229
13 .13953 -.00625 .285311 .169675 .01573 .32362
14 .140422 -.003817 .284661 .170936 .014828 .327045
15 .140707 -.004267 .28568 171277 .014717 .327837
16 .149215 -.005459 .303889 .169889 .014022 .325756
17 .148729 -.006558 .304016 .170163 .013298 .327028
18 .149013 -.006006 .304032 .170212 .012551 .327872
19 .149363 -.006057 .304783 .170235 .012423 .328047
20 .154103 -.006965 .315171 .169412 .011945 .32688

(3) (3) (3) (4) (4) (4)

step fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 0 0 0 0 0 0
1 .007963 -.033651 .049577 .188665 .023229 .354101
2 .030051 -.041195 .101298 .35524 171117 .539363
3 .030216 -.034151 .094584 .290834 .121803 .459865
4 .070547 -.02156 .162653 .269021 .113232 .42481
5 .113889 -.014793 .24257 .233766 .08961 .377923
6 .150172 .014465 .285879 .214448 .078787 .350109
7 .150922 .014305 .287539 .212999 .077753 .348245
8 .144526 .015896 .273156 .203192 .071893 .334491
9 .144503 .014725 .27428 .195365 .06717 .32356
10 .148889 .015637 .282142 .186236 .061649 .310822
11 .148609 .015622 .281596 .186542 .061206 .311878
12 .144502 .014253 .27475 .181116 .0575 .304731
13 .144105 .012716 .275493 177742 .0544 .301084
14 .145708 .012069 .279347 .175296 .05198 .298613
15 .145606 .012019 .279192 .175323 .051698 .298948
16 .143895 .011549 .276241 173271 .049723 .29682
17 .144482 .010779 .278185 .171543 .047532 .295554
18 .145782 .010562 .281001 .170482 .046246 .294717
19 .145648 .010431 .280865 .17056 .046094 .295025
20 .144727 .010259 .279195 .169424 .044796 .294053
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_RamasSP, impulse = DLOG_Agricultura, and response = DLOG_M2
(2) irfname = IRF_RamasSP, impulse = DLOG_Acuiculturaypescadecamarn, and response

= DLOG_M2
(3) irfname = IRF_RamasSP, impulse = DLOG_Pescaexceptocamarn, and response =

DLOG_M2
(4) irfname = IRF RamasSP, impulse = DLOG_Petrleoyminas, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 12 se puede observar que, la rama que explica la mayor variabilidad de la Liquidez
Total es el Petréleo y Minas representando en promedio un 20.6%, seguida de la Acuicultura y
pesca de camaron con el 15.7%, después Pesca excepto camaron con 12.3%, y por ultimo la

Agricultura con un 12.3% de variabilidad sobre la Liquidez Total.
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5.5. EVIDENCIA EMPIiRICA ENTRE EL SECTOR SECUNDARIO Y LA

LIQUIDEZ TOTAL (MODELO 5)

El modelo 5 pretende conocer la relacion existente entre el Sector Secundario y la Liquidez Total
(M2). En el Anexo F, se presentan los resultados de los test de raices unitarias, se puede ver que
el logaritmo de la variable Sector Secundario no es estacionario, por ello se aplica la primera

diferencia y se comprueba que la serie se vuelve estacionaria.

Una vez que se comprueba la estacionariedad de las variables se procede a la estimacion

del modelo VAR (5).

Tabla 13. Coeficientes de estimacién del modelo 5

DLOG_S~DARIO DLOG_M2
L.DLOG~DARIO 0.0901 (0.67) 0.151 (0.95)
L2 .DLO~DARIO -0.0480 (-0.35) 0.122 (0.76)
L3.DLO~DARIO -0.140 (-1.06) -0.0383 (-0.25)
L4.DLO~DARIO -0.0285 (-0.23) -0.0829 (-0.56)
L5.DLO~DARIO -0.139 (-1.18) 0.0929 (0.67)
L.DLOG_M2 0.129 (1.21) 0.139 (1.10)
L2.DLOG M2 0.197** (2.06) -0.0500 (-0.44)
L3.DLOG_M2 0.0485 (0.51) -0.273%* (-2.43)
L4.DLOG_M2 -0.0110 (-0.12) 0.444*** (3.95)
L5.DLOG_M2 0.00833 (0.08) -0.193* (-1.65)
_cons 0.0109 (1.38) 0.0278*** (3.00)
N 62
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 13 se puede observar que cuando la variable DLOG M2 (primera diferencia del
logaritmo de la Liquidez Total) es enddgena, existe una relacion positiva y estadisticamente
significativa entre DLOG_M2 y el Sector Secundario (en el cuarto rezago). Ademas, cuando la
variable DLOG_SectorSecundario es enddgena, existe una relacion positiva y estadisticamente

significativa entre DLOG_SectorSecundario y DLOG_M2 (en el segundo rezago).

