Revista 9 2

Desarrollo y Sociedad Tercer cuatrimestre 2022
PP.317-377,I1SSN 0120-3584
E-ISSN 1900-7760

Neutralidad monetaria y deuda externa
en dolarizacion: el caso ecuatoriano
desde un enfoque de cointegracion

John Cajas-Guijarro', Anthony Pozo-Barrera? y Doménica Cardenas-Lopez®
DOI: 10.13043/DYS.92.9

Resumen

La neutralidad monetaria tiene consecuencias complejas en economias peque-
fias, abiertas y dolarizadas. Por ejemplo, puede provocar que el endeudamiento
externo empleado como estabilizador del stock de dinero circulante ante shocks
exdgenos negativos no contribuya al crecimiento econdmico en tiempos de
estancamiento. El objetivo de este articulo es ilustrar esta posibilidad para
la economia ecuatoriana empleando una metodologia de cointegracion y un
modelo vectorial de correccion de error (VEC, por su sigla en inglés) para el
periodo 2000-2019 (trimestral). Los resultados de las funciones impulso-res-
puesta del modelo VEC brindan evidencia a favor de la neutralidad monetaria
(sobre todo a largo plazo), mientras que la simulacion de un shock petrolero
exdgeno negativo describe cualitativamente el potencial vinculo entre dinero
circulante, endeudamiento externo y produccion en dolarizacion. Al final, se
identifican varios patrones monetarios-reales empiricos que podrian motivar a
investigaciones futuras enfocadas a una mejor comprension de la dolarizacion.

Palabras clave: series temporales, macroeconomia, moneda, Ecuador.

Clasificacion JEL: C32, E42, E47.

1 Universidad Central del Ecuador, Quito, Ecuador. Correo electrdnico: jcajasg@uce.edu.ec
2 Flacso, Quito, Ecuador. Correo electronico: tonypozobarrera@gmail.com
3 Flacso, Quito, Ecuador. Correo electronico: domenicacardenas0413@gmail.com

Este articulo fue recibido el 15 de junio del 2021, revisado el 7 de abril del 2022 y finalmente aceptado
el 2 de agosto del 2022.

@@@@

\317


mailto:jcajasg@uce.edu.ec
mailto:tonypozobarrera@gmail.com
mailto:domenicacardenas0413@gmail.com

318

9 2 Revista

Tercer cuatrimestre 2022 Desarrollo y Sociedad
PP.317-377, ISSN 0120-3584
E-ISSN 1900-7760

Neutrality of money and foreign debt
in dollarization: The Ecuadorian case
from a cointegration approach

John Cajas-Guijarro*, Anthony Pozo-Barrera® and Doménica Cardenas-Lopez®

DOI: 10.13043/DYS.92.9

Abstract

Money neutrality has complex consequences for small, open, and dollarized
economies. For instance, it can cause external debt, when used as a stabilizer
of the stock of circulating money in the face of negative exogenous shocks,
not to contribute to economic growth in times of stagnation. The purpose of
this paper is to describe this problem for the Ecuadorian case using a cointe-
gration methodology and a vector error correction (VEC) model estimated over
the 2000-2019 period (quarterly). The resulting impulse-response functions of
the VEC model present evidence in favor of the money neutrality hypothesis,
and the simulation of an exogenous negative shock in oil prices qualitatively
describes the potential interaction between circulating currency, external debt,
and production in dollarization. The paper concludes by presenting multiple
empirical monetary-real patterns that may be useful for future research on
dollarization.
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Introduccion

Segun Cagan (1969) el dinero es neutral si las variaciones en su oferta solo
afectan a los precios y no influyen sobre las variables reales y la asignacion
de recursos. Hay corrientes que defienden tanto la neutralidad monetaria a
corto y a largo plazo, como la escuela clasica, los nuevos clasicos (asumiendo
inexistencia de sorpresas monetarias) o la escuela del ciclo econdémico real.
También existen corrientes que postulan la no-neutralidad a corto y a largo
plazo como los nuevos keynesianos, poskeynesianos y austriacos. Asimismo,
existen corrientes keynesianas que defienden una neutralidad monetaria a
corto plazo sin definir un enfoque de largo plazo, junto con corrientes mone-
taristas que plantean una no-neutralidad a corto plazo y una neutralidad a
largo plazo segun como avance el proceso de formacion y ajuste de expectati-
vas (Giraldo, 2006; Iranmanesh y Jalaee, 2021; Snowdon y Vane, 2002, 2005).

Aunque la neutralidad monetaria se ha evaluado para varios paisesy en multi-
ples contextos (sin que la literatura llegue a conclusiones definitivas), su estu-
dio ha recibido poca atencion en el caso de economias dolarizadas pese a su
relevancia para la politica economica y monetaria. De hecho, una economia
pequena, abierta, informal y dolarizada pierde autonomia monetaria de modo
que parte importante de su oferta monetaria -sobre todo la liquidez- puede
ser afectada directamente por los vaivenes de la economia mundial (por ejem-
plo, flujos de deuda externa, exportaciones netas, remesas, entre otras tran-
sacciones registradas en la balanza de pagos). Si existe neutralidad monetaria
en este contexto (sobre todo a largo plazo), entonces aquellos regimenes de
crecimiento econdmico sostenidos en la expansion de |la oferta monetaria a
través de deuda externa’ —o similares- pueden terminar perdiendo efectividad
en el estimulo de la economia real.

Como resultado, a diferencia de economias con moneda propia, la combina-
cion de dolarizacion y neutralidad monetaria a largo plazo podria entrampar a
los paises pequefios, abiertos e informales en una situacion donde la liquidez
es altamente dependiente de los flujos externos al mismo tiempo que nuevos
flujos externos dejan de estimular a la economia real. Asi, por ejemplo, nue-
vas expansiones de oferta monetaria via endeudamiento externo (empuja-

7  Para una revision de literatura tedrica y empirica sobre el vinculo entre deuda externa y crecimiento
econémico en economias no dolarizadas ver Kelikume y Otonne (2022).
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das por la falta de autonomia monetaria) pueden terminar siendo incapaces
de mejorar la dinamica de variables reales como la produccion, lo que podria
interpretarse como una desventaja de la dolarizacion a largo plazo.

La economia ecuatoriana es un caso particular que puede ejemplificar esta
desventaja dada su condicion dolarizada desde el afio 2000, la dependencia de
parte de su oferta monetaria a los flujos externos (afectados por fluctuaciones
del precio del petréleo, limitado acceso a endeudamiento externo, flujos de
remesas de migrantes y similares) ilustrada por una deuda externa creciente
luego de la crisis financiera internacional del 2009, y que sufre un importante
estancamiento econdmico combinado con la aceleracion del endeudamiento
sobre todo desde el 2015 (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018; Cajas-Guijarro,
2020). En efecto, a diferencia de paises con moneda propia, la dolarizacion ha
creado en el Ecuador un vinculo peculiar entre liquidez y sector externo que
aun no se ha examinado en toda su complejidad. Ademas, la elevada infor-
malidad de la economia ecuatoriana la vuelve dependiente del flujo de efec-
tivo (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018), a tal punto que su esquema monetario
dificilmente puede compararse con esquemas rigidos como, por ejemplo, los
paises de la zona euro.

Motivado por estas complejidades tedricas y empiricas, el presente articulo eva-
lUa la neutralidad monetaria para la economia dolarizada ecuatoriana entre el
2000y el 2019 usando un enfoque de cointegracion y un modelo de vectores
de correccion de error (VEC, por su sigla en inglés) inspirado en la propuesta
de Boschen y Mills (1995). Con dicho modelo se analiza el vinculo moneta-
rio-real en el Ecuador, el rol de la deuda externa y se aprovecha la condicion
de precio aceptante del pais en el mercado petrolero mundial para estimar el
impacto de un shock petrolero negativo sobre la dinamica monetaria-real. Asi,
el articulo busca contribuir a la literatura sobre neutralidad monetaria, donde
casi no existen estudios para economias pequefas dolarizadas; igualmente,
se desea contribuir a la literatura sobre las complejidades de la dolarizacion
ecuatoriana, donde muchas veces el debate carece de suficientes fundamen-
tos empiricos (Acosta y Cajas-Guijarro, 2020). También se busca contribuir a la
literatura especializada en los efectos de la volatilidad del precio del petroleo
sobre economias pequefas y abiertas (Cajas-Guijarro et al., 2022).