A continuacion, se analizan los test para validar el modelo, en el anexo F se pueden
encontrar los siguientes resultados.
e Los errores no siguen una distribucion normal.

e No existe autocorrelacion en los residuos.
e Las estimaciones satisfacen la condicidon de estabilidad.
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A continuacion, se presenta un cuadro con la Causalidad de Granger.

Tabla 14. Causalidad de Granger modelo 5

Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
DLOG_SECTORSECU~O DLOG_M2 6.1813 5 0.289
DLOG_SECTORSECU~O ALL 6.1813 5 0.289
DLOG_M2 DLOG_SECTORSECU~O 2.2599 5 0.812
DLOG M2 ALL 2.2599 5 0.812

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 14 se puede observar que, no existe causalidad en el sentido de Granger entre el Sector

Secundario y la Liquidez Total.
5.5.1. FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en el

Sector Secundario sobre la Liquidez Total.

Grafico 10. FIR del Sector Secundario en la Liquidez Total
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

impulse response function (irf)

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
En el Grafico 10 se puede observar que, un shock en el Sector Secundario produce, en el corto
plazo (segundo trimestre), un aumento del 0,16% en la Liquidez Total. Después se tiene un ciclo
de cuatro periodos y finalmente, en el largo plazo se observa que la variable Liquidez Total se va

concentrando en su estado estacionario.
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5.5.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

variabilidad de la Liquidez Total que es explicada por el Sector Secundario.

Tabla 15. Descomposicioén de la varianza, Sector Secundario vs M2

Results from IRF_SSECUNDARIO
(1) (1) (1)
step fevd Lower Upper

0 0 0 0
1 .000096 -.004785 .004978
2 .016263 -.050248 .082773
3 .032685 -.067245 .132616
4 .03133 -.063926 .126587
5 .039329 -.063389 .142048
6 .042165 -.067688 .152017
7 .043573 -.069164 .15631
8 .042392 -.067563 .152348
9 .044622 -.071696 .16094
10 .046202 -.075074 .167477
11 .046347 -.075049 .167743
12 .045808 -.07435 .165967
13 .046479 -.076175 .169132
14 .046988 -.077671 .171647
15 .04694 -.077633 .171512
16 .046705 -.077412 .170822
17 .046903 -.078177 .171983
18 .047092 -.078856 .173041
19 .047051 -.078876 .172978
20 .046955 -.078843 .172754
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_SSECUNDARIO, impulse = DLOG_SECTORSECUNDARIO, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 15 se puede observar que en promedio el Sector Secundario explica en promedio un
4% de la variabilidad de la Liquidez Total. La Liquidez total es explicada por si misma mas del

96% de su variabilidad, es decir, la Liquidez total tiene un comportamiento autorregresivo.

5.6. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE LAS RAMAS QUE COMPONEN EL

SECTOR SECUNDARIO Y LA LIQUIDEZ TOTAL (MODELO 6)

El modelo 6 pretende conocer la relacion existente entre las ramas del Sector Secundario y la
Liquidez Total (M2). En el Anexo G, se presentan los resultados de los test de raices unitarias. Es
necesario aplicar la primera diferencia y del logaritmo de las variables Refinacion de Petroleo y

Manufactura (excepto refinacion de petrdleo) para que sean estacionarias.

Una vez que se comprueba la estacionariedad de las variables se procede a la estimacioén

de un VAR (4).
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Tabla 16. Coeficientes de estimacion del modelo 6

DLOG_Refin~o DLOG_Manex~n DLOG_M2
L.DLOG_Ref~o 0.0101 (0.08) -0.00431 (-0.58) -0.00764 (-0.61
L2.DLOG_Re~o —0.532%*% (-4.14) 0.00665 (0.91) -0.00948 (-0.78)
L3.DLOG_Re~o -0.114 (-0.88) -0.0114 (-1.56) -0.0160 (-1.31)
L4.DLOG_Re~o —0.445%** (=3.45) -0.00259 (-0.35) -0.000361 (-0.03
L.DLOG_Man~n -2.773 (=1.27) 0.434%** (3.51) 0.245 (1.19
12.DLOG_Ma~n 1.274 (0.54) 0.0739 (0.56) 0.331 (1.50
L3.DLOG_Ma~n -3.395 (-1.46) -0.184 (-1.39) -0.0639 (-0.29
L4.DLOG_Ma~n 1.958 (0.97) 0.0146 (0.13) =-0.430** (-2.26
L.DLOG_M2 -0.360 (-0.30) 0.105 (1.57) -0.0232 (=0.21
L2.DLOG_M2 -0.777 (-0.66) 0.0942 (1.41) -0.0397 (-0.36
L3.DLOG_M2 0.474 (0.42) -0.0629 (-0.97) =0.300%** (-2.79
L4.DLOG_M2 -0.0309 (-0.03) -0.101 (-1.61) 0.434%%* (4.14
_cons 0.0811 (0.97) 0.0126%** (2.65) 0.0308*** (3.88)
N 63
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 16 se puede observar que cuando la variable M2 es endogena, en el corto plazo, existe
una relacion estadisticamente significativa negativa entre la Manufactura y M2, sin embargo, en

el largo plazo se vuelve positiva.

En el Anexo G, se presentan los resultados de los test post estimacion del modelo 8. Donde
se observa lo siguiente:
e Los errores no siguen una distribucion normal.

e No existe autocorrelacion en los residuos.
e Las estimaciones satisfacen la condicion de estabilidad.

A continuacion, se presenta un cuadro con la Causalidad de Granger.

Tabla 17. Causalidad de Granger modelo 6

Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
DLOG_Refinacind~o DLOG Manexcrefi~n 4.6553 4 0.325
DLOG_Refinacind~o DLOG_M2 .87491 4 0.928
DLOG_Refinacind~o ALL 6.8092 8 0.557
DLOG_Manexcrefi~n DLOG_Refinacind~o 3.5405 4 0.472
DLOG_Manexcrefi~n DLOG_M2 10.722 4 0.030
DLOG_Manexcrefi~n ALL 15.664 8 0.047
DLOG_M2 DLOG_Refinacind~o 2.9216 4 0.571
DLOG_M2 DLOG Manexcrefi~n 15.442 4 0.004
DLOG_M2 ALL 17.492 8 0.025

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 17 se puede observar que, la Manufactura (excepto Refinacion de Petroleo) causa en el

sentido de Granger a la Liquidez Total.
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A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en las

ramas del Sector Secundario sobre la Liquidez Total.

Grafico 11. FIR Ramas del Sector Secundario en la Liquidez Total
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Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En el Gréafico 11 se puede observar que, un shock en la Manufactura (excepto refinacion de

Petroleo) produce, en el corto plazo (segundo trimestre), un aumento del 0,45% en la Liquidez

Total. Después se tiene un comportamiento de zigzag. Finalmente, en el largo plazo se observa

que la variable Liquidez Total se va concentrando en su estado estacionario.

Por otra parte, se puede visualizar, en el cuadro de la derecha, que un shock en la Refinacion

de petrdleo no produce efectos sustanciales en la Liquidez total.

5.6.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacién, se presenta una tabla para visualizar el porcentaje de la varianza de la Liquidez

Total que es explicada por las ramas del Sector Secundario.
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Tabla 18. Descomposicion de la varianza, ramas del Sector Secundario vs M2