El resto del articulo tiene la siguiente estructura. La seccion | revisa la litera-
tura sobre las evaluaciones empiricas de la neutralidad monetaria para varias
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regiones del mundo; en dicha revision se evidencia la falta de discusion del
vinculo monetario-real en economias pequefias dolarizadas. La seccion Il pre-
senta la metodologia empleada en este trabajo para evaluar la neutralidad
monetaria en la economia ecuatoriana dolarizada, expone e interpreta los
principales resultados y estima los efectos monetario-reales (y sobre deuda
externa) de un shock petrolero negativo. Finalmente, la seccion Ill resume las
principales conclusiones y posibilidades de trabajos futuros.

I. Revision de literatura empirica

La literatura empirica sobre neutralidad monetaria es amplia y posee resulta-
dos heterogéneos que impiden identificar una respuesta definitiva del vinculo
monetario-real. Por ejemplo, Geweke (1986) evalud el caso de Estados Unidos
para el periodo 1870-1970; usando analisis de series de tiempo y descompo-
sicion por frecuencias sobre multiples variables monetarias y reales encontro
evidencia favorable a la neutralidad monetaria de largo plazo. Otros trabajos
favorables a la neutralidad monetaria para Estados Unidos son los de Bernanke
y Mihov (1998) y Giordani (2001), quienes abordaron periodos similares (1966-
1996 y 1966-1998 respectivamente) y emplearon modelos de vectores auto-
rregresivos (VAR). En contraste, Gomes y Ambrosio (2020), usando un modelo
VAR estructural entre 1988 y el 2014 rechazaron la neutralidad monetaria de
largo plazo. Un resultado mas fuerte proviene de Sahin y Dogan (2017) quie-
nes, con modelos EGARCH, ADCC-EGARCH y DCCA para el periodo 1959-2016
rechazaron la neutralidad monetaria a corto y largo plazo.

Para otros paises de ingresos altos la evidencia también es heterogénea. Hoff-
man y Schlagenhauf (1982) estudiaron a Alemania, Canada, Estados Unidos,
Italia, Japon y Reino Unido, empleando la metodologia de Barro (1976) y
pruebas de causalidad de Granger para concluir que la neutralidad moneta-
ria parece inconsistente en la mayoria de los casos. Serletis y Koustas (1998)
estudiaron a Alemania, Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Italia,
Japdn, Noruega, Suecia y Reino Unido, sirviéndose de la metodologia auto-
rregresiva bivariable de King y Watson (1992), concluyendo a favor de la
neutralidad a largo plazo excepto en Italia. Westerlund y Constantini (2009)
aplicaron pruebas de cointegracion para un panel de diez paises (Australia,
Canada, Dinamarca, Alemania, Italia, Japon, Noruega, Suecia, Reino Unido y
Estados Unidos) entre 1870 y 1986, sugiriendo que el dinero y la produccion
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real estan cointegrados, rechazando por tanto la neutralidad. Irandoust (2020)
investigo el vinculo entre politica monetaria y producto para los miembros
de la OCDE usando cointegracion en panel, encontrando una potencial rela-
cion de largo plazo entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento real
en alrededor de la mitad de los paises analizados. Bhowmik (2020) identifico
evidencia favorable a la neutralidad desde la teoria cuantitativa del dinero en
Reino Unido entre 1844 y el 2016 utilizando un modelo VEC.

La evidencia también es ambigua para grupos de paises heterogéneos. McCand-
les y Weber (1995) investigaron la neutralidad monetaria para 110 paises entre
1960 y 1990, descubriendo alta correlacion entre el crecimiento de la oferta
monetaria y la inflacion y la no existencia de correlacion entre el crecimiento
de la oferta monetaria y el producto interno bruto (PIB) real. Evans (1996)
estudio la neutralidad del dinero en 27 paises entre 1960 y 1992 usando la
metodologia de Fisher y Seater (1993) e identifico que el dinero no deberia
ser neutral a largo plazo si no es neutral a corto plazo. Noriega (2004) estu-
dié datos de Argentina, Australia, Brasil, Canada, Dinamarca, Italia, Suecia,
Mexico, Reino Unido y Estados Unidos; aplicando la metodologia de Fisher
y Seater (1993) concluyo que la neutralidad a largo plazo es aceptable para
Brasil, Canada, Suecia y México. Skare et al. (2016) rechazaron la neutralidad
a largo plazo usando cointegracion en panel entre 1995y el 2013 agrupando
a once paises exsocialistas de la Union Europea y sugirieron que la politica
monetaria podria contribuir a la estabilizacion.

Asimismo, Puah et al. (2008) examinaron diez paises miembros del sistema de
bancos centrales del sudeste asiatico con la metodologia de Fisher y Seater
(1993), hallando que existen desviaciones a largo plazo de la neutralidad: la
variacion de dinero no afecta a las economias de Malasia, Myanmar, Nepal,
Filipinas y Corea del Sur, y a largo plazo el dinero no es neutral con respecto
a la produccion real en Indonesia, Taiwan y Tailandia. Mogaji (2019) estudio
a Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria y Sierra Leona entre 1980y el 2014
usando modelos ARDL, encontrando que el dinero no es neutral en cuatro de
los paises de la zona.

Por su parte, Ditimi y Ademola (2020) estudiaron a Nigeria entre 1981 y el
2018 aplicando la prueba de cointegracion de Johannsen y un modelo VEC,
refutando la neutralidad monetaria a largo plazo; en cambio, aplicando la
metodologia de Fisher y Seater (1993) obtuvieron una neutralidad monetaria
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parcial a largo plazo. Tawadros (2007) acepto la neutralidad monetaria a
largo plazo entre 1976 y el 2002 en Jordania y desde 1972-2002 para Egipto
y Marruecos, encontrando que el dinero esta cointegrado con los precios, pero
no con la produccion de los tres paises. Chen (2007) admiti6 la neutralidad
a largo plazo totalmente para Corea del Sur entre 1970 y el 2004 y parcial-
mente para Taiwan entre 1965 y el 2004 con la metodologia de King y Watson
(1992); aqui también se utilizaron funciones impulso-respuesta para rechazar
la neutralidad a corto plazo en ambos paises.

Con respecto a Latinoameérica, los resultados tampoco son concluyentes. Tela-
tar y Cavusoglu (2005) analizaron la neutralidad monetaria de largo plazo en
algunos paises de la region, encontrando evidencia para aceptar la neutra-
lidad en Argentina, Brasil, México y Uruguay y rechazando la neutralidad en
Ecuador. Hiscock y Handa (2013) aplicaron la metodologia de Fisher y Sea-
ter (1993) a todas las economias de América del Sur entre 1960 y el 2009,
concluyendo que para Brasil, Chile, Colombia, Guyana, Surinam, Uruguay y
Venezuela la neutralidad monetaria no puede rechazarse, mientras que para
Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Peru la neutralidad se rechaza. Con-
treras et al. (2019) estudiaron a Colombia en el periodo 2000-2017 con un
modelo VAR, hallando que el dinero no es neutral en el corto plazo, pero si en
el largo plazo. Toledo (1996) investigd la neutralidad para Puerto Rico con un
modelo ARIMA e identifico que el dinero esperado y el no esperado afectan
por igual el rendimiento econdmico.

Con la metodologia de Fisher y Seater (1993) para Nicaragua entre 1960 y
1999 Wallace et al.(2004) encontraron que el dinero es neutral respecto al PIB
real. Con la misma metodologia, Wallace y Cabrera (2003) estudiaron a Gua-
temala entre 1950y el 2002 y concluyeron que M1 es neutral con respecto al
PIB real, a los gastos reales gubernamentales, y al consumo real, mientras que
M2 es neutral con respecto al PIB y al consumo real, pero no con respecto a
los otros componentes del PIB.