Results from IRF_RamasSSecun
(1) (1) (1) (2) (2) (2)

step fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 0 0 0 0 0 0
1 .027616 -.052188 .107421 .08101 -.046386 .208406
2 .03179 -.054088 117668 .098222 -.038518 .234962
3 .037902 -.05578 .131584 .156333 -.005176 .317843
4 .042694 -.048376 .133764 .150426 -.004932 .305785
5 .035728 -.041451 .112908 .130943 .004785 .257101
6 .039105 -.0463 .124511 .141492 .008764 .274221
7 .039207 -.044611 .123024 .140853 .008976 .27273
8 .037849 -.043316 .119013 .13647 .00607 .26687
9 .035665 -.041623 .112953 .130242 .006175 .254308
10 .035858 -.041528 .113243 .131221 .005841 .256602
11 .03588 -.041433 .113192 .132891 .005422 .26036
12 .035172 -.040814 .111158 .131018 .005293 .256743
13 .034569 -.040285 .109422 .128032 .004268 .251796
14 .034753 -.040319 .109825 .128518 .004465 .25257
15 .034818 -.040414 .110051 .128768 .004144 .253392
16 .03439 -.040016 .108796 127272 .003627 .250916
17 .034166 -.039894 .108226 .126325 .003123 .249527
18 .034318 -.040071 .108706 .126731 .003043 .250418
19 .034315 -.040048 .108678 .126771 .002919 .250624
20 .034083 -.039867 .108034 .12599 .002534 .249447
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_RamasSSecun, impulse = DLOG_RefinacindePetrleo, and response = DLOG_M2
(2) irfname = IRF_RamasSSecun, impulse = DLOG_Manexcrefinacin, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 18 se puede observar que dentro del sector secundario la rama que explica la mayor
variabilidad de la Liquidez Total es la Manufactura (excepto refinacion de petréleo) representando
en promedio un 13%, seguida de la Refinacion de petrdleo la cual representa el 3%. Es decir, mas

del 80% de la variabilidad de la Liquidez total es representada por si misma.

5.7. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE EL SECTOR TERCIARIO Y LA

LIQUIDEZ TOTAL (MODELO 7)

El modelo 7 pretende conocer la relacion existente entre el Sector Terciario y la Liquidez Total
(M2). En el Anexo H, se presentan los resultados de los test de raices unitarias, se puede ver que

la primera diferencia del logaritmo del Sector Terciario es estacionaria.

Una vez que se comprueba la estacionariedad de las variables se procede a la estimacion

del modelo 7 de orden VAR (6).



Tabla 19. Coeficientes de estimacion del modelo 7

DLOG_S~IARIO DLOG_M2
L.DLOG~IARIO 0.299%*x* (2.33) 0.533*~* (2.21)
L2.DLO~IARIO -0.0129 (-0.10) -0.407%* (=1.73)
L3.DLO~IARIO 0.0275 (0.32) 0.0240 (0.15)
L4.DLO~IARIO 0.264**%* (3.55) -0.173 (-1.24)
L5.DLO~IARIO 0.00828 (0.10) -0.0807 (-0.53)
L6.DLO~IARIO 0.0405 (0.64) 0.336%*%* (2.81)
L.DLOG_M2 0.169*** (2.68) 0.0948 (0.80)
L2.DLOG_M2 0.0387 (0.59) -0.0126 (-0.10)
L3.DLOG_M2 0.0213 (0.37) —0.343**%* (-3.16)
L4.DLOG_M2 -0.0960 (-1.61) 0.410*** (3.67)
L5.DLOG_M2 -0.0974 (-1.50) —0.245%%* (-2.00)
L6.DLOG_M2 0.0370 (0.54) -0.222%* (-1.74)
_cons 0.00513 (1.07) 0.0385*** (4.27)
N 61
t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
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En la tabla 19 se puede observar que cuando la primera diferencia del logaritmo de la variable del

Sector Terciario es endogena, existe una relacion positiva y estadisticamente significativa entre la

primera diferencia del logaritmo del Sector Terciario y la primera diferencia del logaritmo de la

Liquidez total (en el primer rezago). Ademas, cuando la Liquidez total es endogena, existe una

relacion estadisticamente significativa entre la Liquidez total y el Sector Terciario (en el primer

rezago). Por lo tanto, estos resultados muestran indicios de causalidad bilateral.

En el Anexo H se pueden encontrar los test para validar el modelo estimado. Se puede

observar lo siguiente:

e Los errores no siguen una distribucion normal.
e No existe autocorrelacion en los residuos.
e Las estimaciones satisfacen la condicidon de estabilidad.

A continuacion, se presenta en analisis de causalidad en el sentido de Granger.

Tabla 20. Causalidad de Granger modelo 7

. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
DLOG_SECTORTERC~O DLOG_M2 16.918 6 0.010
DLOG_SECTORTERC~O ALL 16.918 6 0.010

DLOG_M2 DLOG_SECTORTERC~O 14.841 6 0.022
DLOG_M2 ALL 14.841 6 0.022
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Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 20 se puede observar que, existe una causalidad bilateral en el sentido de Granger entre

el Sector Terciario y la Liquidez Total.
5.7.1. FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se observa el impacto de un shock en el

Sector Terciario sobre la Liquidez Total.

Grafico 12. FIR del Sector Terciario en la Liquidez Total
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Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En el Grafico 12 se puede observar que, un shock en el Sector Terciario produce, en el corto plazo
(primer trimestre), un aumento temporal en la Liquidez Total. Pero en el largo plazo se observa

que la Liquidez Total se va ajustando a su estado estacionario.
5.7.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

variabilidad de la Liquidez Total que es explicada por el Sector Terciario.
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Tabla 21. Descomposicion de la varianza, Sector Terciario vs M2

Results from IRF_STERCIARIO
(1) (1) (1)
step fevd Lower Upper
0 0 0 0
1 .071153 -.053199 .195506
2 .150959 -.022081 .323998
3 .155068 -.014425 .324562
4 .149356 -.015495 .314207
5 .145602 -.012839 .304042
6 .137386 -.013756 .288528
7 .136167 -.015418 .287752
8 .130612 -.016485 27771
9 .121316 -.016999 .259631
10 .126394 -.018664 .271452
11 .126798 -.017344 .270939
12 .125791 -.017653 .269234
13 .121369 -.01913 .261868
14 .121693 -.020085 .26347
15 .121573 -.019982 .263129
16 .120636 -.020596 .261867
17 .119136 -.021137 .2594009
18 .119548 -.021847 .260943
19 .119554 -.021536 .260645
20 .119158 -.021905 .26022
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF_STERCIARIO, impulse = DLOG_SECTORTERCIARIO, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 21 se puede observar que, el Sector Terciario representa en promedio un 12% de la
variabilidad de la Liquidez Total, asimismo se observa que mas de 88% de la variabilidad de M2

se sigue explicando por si misma.

5.8. EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE LAS RAMAS QUE COMPONEN EL

SECTOR TERCIARIO Y LA LIQUIDEZ TOTAL (MODELO 8)

En la estimacion de un modelo VAR que permita observar la incidencia de las 12 ramas del sector
terciario en la liquidez total se presenta un problema, existen muchas variables y pocos datos. Por
lo tanto, es necesario reducir la dimension de la base, es decir, obtener una base con menos
variables. En este caso se propone la implementacion de Analisis de Componentes Principales
(ACP) con el fin de obtener nuevas variables que sean independientes, expliquen la méaxima

varianza posible y sean combinacion lineal de las variables originales.

Ademas, es importante verificar que las correlaciones entre las variables que se pretende
implementar en el ACP tengan una correlacion, estadisticamente significativa, de por lo menos el
30%. En el anexo I, se presenta la matriz de correlaciones con los p-valores para verificar el nivel
de significancia, se puede observar que, en su mayoria, las variables presentan una correlacion

estadisticamente significativa mayor al 30%.
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Por otra parte, antes de implementar al ACP es necesario analizar la matriz de correlacion
entera (contraste de esfericidad de Bartlett) y la medida de suficiencia de muestreo. En el anexo I,
se presentan los resultados de ambos test. El test de esfericidad de Bartlett confirma que las
variables estan inter correlacionadas. Ademas, el test de suficiencia de muestreo indica que es

conveniente realizar un analisis factorial, ACP.

Para seleccionar el nuimero de componentes del ACP se utiliza el criterio de raiz latente,
segun el cual, solo se toman en cuenta aquellos componentes asociados a autovalores mayores a
uno. En el anexo I, se presentan los resultados del ACP donde se puede observar que existen dos
componentes con autovalores mayores a uno, por lo tanto, se trabajara con dos componentes

principales que logran explicar el 78,2% del total de la varianza.