Rodriguez (2005) examin la efectividad de la politica monetaria en México
empleando modelos VAR y pruebas de causalidad de Granger entre 1980 y
1999, descubriendo que existe retroalimentacion entre variables reales y
monetarias. Pérez y Medina (2004) investigaron el caso de Republica Domi-
nicana antes y después de la crisis bancaria del 2003 aplicando tres meto-
dologias -Fisher y Seater (1993) (ARIMA), McGee y Stasiak (1985) (VAR) y
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Barro (1976) (ecuaciones multivariables)-, concluyendo que el dinero no es
neutral ni en el corto ni en el largo plazo. Gonzalez yAviIa (2011) estudiaron
a México entre 1980y el 2007 con la metodologia de Fishery Seater (1993),
analisis de cointegracion, ciclos comunes y funciones impulso-respuesta, evi-
denciando que no existen efectos de corto plazo significativos entre varia-
bles nominales y reales.

Especificamente para Ecuador, a mas de Telatar y Cavusoglu (2005) y Hiscock
y Handa (2013), Jijon (2000) estudio la neutralidad monetaria con la metodo-
logia de Fisher y Seater (1993) entre 1927 y 1998 para el PIB real (periodo en
que Ecuador aun no se dolarizaba), concluyendo que no era posible rechazar
las implicaciones de la neutralidad monetaria en el largo plazo.

Como puede verse, la amplia literatura no llega a un consenso sobre la neu-
tralidad monetaria, ademas que no existen trabajos enfocados a economias
dolarizadas. Quiza lo mas cercano para tales economias (sin un enfoque expli-
cito en la neutralidad monetaria) es, por ejemplo, el trabajo de Soto (2014)
quien observo los determinantes de la demanda de especies monetarias (com-
portamiento de retiros bancarios) —ddlares estadounidenses- en El Salvador
entre el 2001 y el 2012 con modelos VAR y VEC, obteniendo que la actividad
econdmica, los precios al consumidor, los créditos, los depositos y las reme-
sas familiares influyen significativamente en la demanda de efectivo. También
podria citarse trabajos sobre la dolarizacion aplicados a Zimbabue como, por
ejemplo, Pasara y Garidzirai (2020), quienes emplearon un modelo ARDL con
datos trimestrales entre los afios 2000-2014, y encontraron que, en dolariza-
cion, la inversion interna bruta y la apertura comercial se relacionan de manera
positiva con el crecimiento econédmico®.

Dado que ninguno de los trabajos citados ha estudiado explicitamente la neu-
tralidad monetaria en dolarizacion, puede sugerirse que la presente investi-
gacion contribuye de forma nueva a la literatura. Tal contribucion se plantea
desde el estudio concreto del vinculo monetario-real en la economia dolari-
zada ecuatoriana en el periodo 2000-2019 (trimestral) desde un enfoque de
cointegracion y un modelo VEC.

8 Pasaray Garidzirai (2020) también plantearon que la dolarizacion debia mantenerse, pues contribuy6
a la estabilidad econdmica en Zimbabue y proporciond una mayor credibilidad del sector financiero.
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Il. Evaluando la neutralidad monetaria
en la dolarizacion ecuatoriana

A. Metodologia: cointegracion y modelos de
vectores de correccion de error

Siguiendo a Boschen y Mills (1995) es posible estudiar la neutralidad mone-
taria de largo plazo donde un incremento permanente en el stock de algun
agregado monetario no tiene efectos duraderos en la produccion. Para ello,
pueden estimarse modelos de VEC entre variables monetarias y reales. Asi, sea
un vectorde variables medidas en el periodo  donde
es la produccion, es un vector de variables monetarias nominalesy  es
un vector de variables reales. De acuerdo con Litkepohl (2005) puede plan-
tearse la hipotesis de que entre estas variables hay una relacion de equilibrio
de largo plazo como sugiere la ecuacion (1).

(1)

Las desviaciones de esta relacion de equilibrio se representan en el vector
. Si existe uno 0o mas equilibrios de largo plazo, puede asumirse que
los elementosde  siguen una tendencia estocastica comun, provocando que
sea estacionario incluso si cada variable individual no lo es (es inte-
grado de orden 1, , 0 superior) (Hamilton, 1994; Liitkepohl, 2005). En este
caso se dice que las variables estan cointegradas. En rigor,  es un proceso
cointegrado de orden , , i los elementos de  son y
existe un vector tal que . El caso mas comun es que
los elementos de  sean y sea entonces , donde
es un vector de cointegracion que no necesariamente es unico (Engle y Gran-
ger, 1987; Granger, 1981).

Para ilustrar la estimacion de  asumamos un modelo VAR(2), como indica
la ecuacion (2).

(2)
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Donde  es ruido blanco estacionario, Con los respectivos arreglos
algebraicos este modelo puede expresarse en términos de , como indica
la ecuacion (3).

(3)
Donde ( tiene dimension ). Asimismo,
reordenando términos puede obtenerse la ecuacion (4).
(4)
Si entonces y son estacionarios, por ende
también es estacionario. Asi, para que (4) tenga sen-
tido, igualmente debe ser estacionario. Sin embargo, como
, entonces la estacionariedad de requiere que donde es

una matriz de coeficientes de correccion de error de corto plazo (que indi-
can como las variables vuelven al equilibrio luego de sufrir una variacion)
y es una matriz de vectores-columna de cointegracion
tales que . Para descomponer  surango debe cumplir con
, donde  muestra el numero de vectores de cointegracion®. Si se
cumplen estas condiciones, (3) representa un modelo VEC donde estima
los impactos acumulados de largo plazo asociados a y recoge las
relaciones de cointegracion (Pfaff, 2008)°. Por cierto, si (2) parte con un
modelo VAR de orden mayor a dos es posible obtener un VEC con términos
o de mayor retardo. Aqui, el nimero maximo de retardos se elige

minimizando criterios de informacion o reduciendo la autocorrelacion de

Por su parte, cuando se evidencia que usando por ejemplo la prueba
Dickey-Fuller ampliada (ADF, por su sigla en inglés) sobre sus elementos, puede
realizarse una prueba de la traza (y del valor propio maximo) para identificar
el numero de vectores de cointegracion. Luego se puede estimar el modelo

9 Sibien la descomposicion de no es Unica, se acoge el procedimiento de normalizacién de repre-
sentacion triangular sugerido por Johansen (1995).

10 Usando otros arreglos algebraicos, en vez de (3) es posible obtener
donde no cambia, pero mide efectos transitorios. En este trabajo se mantiene el modelo (3)
pues es analogo a la propuesta de Boschen y Mills (1995).
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VEC empleando el método de maxima verosimilitud de Johansen (1988, 1991,
1995) y Johansen y Juselius (1990)", lo que requiere probar que los residuos
son estacionarios y normales; tal validacion puede hacerse con las pruebas
multivariables de autocorrelacion de Breusch-Godfrey, de ausencia de efec-
tos de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH-LM) y de norma-
lidad de Jarque-Bera.

Después, usando (2) pueden estimarse funciones impulso-respuesta ortogonales
(Firo) que describen los efectos de un shock en una variable sobre las demas
variables endogenas, y funciones de descomposicion de la varianza del error
de prediccion (FDVE) para describir cuanto de la volatilidad de una variable
se "explica” por las demas variables enddgenas. Estos resultados se sustentan
en la descomposicion de Cholesky de la matriz de varianza-covarianza de
la cual asume que las variables se ordenan de la "menos endégena” a la "mas
enddgena” (aqui pueden efectuarse pruebas de robustez con diferentes orde-
namientos de variables) (Kilian y Liitkepohl, 2017; Tsay, 2005).

Como  contiene variables no estacionarias, las Firo pueden converger a valo-
res de largo plazo distintos de cero (o no converger), implicando la existencia
de shocks permanentes; caso contrario, existen shocks transitorios. Asi, cuando
los shocks en variables monetarias no generan cambios permanentes en
la produccion |, puede aceptarse que el dinero es neutral a largo plazo. A su
vez, si los shocks sobre las variables reales muestran efectosen | hay
una posible endogeneidad monetaria'? (Boschen y Mills, 1995; Issaoui et al.,
2015). Por ultimo, pueden incluirse variables exdgenas estacionarias (modelo
VECX) y tratarlas como variables dummy (Johansen, 1991). Para simular los
efectos de estas variables exogenas se les puede otorgar valores fuera de la
muestra y estimar predicciones.