Por otra parte, para verificar la importancia de las variables en la composicion de los
componentes se analizan las cargar factoriales (rotados ortogonalmente). En el anexo I, se presenta
el cuadro de los resultados con las cargas factoriales, se puede observar que en el primer
componente las ramas Construccion, Alojamiento y servicios de comida, Transporte, Correo y
comunicaciones, Actividades de servicios financieros, Ensefianza y servicios sociales y de salud,
Administracion publica, defensa; planes de seguridad obligatoria y Otros servicios, aparecen con
cargas significativas (>0,5). En la segunda componente las ramas de Suministro de electricidad y

agua, y Comercio aparecen con cargas significativas.

Una vez que se ha realizado y validado el ACP se procede a predecir los valores de los dos
componentes principales como combinaciones lineales de las 12 ramas del sector terciario. Con
los valores estimados de los dos componentes se procede a realizar el modelo VAR para verificar

su relacion con la Liquidez Total.

A continuacion, se presenta un cuadro con los coeficientes y la significancia estadistica del

modelo VAR (6).
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Tabla 22. Coeficientes de estimacion del modelo 8

f1 £2 DLOG_M2

L.f1l 0.365%* (2.23) 0.333 (0.22) =0.192%** (-3.97)
L2.f1 0.209 (1.18) -0.766 (-0.46) 0.137*** (2.63)
L3.f1 0.370%* (2.22) 2.399 (1.54) 0.0169 (0.34)
L4.f1 0.170 (1.09) -1.683 (-1.16) -0.0375 (-0.82)
L5.f1 0.0974 (0.62) 0.890 (0.61) 0.134%** (2.90)
L6.fl -0.227* (-1.94) -0.916 (-0.84) -0.0699** (-2.02)
L.f2 -0.0273 (-1.58) -0.0526 (-0.33) 0.0199*** (3.89)
L2.f2 -0.00687 (-0.38) 0.0461 (0.28) -0.00304 (-0.58)
L3.f2 -0.0328* (-1.90) -0.164 (-1.02) -0.00479 (-0.94)
L4.f2 0.00269 (0.15) 0.182 (1.06) 0.00350 (0.64)
L5.f2 -0.00967 (-0.52) -0.177 (-1.02) -0.00635 (-1.15)
L6.f2 0.00786 (0.60) 0.0220 (0.18) 0.00901** (2.32)
L.DLOG_M2 0.912*%* (2.18) 9.310%** (2.38) 0.241* (1.96)
L2.DLOG_M2 0.441 (1.04) -1.242 (-0.32) -0.0698 (-0.56)
L3.DLOG_M2 0.550 (1.61) -0.114 (-0.04) -0.324%** (-3.22)
L4.DLOG_M2 0.833** (2.40) 0.0911 (0.03) 0.581*** (5.66)
L5.DLOG_M2 -0.340 (-0.83) -9.696** (-2.53) -0.291** (-2.40)
L6.DLOG_M2 0.281 (0.65) 3.527 (0.87) -0.0491 (-0.38)
_cons -0.0227 (-0.57) -0.304 (-0.82) 0.0455%** (3.89)
N 61

t statistics in parentheses

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 22 se puede observar que cuando fl (primer componente) es endogena, existe una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre la Liquidez total y f1. Asimismo, cuando la
2 (segundo componente) es endogena, existe una relacion estadisticamente significativa entre 2
y la liquidez total, sin embargo, esta relacion cambia de sentido, en el corto plazo es positiva y en
el largo plazo es negativa. Por otra parte, cuando la variable Liquidez total es endogena, existe una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre f2 y la Liquidez total, y existe una relacion

positiva y estadisticamente significativa (en el corto plazo).

En el Anexo I, se presentan los resultados de los test post estimacion del modelo 8. De
donde se concluye que:
e Los errores no siguen una distribuciéon normal.

e No existe autocorrelacion en los residuos.
e Las estimaciones satisfacen la condicion de estabilidad.

A continuacion, se presenta un cuadro con la Causalidad de Granger.
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Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
f1 f2 8.0486 6 0.235
f1 DLOG_M2 13.158 6 0.041
f1 ALL 19.041 12 0.088
£2 f1 5.7671 6 0.450
£2 DLOG_M2 10.19 6 0.117
£2 ALL 19.83 12 0.070
DLOG_M2 fl 30.285 6 0.000
DLOG_M2 f2 19.148 6 0.004
DLOG_M2 ALL 39.53 12 0.000

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 23 se puede observar que f1 y {2 causan en el sentido de Granger a la Liquidez total.

Ademas, es interesante observar que la Liquidez total causa a fl, es decir, existe una causalidad

bilateral entre f1 y la Liquidez total.

5.8.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

A continuacion, se presenta el grafico de la FIR donde se puede observar el impacto que tiene un

shock en f1 y f2 sobre en la Liquidez total.

Grafico 13. FIR de f1 y f2 en la Liquidez Total

IRF, f1, DLOG_M2

IRF, f2, DLOG_M2

T

T T T T T T T T T T T T T T T
012345678 91011121314151617181920

step

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
012345678 91011121314151617181920

95% ClI

impulse response function (irf)

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE
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En el Grafico 13 se puede observar que, un shock en el factor uno produce, en el corto plazo
(primer trimestre), una disminucion del 0,21% en la Liquidez Total. Después se tiene un ciclo de
cuatro periodos. Finalmente, en el largo plazo se observa que la variable Liquidez Total se va

centrando en su estado estacionario.

Ademas, se puede observar que un shock en el factor dos produce, en el corto plazo (primer
trimestre), un aumento temporal (0,019%) en la Liquidez Total, después se va estabilizando a su

valor estacionario en el largo plazo.

Cabe destacar que el factor uno estd conformado por las ramas de Construccion,
Alojamiento y servicios de comida, Transporte, Correo y comunicaciones, Actividades de
servicios financieros, Ensefianza y servicios sociales y de salud, Administracion publica, defensa;
planes de seguridad obligatoria y Otros servicios; entonces se puede decir, que shocks en las ramas

que componen el factor uno provocaria una disminucién (en el corto plazo) en la Liquidez total.

Ademas, el factor dos estd compuesto por las ramas de Suministro de electricidad y agua,
y Comercio; entonces un shock en las ramas que componen el factor dos provocan (en el corto
plazo) un aumento en la Liquidez total; sin embargo, en el largo plazo, la Liquidez total se

estabiliza en su estado estacionario.
5.8.2. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

A continuacion, se presenta la descomposicion de la varianza para visualizar el porcentaje de la

varianza de la Liquidez Total que es explicada por {1 y {2.
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Tabla 24. Descomposicion de la varianza, f1 y f2 vs M2

Results from IRF
(1) (1) (1) (2) (2) (2)
step fevd Lower Upper fevd Lower Upper
0 0 0 0 0 0 0
1 .058332 -.055815 .17248 .002096 -.020154 .024345
2 .113274 -.045323 .271872 .182123 .010307 .353939
3 .137891 -.018318 L2941 .188827 .006375 .371279
4 .125972 -.022819 .274764 .18161 .006328 .356892
5 .121758 -.021943 .265458 .174288 .002823 .345752
6 .120212 -.018046 .258469 .170995 .001838 .340151
7 .135281 -.017614 .288177 .170661 .004541 .336781
8 .132475 -.021027 .285977 .175265 .00327 .347259
9 .136844 -.018787 .292475 .165016 .000556 .329476
10 .136832 -.019558 .293223 .165335 -.000731 .331401
11 .136777 -.020477 .29403 .168598 -.000346 .337542
12 .13355 -.021421 .288521 .168964 -.001755 .339683
13 .135388 -.02167 .292447 .163137 -.003674 .329949
14 .135401 -.022371 .293174 .16317 -.004359 .3307
15 .136213 -.023013 .29544 .165928 -.00397 .335826
16 .133859 -.024477 .292195 .164436 -.005672 .334544
17 .133778 -.024976 .292533 .161978 -.006001 .329958
18 .133613 -.025159 .292384 .16177 -.006229 .329768
19 .133595 -.025596 .292787 .163483 -.006518 .333483
20 .132098 -.026605 .290801 .162411 -.007419 .33224
95% lower and upper bounds reported
(1) irfname = IRF, impulse = fl, and response = DLOG_M2
(2) irfname = IRF, impulse = f2, and response = DLOG_M2

Elaboracion: Los autores, en base a los datos del BCE

En la tabla 24 se puede observar que, el factor uno explica en promedio el 13% de la variabilidad
de la Liquidez total. Por otra parte, el factor dos explica en promedio un 17% de la variabilidad de
la Liquidez total. Se puede decir, que, en promedio, el 70% de la volatilidad restante es explicada

por si misma.