B. Descripcion de datos y analisis de cointegracion

La base de datos utilizada cubre un periodo desde el primer trimestre del
afio 2000 hasta el cuarto trimestre del 2019 (ochenta observaciones trimes-

11 Estainvestigacion empleo el paquete urca desarrollado en R por Pfaff (2008) y en donde se implementa
el estimador de Johansen (1995) para modelos VEC y las respectivas pruebas estadisticas.

12 Para un analisis de endogeneidad monetaria de corto plazo para el Ecuador empleando un modelo VAR
ver Pozo-Barrera y Cardenas-Lopez (2020).
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trales) e incluye como representante de la produccion y, al PIB real, como
representantes de las variables monetarias a las especies monetarias en
circulacion (EMC), los depositos a la vista (DEP) y el indice de precios al con-
sumidor (todas nominales'), y como variables reales v, con posible inciden-
cia en el vinculo produccion-dinero, dada la condicion dolarizada y abierta de
la economia ecuatoriana, se incluye a una proxy del balance comercial real
(importaciones reales/exportaciones reales, representando a la tendencia de
salida de flujos de dolares del Ecuador con el resto del mundo por transaccio-
nes comerciales)' y al saldo de deuda externa real'. Se agrega como variable
exogena al precio del petrdleo nominal para identificar sus potenciales efectos
reales y monetarios; dicha exogeneidad se justifica considerando que Ecuador
actta como precio-aceptante en el mercado petrolero mundial (Garcia-Alban
etal., 2020). Los detalles de las variables se presentan en el cuadro 1. En todos
los casos se toman datos en logaritmos y desestacionalizados'®.

En el cuadro 2 se estudia el orden de integracion de las variables seleccio-
nadas con la prueba ADF, cuyos resultados sugieren que todas las variables
monetarias y de precios son integradas de orden 1, por lo que las pruebas de
cointegracion que se presentan mas adelante emplean estas variables en nivel;
igual resultado se obtiene para el balance comercial real. En cambio, el PIBy la
deuda externa reales se muestran como integradas de orden 2, de modo que las
pruebas de cointegracion utilizan las primeras diferencias de estas variables.

Identificados los 6rdenes de integracion de las variables, se ejecutan multiples
pruebas de cointegracion de forma analoga a Boschen y Mills (1995), dejando
de lado al precio del petréleo dada su condicion de variable exdgena. Asi, al
comparar variables de un mismo tipo, el primer bloque del cuadro 3 evidencia
posible cointegracion entre todas las variables monetarias y de precios, tanto

13 Este trabajo enfatiza en las variables monetarias de mayor liquidez (componentes del M1), dejando al
M2 para investigaciones futuras. Asimismo, se deja para una discusion futura los posibles problemas
metodoldgicos existentes al medir las EMC de la economia dolarizada ecuatoriana (ver Acosta y Cajas-
Guijarro, 2018, pp. 226-228).

14 Para un ejemplo del uso de la ratio importaciones/exportaciones como proxy de la tendencia a la salida
de flujos monetarios del Ecuador hacia el resto del mundo por las dindmicas del comercio internacional
ver Cajas-Guijarro y Pérez-Almeida (2021).

15 Quedan para un trabajo futuro las variables como los flujos de ddlares por remesas de migrantes, por rentas
pagadas a la inversion extranjera, flujos ilicitos, entre otras que puedan ser relevantes en dolarizacion.

16 La desestacionalizacion se realizd restando de las series un componente aditivo trimestral.
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Cuadro 1. Variables incluidas en el modelo vectorial de correccion de error
Variable Descripcion Fuente
PIB real

PIB trimestral a precios del 2007 (real)
(In PIB)

Especies monetarias . . . . .

P . ., Stock de dinero en efectivo circulando al final de cada trimestre
en circulacion , . X . . BCE
(dolares en efectivo + moneda fraccionaria local) (nominal)

(In EMC)
Depdsitos a la vista Stock de depdsitos a la vista al final de cada trimestre (nominal)
(In DEP,)
Indice d.e precios al Promedio trimestral del indice de precios al consumidor (base 2014
consumidor ~ 100) (nominal) INEC
(In IPC) -
Balance comercial
real Ratio importaciones/exportaciones FOB a precios del 2007 (real)
BCE
(In MX))
Deuda externa real Saldo de deu@a externa pub.llca y prlvad.a reglstrafia en balanza BCE
(In DEX) de pagos al final de cada trimestre medida a precios del 2007 con
t deflactor del PIB (real)
Precio del petréleo Promedio trimestral del precio diario del barril petréleo WTI AlE

(In PET) (nominal)

BCE: Banco Central del Ecuador. INEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. AIE: Administracion de
Informacion de Energia de Estados Unidos.

Nota: el precio del petréleo se incluye en términos nominales, pues es la practica usual en la literatura
especializada (Cajas-Guijarro et al.,, 2022).

Fuente: elaboracién propia.

en comparaciones por parejas como en conjunto. Es decir, parece que entre
variables monetarias existe un estrecho vinculo de largo plazo (por ejemplo,
posible sustitucion entre EMC y depdsitos por cambios en la preferencia por
efectivo'”), a la vez que dichas variables muestran cointegracion con los pre-
cios (por ejemplo, posible inflacion monetaria). En cambio, el segundo bloque
del cuadro 3 sugiere una potencial cointegracion entre el balance comercial
real y las variaciones de la deuda externa, pudiendo ser resultado de los movi-
mientos similares de ambas variables durante la dolarizacion ecuatoriana: en
los afios de peor balance comercial (sobre todo petrolero) como 2015-2019
(donde aumento la ratio importaciones/exportaciones) la deuda externa ecua-
toriana tuvo un fuerte crecimiento (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018).

17 Para algunas reflexiones tedricas sobre la preferencia por el efectivo en una economia dolarizada ver
Missaglia (2016, pp. 66-68, 2021).

18 Tendencia reforzada por el coeficiente positivo identificado en la relacion de cointegracion entre la
ratio importaciones/exportaciones y la deuda externa reales (omitido por cuestiones de espacio).
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Cuadro 2. Prueba de Dickey-Fuller ampliada
Variable Estadistico de Dickey-Fuller (valor p) Orden de integracion
In PIB, 0.0966 (> 0.99) 2
Aln PIB, - 1.6022 (0.1025) 1
41n PIB, - 5.1005 (< 0.01) 0
In EMC, -1.919 (0.6089) 1
Aln EMC, - 2.1742 (0.03096) 0
In DEP, -0.1561 (> 0.99) 1
Aln DEP, -2.3631(0.02011) 0
In IPC, - 1.0181 (0.9296) 1
Aln IPC, -2.473 (0.01559) 0
In MX, -2.3276 (0.4416) 1
Aln MX, -4.2297 (< 0.01) 0
In DEX, -0.095 (> 0.99) 2
Aln DEX, - 1.7116 (0.08505) 1
4 In DEX, -6.3589 (< 0.01) 0
In PET, -1.6687 (0.7112) 1
Aln PET, - 3.2423 (< 0.01) 0

Nota: prueba de Dickey-Fuller ampliada. Ho: existe al menos una raiz unitaria (proceso no estacionario). Ha:
no existe raiz unitaria (proceso estacionario). Para variables en nivel se realizaron pruebas con regresiones
que incluyeron seis retardos, una constante y una tendencia temporal, tal como en Boschen y Mills (1995).
Para variables en diferencias se aplicaron pruebas con seis retardos sin constante ni tendencia. Se adopta
un nivel de confianza del 950%.

Fuente: elaboracion propia.

Por su parte, en el primer bloque del cuadro 4 se presentan pruebas de coin-
tegracion comparando a las variables monetarias y de precios con las varia-
bles de flujos externos reales, sugiriendo posibles cointegraciones entre EMC
y balance comercial real y entre precios y deuda externa real. Asimismo, exis-
ten varias cointegraciones en grupos que incluyen a ambos tipos de varia-
bles. Tales resultados (junto con las relaciones de largo plazo entre variables
monetarias del primer bloque del cuadro 3) podrian reflejar la necesidad de Ia
economia ecuatoriana de sostener su liquidez limitando la salida de délares
a causa de las importaciones reales (o incrementando las exportaciones rea-
les), y generando ingresos de ddlares por deuda externa. Esta interpretacion
se refuerza con el modelo VEC expuesto mas adelante. En cambio, el sequndo
bloque del cuadro 4 compara al PIB real con los flujos externos reales, sugi-
riendo una posible cointegracion entre produccion y balance comercial real
(resultado que tiene sentido dado el alto grado de apertura comercial ecua-
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Cuadro 3. Pruebas de cointegracion entre variables de un mismo tipo
Combinaciones r<2 r< ‘= Retardos Posible cointegracion al
de variables - - B seleccionados 950 de confianza (1)

Variables monetarias y de precios

In EMC,, In DEP, 6.73 42.87* 2(A) Si(1)

In EMC,, In IPC, 7.89* 36.86™* 2(A) Si(1)

In DEP,, In IPC, 5.57 30.34™ 2(A) Si (1)

In EMC,, In DEP,,In IPC, 483  29.38™*  63.89" 2(A) Si(2)
Variables de flujos externos reales

In MX,, Aln DEX, 6.65 28.20" 2(B) Si(1)

Nota: prueba de cointegracion de Johansen (estadistico traza, r = nimero de vectores de cointegracion). Ho:
existen r < k vectores de cointegracion. Ha: existen r > k vectores de cointegracion. *Significancia al 90 %
de confianza; **Significancia al 95% de confianza; **Significancia al 99% de confianza. (A) A menos que
se diga lo contrario, se escogieron los retardos que minimizan dos o mas de los criterios de informacion AIC,
HQ, SCy FPE. Todas las pruebas de cointegracion se hicieron considerando una constante en la relacion de
largo plazo. (B) Se eligié un numero de rezagos igual a dos (usualmente fue el seqgundo que minimizo los
criterios de informacion) dado que el primer nimero de retardos fue igual a uno o superior a seis.

Fuente: elaboracidn propia.

toriana') y una cointegracion adicional si en ese grupo se incluye a la deuda
externa (posiblemente causada por la cointegracion balance-deuda identifi-
cada en el sequndo bloque del cuadro 4).

Por ultimo, en el primer bloque del cuadro 5 se realizan pruebas de coin-
tegracion entre el PIB real y variables monetarias y de precios, donde las
comparaciones por parejas muestran que la produccion no registra cointe-
gracion con ningun agregado monetario ni con los precios, resultado similar
al reportado por Boschen y Mills (1995) (ver su cuadro 4, panel A), quienes
lo interpretan como evidencia a favor de la neutralidad del dinero a largo
plazo. Sin embargo, surgen dudas sobre la neutralidad en el caso ecuato-
riano, pues el grupo formado por el PIB real, variables monetarias y precios
en conjunto muestra tres vectores de cointegracion, un vector adicional al
que se encuentra si se retira del grupo al PIB (ver primer bloque del cua-
dro 3). Tal resultado genera dudas pues, segun la interpretacion de neutra-
lidad monetaria de Boschen y Mills (1995), se esperaria que la produccion
no genere nuevos vectores de cointegracion.

19 Para el periodo de analisis la apertura comercial ecuatoriana (exportaciones + importaciones) /PIB
alcanzé un promedio de casi 60%, segun el BCE.
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Cuadro 4. Pruebas de cointegracion comparando variables monetarias y produccién
con flujos externos reales

Combinaciones Retardos Posible cointegracion
de variables rs2 rsi r=0 selecciona- al 9.5%
dos de confianza (r)
Variables monetarias y precios vs. Flujos externos reales
In EMC,, Aln DEX, 22.24™*  76.53"* 2(A) No
In EMC,, In MX, 8.40" 41.45" 2(B) Si(1)
',CDEIMC“A'" DEX, In 702 3021 8723 2(B) Si (2)
In DEP,, Aln DEX, 14.92"  46.03"* 2(B) No
In DEP,, In MX, 9.42* 29.22°* 2(B) No
In DEP,Aln DEX,, In MX, 834"  23.42™  57.67™ 2(B) Si(2)
In IPC,, Aln DEX, 6.47 20.94* 2(A) Si(1)
In IPC,, In MX, 4.35 19.71* 3(A) No
In IPC,, Aln DEX , In MX, 7.14 16.47 43.60" 2(B) Si(1)
Produccion vs. Flujos externos reales
Aln PIB,, In MX, 8.21* 24.44* 2(B) Si(1)
Aln PIB,, Aln DEX. 15.84™  39.11"* 2(B) No

Aln PIB,, In MX,, Aln

DEX, 6.64 22.21 46.55 2(B) Si(2)

Nota: ver detalles en la nota al pie del cuadro 3.

Fuente: elaboracién propia.

Ademas, aunque no existe una relacidn de largo plazo directa entre variables
monetarias y produccidn real en comparaciones por parejas, cabe recordar
de los cuadros 3 y 4 que pueden existir vinculos complejos entre produccidn,
variables monetarias y flujos externos reales. Por tanto, para la economia
ecuatoriana -dolarizada y de alta apertura comercial- parece relevante con-
siderar la interaccion conjunta de estas variables. Esta intuicidn se refuerza
con las pruebas presentadas en el sequndo bloque del cuadro 5, donde existe
evidencia de varias posibles cointegraciones entre variables reales y moneta-
rias. Dadas estas posibilidades, pasamos a revisar los resultados del modelo
VEC planteado en la siguiente seccion.
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C. Estimacion de un modelo vectorial de correccion de error monetario-real

El modelo VEC estimado en este trabajo cuenta con la estructura que se mues-
tra en la ecuacion (5).

(5)
Donde agrupa a las
variables endogenas, mientras que se incluye como variable exdgena

(notando, por el cuadro 2, que esta variable es estacionaria) para simular el
comportamiento de ante el shock vivido en el precio del petroleo en el
2020 durante la crisis mundial del coronavirus®. Igualmente, se incluye un
vector de variables dummy

tales que Si y en otro caso. Estas variables dummy
buscan controlar el efecto de diferentes periodos de la vida econdmica ecua-
toriana en dolarizacion (2004-2006: recuperacion del precio del petroleo;
2007-2009: crisis internacional; 2010-2014: boom petrolero; 2015-2019:
estancamiento econdmico) (Acosta, 2012; Acosta y Cajas-Guijarro, 2018;
Cajas-Guijarro, 2020). También se incluye una tendencia temporal en las
relaciones de cointegracion y se emplean dos rezagos en el modelo VEC, pues
dicha especificacion brinda los mejores resultados al evaluar los supuestos de
no autocorrelacion, no heterocedasticidad y normalidad de  (ver cuadro 9).

Para descomponer de la ecuacion (5) se aplica la prueba de cointe-
gracion de Johansen (ver cuadro 6), la cual sugiere la existencia de dos vec-
tores de cointegracion ( ) cuyos valores estimados se presentan

en el cuadro 7. Considerando estos dos vectores de cointegracion, el cuadro
8 presenta los parametros estimados del modelo VEC, destacandose la poca
significancia de los regresores (y el bajo nivel de ajuste) en la ecuacion del
PIB, sugiriendo que el conjunto de variables monetarias y de flujos externos
reales consideradas son insuficientes para describir las fluctuaciones de la
produccion. Este resultado parece favorable a la neutralidad monetaria, mas
aun si se nota que a lo sumo los precios aparecen como un regresor signifi-
cativo en la ecuacion del PIB, quiza reflejando de forma indirecta los efectos
de fluctuaciones de demanda. Por su parte, las ecuaciones de las EMC y de

20 Evidentemente el precio del petrdleo no es la tnica variable que refleja los efectos de la crisis del 2020.
Queda para trabajos futuros la identificacion de variables adicionales asociadas a la crisis del coronavirus.
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los DEP tienen al PIB como regresor significativo (sobre todo ),
resultado favorable a la endogeneidad monetaria.