Es necesario recalcar que el factor uno se compone de las ramas de Construccion,
Alojamiento y servicios de comida, Transporte, Correo y comunicaciones, Actividades de
servicios financieros, Ensefianza y servicios sociales y de salud, Administracion publica, defensa;
planes de seguridad obligatoria y Otros servicios; por lo que se puede decir que estas ramas en

conjunto explican aproximadamente el 13% de la variabilidad de la Liquidez total.

Ademas, el factor dos estd compuesto por las ramas de de Suministro de electricidad y
agua, y Comercio; por lo tanto, estas ramas explican aproximadamente el 17% de la variabilidad

de la Liquidez total.
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CAPITULO 6

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. CONCLUSIONES

Este trabajo se sustenta en la teoria postkeynesiana de dinero endégeno. Segun esta teoria el stock
de dinero en una economia depende de la demanda de créditos, y este Ultimo depende de la
actividad econémica. En otras palabras, la oferta de dinero responde a la necesidad de crédito de
los inversionistas, por lo tanto, el dinero es endogeno ya que depende de la demanda de liquidez

para producir.

Entre los principales resultados de esta investigacion se aprecia que existe una causalidad
bilateral entre el PIB y la liquidez total. Un shock positivo en el PIB provoca un incremento en el
corto plazo de la liquidez total. Una formulacion de politicas entre estas dos variables puede ser

delicada y compleja de comprender debido a la retroalimentacion de la causalidad bilateral.

Desglosando por sectores se observa que el sector primario causa a la liquidez total. Las
ramas del sector primario que causan a la liquidez total son, Petréleo y Minas, Acuicultura y pesca
de camardn y, la Pesca (excepto de camardn). Un shock en estas ramas puede causar un incremento
en el corto plazo de la liquidez total. En este grupo las ramas que explican mas variabilidad de la

liquidez total son Petroleo y Minas y, Acuicultura y Pesca de Camaron.

No se aprecia una relacion de causalidad entre el sector secundario y la liquidez total. Sin
embargo, la manufactura (excepto refinacion de petréleo) causa a la liquidez total, explicando un

13% de su variabilidad total.

El sector terciario y la liquidez total se relacionan de forma bilateral. Y las ramas del sector
terciario que explican en mayor proporcion la variabilidad de la Liquidez total son, Suministro de
Electricidad y agua, Comercio y, Ensefianza y servicios sociales y de salud, Actividades de

servicios financieros, Alojamiento y servicios de comida, Construccion y, Transporte.
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En sintesis, la gran mayoria de ramas productivas causan a la liquidez. Es decir, el dinero
en la economia ecuatoriana se comporta como una variable endogena que depende de la actividad

economica.

6.2. RECOMENDACIONES

Segun la literatura citada y el modelo empirico desarrollado, existe una relacion positiva entre
dinero y produccion. Sin embargo, es necesario aclarar que la explicacion de esta relacion puede
ser enriquecida descomponiendo la oferta monetaria, lo cual queda fuera del alcance de los
objetivos de este proyecto, por lo que se recomienda para posteriores estudios. Al respecto, Cagan
(1956) y King y Plosser (1984) demostraron que shocks en la produccion se relacionan mas
directamente con cambios en el dinero interno (dinero depositado en los bancos) que con dinero

externo (emitido por el Banco Central).

Conforme a los resultados obtenidos se recomienda que las politicas econémicas se disefien
en funcion de favorecer a las ramas productivas que creen mas liquidez, estas son, Petroleo y
Minas, Manufactura (excepto refinacion de petroleo), Suministro de FElectricidad y agua,
Comercio, Ensefanza y servicios sociales y de salud, Actividades de servicios financieros,
Alojamiento y servicios de comida, Construccion y, Transporte; porque una mayor masa monetaria
provocara disminucion en las tasas de interés, aument6 de la inversion, crecimiento del PIB y

mejoras en el empleo.

Para trabajos futuros se recomienda examinar la tipologia del dinero enddgeno en la
economia ecuatoriana, es decir, analizar si el dinero enddgeno tiene un comportamiento
horizontalista o estructuralista. Ademas, se recomienda examinar la demanda de créditos por ramas
de produccion, ya que estas ramas deberian ser las que en mayor manera influyan en el aumento

de la liquidez total.
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