Cuadro 6. Prueba de cointegracion de Johansen
Enddgenas: A In DEX,, InDEP, In EMC,, In IPC,, AIn PIB,, In Mx,
Hipotesis
Exdgena: 4 In PET,
r=0 157.93"*
r<1 104.08*
r<2 62.29
r<3 25.53
r<4 12.17
r<b 5.06

Especificacion (A) Tres retardos en modelo VAR asociado; incluye tendencia temporal

Posible cointegracion al

959 de confianza (1) 51

Nota: prueba de cointegracion de Johansen (estadistico traza, r = nimero de vectores de cointegracion). Ho:
existen r < k vectores de cointegracion. Ha: existen r > k vectores de cointegracion. *Significancia al 90%
de confianza; **Significancia al 95% de confianza; ***Significancia al 99% de confianza. (A) La prueba de
cointegracion se realizo considerando el modelo VEC que mejor desenvolvimiento presento en sus residuos.

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 7. Matriz (normalizada) de relaciones de cointegracion
Coeficientes y prueba individual (A)
Variables Prueba conjunta (B)

Aln DEX, 1 0 -

In DEP, 0 1 -

In EMC[ -0.08831 - 0.68654™* e

In IPC, 0.32510* - 1.70507** e

Aln PIB, - 0.46639 - 1.78805 -

In MX, 0.18213 - 1.16919 -
Tendencia 0.00001 0.01228** e

Nota: cada columna representa un vector de cointegracion. La normalizacién aplica la representacion trian-
gular sugerida por Johansen (1995) (Liitkepohl, 2005). (A) Prueba de ratio de verosimilitud de restricciones
sobre los vectores de cointegracion aplicada a cada coeficiente individual. Ho: el coeficiente individual es
nulo. (B) Prueba de ratio de verosimilitud de restricciones sobre los vectores de cointegracion aplicada a
todos los coeficientes de una misma variable. Ho: todos los coeficientes de la variable son nulos. *Signifi-
cancia al 90% de confianza; **Significancia al 95% de confianza; ***Significancia al 99% de confianza.

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 9. Pruebas sobre el término de error

Pruebas multivariables Distribucion del estadistico  Estadistico (valor p)

Prueba de Breusch-Godfrey (empleando dos

retardos) (Ho: ausencia de autocorrelacion) Chi-cuadrado (g = 72) 93.653 (0.04418)
Prueba ARCH-LM (Ho: ausencia de .

heterocedasticidad condicional) Chi-cuadrado (gl = 6615) 1260 (> 0.99)
Prueba de Jarque-Bera (Ho: normalidad) Chi-cuadrado (gl = 12) 14.771 (0.2542)

Fuente: elaboracion propia.

D. Funciones impulso-respuesta, descomposicion de
varianza y simulacion de un shock petrolero

Para estimar las Firo es necesario que las variables  del modelo (5) se orde-
nen de la "menos” a la "mas endogena” en términos contemporaneos. En el
contexto teorico, este orden de variables responde a la motivacion planteada
al inicio del articulo: se busca un orden que evalue la posibilidad de que la
neutralidad monetaria en dolarizacion provoque que los regimenes de creci-
miento sostenidos en la expansion de la oferta monetaria via deuda externa (o
flujos similares) pierdan efectividad en el estimulo de la economia real sobre
todo a largo plazo.

En ese sentido, consideremos el siguiente ejemplo que, de hecho, se inspira
en el caso ecuatoriano: (i) el sector publico y las empresas privadas adquie-
ren nueva deuda externa para expandir su acumulacion de capital (e inducir
al crecimiento) por encima de sus restricciones presupuestarias locales?'; (ii)
como efecto inmediato en dolarizacion, se expande la oferta monetaria en la
forma de depdsitos-créditos (la deuda externa ingresa al sistema financiero?)
y luego también en la forma de moneda circulante (se extrae dinero del sis-
tema financiero para pagos en actividades de alta informalidad laboral como,

21 En Ecuador, luego de la crisis financiera del 2009, sobre todo el sector publico financié importantes
programas de infraestructura y formacion de capital a través de un creciente endeudamiento externo,
incluso cuando los precios del petrdleo llegaron a maximos histéricos. En este periodo el Ecuador
consolido su endeudamiento externo con China (Acosta y Cajas-Guijarro, 2018).

22 Parael 2016 apenas cuatro bancos concentraron mas del 60 % de ingresos, activos, créditos y depositos
en el Ecuador: Banco Pichincha, Banco del Pacifico, Produbanco y Banco de Guayaquil (Acosta y Cajas-
Guijarro, 2018). Es muy probable que estos bancos aumentaron su poder de mercado en dolarizacion, lo
que afecta a la dinamica de las tasas de interés, cuestion que se deja como tema de futura investigacion.
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por ejemplo, la construccion®); (iii) la expansion de la oferta monetaria con-
tribuye a una expansion de la demanda que puede empujar al incremento de
los precios; (iv) si no existe neutralidad monetaria de corto plazo, la expan-
sion de la oferta monetaria induce el crecimiento de la produccion real; (v)
si se tiene una economia pequeiia, abierta y dependiente, el crecimiento de
la demanda y de la produccion requiere de un aumento de las importaciones
(por ejemplo, mayores insumos, materias primas, bienes de capital, bienes de
consumo?*) que en dolarizacion puede generar una presion monetaria por la
salida de recursos dependiendo también del nivel de las exportaciones®.

Desde este ejemplo surge el siguiente orden de variables para el modelo VEC:
deuda externa ( ), DEP ( ), EMC ( ), precios ( ), pro-
duccidn real ( ) y ratio importaciones/exportaciones ( ). Este orden
permite estimar las posibles implicaciones de la neutralidad monetaria y el
endeudamiento externo en dolarizacion. En particular, si existe neutralidad
de largo plazo, la etapa (iv) del ejemplo cambia a una situacion donde no hay
crecimiento econdmico pese a que la nueva deuda externa expande la oferta
monetaria. Asi, con el paso del tiempo, la neutralidad monetaria podria llevar
a que una economia dolarizada quede entrampada en una liquidez altamente
dependiente de los flujos externos, al mismo tiempo que esos flujos dejan de
estimular la economia real?®. En este contexto, los precios del petréleo acttan
como una variable exdgena que podria exacerbar las necesidades de endeu-
damiento externo sobre todo en una economia altamente especializada en
productos primarios?.

23 Segun el INEC para marzo del 2022 mas del 50% de trabajadores ecuatorianos estaba empleado en
el sector informal.

24 Sobre la dependencia ecuatoriana a las importaciones sobre todo de insumos y bienes de capital puede
leerse a Acosta y Cajas-Guijarro (2018, pp. 122-127) y Cajas-Guijarro y Pérez-Almeida (2021, p. 176).

25 Como bien sefiald uno de los revisores andnimos de este documento, en dolarizacion los shocks reales
tienen efectos monetarios, lo que plantea serios retos al identificar un modelo de tipo VEC como el
que se presenta en este articulo. Por ende, el ejemplo tedrico que aqui se expone debe tomarse solo
como uno de tantos posibles vinculos monetarios-reales viables en dolarizacion.

26 Esta situacion es muy similar a la que vive el Ecuador sobre todo con la caida de los precios del petréleo
en el 2015, afio desde el cual los nuevos ingresos de deuda externa y la continua expansion de la oferta
monetaria se han combinado con un serio estancamiento econdmico. La situacién se agudiz6 en 2019-2020
cuando el gobierno ecuatoriano debi6 acceder a un amplio programa de crédito con el Fondo Monetario
Internacional para normalizar (parcialmente) sus cadenas de pagos (Cajas-Guijarro, 2020).

27 Durante el periodo de estudio, la participacion de productos primarios en las exportaciones ecuatorianas
alcanzé un promedio de 77 %, mientras que las exportaciones petroleras representaron un 450%.
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Al emplear este orden de variables como caso base? se obtienen multiples
Firo. Un primer grupo sugiere que un shock exdgeno positivo (incremento de
una desviacion estandar) en el flujo de deuda externa (AlnDEXf) (figura 1,
bloque A) incrementa significativamente? y a largo plazo los flujos futu-
ros de deuda (AlnDEXt = AInDEX, ). A su vez, ante un shock de deuda hay
un aumento significativo y permanente en las EMC (AInDEX, = InEMC, );
asi, la economia ecuatoriana parece sufrir una significativa dependencia
de su moneda circulante (dolar) con respecto a la deuda externa (publica
y privada).

Por su parte, un shock en los DEP (InDEP,) (figura 1, bloque B) incrementa
de forma significativa y persistente a su propio nivel “”DEPt :>|NDEPr]' a
mas de aumentar de forma significativa y de largo plazo al dinero circulante
(InDEﬂ = InEMCt). Asi, tanto la deuda externa como los depdsitos son fuen-
tes que alimentan significativamente al dinero en efectivo que circula en la
economia ecuatoriana dolarizada. En cuanto al efecto de los depdsitos sobre
la produccion (InDEP, = AInPIB, ), surge un resultado central: a corto plazo,
mayores depositos estimulan al crecimiento significativo del producto, pero
con el tiempo el efecto se anula hasta volverse no significativo; es decir, hay
evidencia a favor de la neutralidad monetaria de los depdsitos a largo plazo.
Dicha neutralidad puede asociarse, al menos, a dos efectos adicionales. Por
un lado, el aumento de depdsitos lleva el crecimiento permanente y significa-
tivo de los precios (InDEP, = In/PC, ), reflejando una inflacion monetaria por
expansion de depdsitos. Por otro, dicho shock incrementa de forma signifi-
cativa y permanente la ratio importaciones/exportaciones (InDEP. = InMX,)-
Ambos efectos de aumento de precios y de importaciones relativas al pare-
cer contribuyen a anular el efecto expansivo de los depositos a largo plazo.

Entre los efectos de un shock en la moneda circulante (In£Mc,) (figura 1,
bloque C) destaca la ausencia de cambios significativos en la produccion
(InEMCt = AlInPIB, ), pese a que el shock genera un aumento permanentey sig-
nificativo en el propio circulante ( ); tal resultado evidencia

28 Varios de los resultados presentados son robustos ante otros ordenamientos de las variables endégenas
(sobre todo aquellos que generan un comportamiento adecuado de los residuos). Los detalles de dichas
pruebas de robustez pueden consultarse a los autores via correspondencia.

29 A menos que se diga lo contrario, de aqui en adelante el término “significativo” hace referencia a
significancia estadistica considerando un 95% de confianza, de modo que en el analisis de resultados
se omiten efectos no significativos.
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una neutralidad monetaria del circulante tanto a corto como a largo plazo. Asi-
mismo, no se identifican efectos significativos en precios ( ),
indicando la posibilidad de que la inflacién no responde al circulante. A su
vez, el shock en las especies monetarias tiende a aumentar la deuda externa
(InEMC, = AInDEX,) y a reducir los depésitos (InEMC, = InDEP,) de forma
significativa a corto plazo; ambos efectos refuerzan la tendencia a que un
mayor circulante presiona al endeudamiento externo y a reducir los dep6si-
tos a corto plazo. También hay una contraccion significativa y permanente en
la ratio importaciones/exportaciones (|n,EMCr :>|n/th), pudiendo asumirse
que un mayor circulante parece enfocarse mas en transacciones locales (o
posiblemente en atesoramiento) que en importaciones.

En cuanto a un aumento en precios (In/PC,) (figura 1, bloque D), se nota
la tendencia a incrementar significativamente la moneda circulante
(In/PCt élnEMCt) a la vez que no se observa efecto significativo sobre los
depositos (In/PC, = InDEP, ). Este resultado podria revelar que, ante un aumento
exogeno de precios, el publico tiende a reponer su demanda de saldos rea-
les demandando mayor dinero circulante sin aumentar los depositos, resul-
tado que podria tomarse como favorable a la hipotesis de que en la economia
ecuatoriana dolarizada existiria una posible preferencia por el efectivo (ver
Missaglia, 2016, 2021).

Por otra parte, los shocks de produccion (AInpiB,) (figura 1, bloque E) tien-
den significativamente a generar un incremento permanente en la produc-
cion futura (AlInPIB, = AlnPIB, ). A su vez parece existir una tendencia
prociclica de las importaciones pues, ante un aumento del producto la ratio
importaciones/exportaciones reales crece de manera significativa, al menos
a corto plazo (A”‘P/Bf = InMXt)' En el escenario monetario, un shock en la
produccion genera un incremento permanente y significativo en los depdsi-
tos (A”‘P/Br = InDEP, ), pero no muestra efectos significativos en la moneda
circulante (AInPIB, = InEMC, )- Ambos resultados apuntan a la posibilidad de
una heterogeneidad monetaria en la economia dolarizada ecuatoriana: con
respecto a la produccion, existiria endogeneidad de largo plazo en depositos y
no-endogeneidad en moneda circulante. Aqui cabe recordar que el circulante
es sensible a la deuda externa y a los depositos, ocasionandose una interac-
cion monetaria-real compleja que, sin embargo, no afecta a los resultados
asociados a la neutralidad monetaria.
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Con respecto a los efectos de un shock en la ratio importaciones/exportacio-
nes reales ( ) (figura 1, bloque F) destaca la tendencia de la propia ratio a
sostener un nivel significativamente mayor luego del shock ( ).
Ala par, el shock en la ratio importaciones/exportaciones reduce la moneda cir-
culante ( ) en el largo plazo y de forma significativa, sugiriendo
una tendencia a la expulsion de circulante por saldos reales desfavorables en
el balance comercial. Dicha contraccion de las especies monetarias posible-
mente ayuda a comprender la tendencia a la contraccion de forma persistente
y significativa de los precios ante el incremento de las importaciones relativas
( ), en tanto que un menor circulante interno puede derivar en
una tendencia deflacionaria, pues una mayor parte de la demanda se terminaria
cubriendo con productos importados antes que con produccién local®.

Figura 1. Funciones impulso-respuesta ortogonales

1.A. Impulso en la deuda externa
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30 Tal hipdtesis podria requerir el uso de datos mas detallados sobre bienes transables y no transables
dentro del analisis, tema que se deja para futuras investigaciones.
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paquetes varsy urca en R).

Fuente: elaboracion propia.

Pasando a la estimacion de la FDVE para un horizonte de 16 trimestres, se
encuentran varios patrones llamativos (figura 2). Por ejemplo, casi 24 % de
la volatilidad de los flujos de deuda externa ( ) se debe a los depo-
sitos (12.4 puntos porcentuales [pp.]) y a las EMC (11.3 pp.) como reflejo
de que, al pasar el tiempo, una fraccidn relevante de la deuda es empujada
por la dinamica monetaria del Ecuador dolarizado. En los depdsitos (

) se refuerza la tendencia a la endogeneidad monetaria, pues 11.2% de su
volatilidad se asocia a la produccidn, mientras que 6.79% se vincula a la
deuda externa.

Un caso peculiar se da en las EMC ( ), pues 25% de su volatili-
dad se asocia a los flujos de deuda externa, sequido por 18.29% vincu-
lado a los depositos (precisamente dos de las principales fuentes que
alimentan los dolares circulantes en la economia ecuatoriana); mas
abajo se ubica el aporte de 7.1% de la ratio importaciones/exporta-
ciones reales, 6.4% de los precios y 5.8% de la produccion (propor-
cion mucho menor al aporte que la produccion hace a la volatilidad de
los depdsitos, ratificandose la tendencia a una condicidn heterogénea
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de la endogeneidad monetaria). Respecto a la volatilidad de los precios
( ), destaca que casi 30% se relaciona con los depdsitos (inflacion
monetaria via depdsitos) y 12.3% con la ratio importaciones/exportacio-
nes reales.

En cuanto a la volatilidad de la produccion ( ), las variables moneta-
rias apenas suman un aporte de 5.1 9%, resultado claro de la total neutralidad
de la moneda circulante (aporte de 1.1 pp.) y de la neutralidad de largo plazo
de los depositos (aporte de 4 pp.); de hecho, los precios poseen un mayor
aporte a la volatilidad del producto al participar con 89%. Y sobre la volati-
lidad de la ratio importaciones/exportaciones reales ( ), también exis-
ten aportes diversos con mas de 389% asociado a variables monetarias (29.8
pp. a depositos y casi 9 pp. a moneda circulante), sequido por un aporte de
casi 17 9% asociado a los precios, 14.7 % asociado a la deuda externa y 9.9%
asociado a la produccion. Esta diversidad de aportes parece dar cuenta de
la fuerte endogeneidad que parecen sufrir en especial las importaciones de la
economia ecuatoriana dolarizada.

Figura 2. Funciones de descomposicion de la varianza del error de prediccion
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Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, es posible simular el comportamiento de las variables endogenas
del modelo VEC usando informacion de las fluctuaciones del precio del petro-
leo ( ) disponible para los cuatro trimestres del afio 2020 (figura 3).
Cabe aclarar que dicha simulacion no tiene fines predictivos (pues en el 2020
la crisis del coronavirus afecté a muchas variables y factores que no se con-
sideran en este trabajo), sino que ilustra cualitativamente el comportamiento
del modelo ante shocks en una de las variables exdgenas mas influyentes en
la vida econdmica del Ecuador contemporaneo.

Al realizar dicha simulacion (figura 4), se nota una fuerte tendencia de la
economia dolarizada ecuatoriana a incrementar sus flujos de deuda externa
( ) ante caidas drasticas en el precio del petrdleo (como ilustra la
profunda caida del precio petrolero y el pico de deuda visibles en las simula-
ciones al sequndo trimestre del 2020). Tal ampliacion de deuda alimenta de
forma inmediata la expansion de las EMC ( ), mientras que los depo-
sitos ( ) y los precios ( ) siguen arrastrando un relativo estanca-
miento. Pese a que la deuda externa compensa el efecto de la caida del precio
del petrdleo sobre las EMC, al ser neutral este agregado monetario tanto a
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Figura 3. Informacidn del precio del petrdleo trimestral entre 2015-2020

0,500 - din_PET

0.400 f R
0.300
0.200 f
0.100

O

-0.100 |
-0.200 [ \
-0.300 |
-0.400 |
-0.500 | s
-0.600

Q1 Q2 Q3 04
2015

Q1 Q2 Q3 Q4
2016

Q1 Q2 Q3 Q4
2017

dIn_PET e

Q1 Q2 Q3 Q4
2018

Q1 Q2 Q3 Q4
2019

Q1 Q2 Q3 Q4
2020

Fuente: elaboracion propia con base en AIE.

corto como a largo plazo (figura 1, bloque C, ), resulta que
el producto ( ) sigue arrastrando su estancamiento con variaciones
negativas similares a afios previos al 2020; recién en el tercer trimestre, y con
una recuperacion significativa del precio del petrdleo, la produccion muestra
cierta mejoria, pero al mismo tiempo se va expandiendo la ratio importacio-
nes/exportaciones reales ( ).

En resumen, la simulacion sugiere que ante un shock petrolero negativo,
los intentos de estabilizar y recuperar la economia dolarizada ecuatoriana
incrementando el endeudamiento externo solo expanden la moneda en cir-
culacion, pero no parecen suficientes para generar mejoras en la actividad
economica real (e incluso cualquier ligera recuperacion puede mermarse por
la presion a la salida de recursos via importaciones), posiblemente a causa
de la neutralidad monetaria de dicho dinero circulante. Tal resultado parece
consistente con la grave situacion de la economia ecuatoriana vivida desde
fines del 2014 hasta el 2019: a la par de la caida del precio del barril de
petrdleo (de 100 dolares a menos de 34 ddlares por barril de crudo WTl entre
el sequndo trimestre del 2014 y el primer trimestre del 2016) y el posterior
estancamiento del precio (entre 50 ddlares y 60 ddlares por barril hasta el
cuarto trimestre del 2019), el Ecuador ha acelerado su endeudamiento externo
(publico y privado) pasando de 20 mil a mas de 52 mil millones de délares
(aumento de 20.5 a 48.69% del PIB). Pese a ese endeudamiento creciente,
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Figura 4. Simulacion del efecto de un shock petrolero sobre variables endégenas
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Nota: intervalos al 95% de confianza. Se asume como Unico shock en el 2020 al cambio en el precio del
petréleo.

Fuente: elaboracion propia.
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el ingreso per capita entre el 2014 y el 2019 se ha estancado en alrededor
de 6300 ddlares por habitante, mientras que en el mismo periodo el empleo
pleno se ha debilitado y estancando al absorber solo entre 35% y 40% de
la poblacion econdomicamente activa®'.

Asi, aunque hay multiples factores que quedan por ser estudiados, el vinculo
monetario-real presentado en este trabajo brinda pistas para comprender mejor
como, pese al fuerte endeudamiento, persiste el estancamiento de la econo-
mia ecuatoriana en dolarizacion (sin mencionar el colapso vivido en el 2020
por la crisis del coronavirus, cuyos efectos van mas alla de un shock negativo
en el precio del petroleo).

lll. Conclusion

La neutralidad monetaria —entendida como la falta de efectos de corto o
largo plazo sobre la produccion (y otras variables reales) a causa de cam-
bios en las variables monetarias- es una cuestion que aun no tiene una
respuesta definitiva. La literatura empirica disponible expone resultados
heterogéneos, pero no parece existir evidencia especifica para una eco-
nomia dolarizada, pequefia y abierta como la del Ecuador que, ademas,
parece sostener su esquema monetario con deuda externa. En ese sentido,
el presente articulo ha buscado contribuir con el estudio de la neutralidad
monetaria en la economia ecuatoriana empleando un enfoque de cointe-
gracion y un modelo VEC.

Dicho modelo VEC aplicado al caso ecuatoriano brinda evidencia a favor de la
hipotesis de la neutralidad monetaria de corto y de largo plazo con respecto
a las EMC (dinero circulante) y una neutralidad monetaria de largo plazo con
respecto a los DEP. Ademas, el modelo ha permitido identificar ciertas rela-
ciones entre variables monetarias y reales en un contexto de dolarizacion que
pueden motivar a estudios futuros. Por ejemplo, con respecto a la moneda
circulante en la economia ecuatoriana (ddlar) pueden plantearse como hipd-
tesis: la existencia de una dependencia de dicho circulante con respecto a la
deuda externa (publica y privada); la tendencia a que la deuda externa y los

31 Informacion obtenida del BCE y del INEC. Para mayores detalles de la situacion macroeconomica
ecuatoriana ver Cajas-Guijarro (2020).
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DEP estén entre las principales fuentes que alimentan al circulante (sobre
todo, en épocas de caida de precios del petroleo, cuando el aumento del
circulante presiona a incrementar el endeudamiento y a reducir los depositos);
y la tendencia a la expulsion de circulante cuando existen saldos desfavora-
bles en el balance comercial.

A su vez, en términos de inflacion también surgen algunos patrones que
podrian motivar a estudios futuros. Por ejemplo, identificamos la posibili-
dad de: una inflacion monetaria asociada mas a la expansion de DEP que a
la expansion del dinero circulante; la tendencia a que el aumento de precios
y de las importaciones anule el potencial impacto de los depdsitos sobre el
producto a largo plazo (ademas que, en el caso de las importaciones, parece
existir un fuerte comportamiento prociclico); la tendencia a una histéresis de
precios (una vez que los precios crecen ante un shock exogeno, parece difi-
cil que retornen a sus niveles originales); ante incrementos de precios, parece
existir cierta tendencia a que aumente la preferencia por el efectivo. Con res-
pecto a los efectos del producto sobre las variables monetarias, se identifica
una posible endogeneidad monetaria de largo plazo en depdsitos y no-endo-
geneidad en la moneda circulante (caracteristica que podria ser propia de un
esquema dolarizado donde el dinero circulante es altamente dependiente de
los flujos externos mas que de la dindmica econdmica local).

Por dltimo, con fines cualitativos, se realizo una simulacion para describir el
comportamiento de las variables endogenas del modelo VEC ante un shock
petrolero negativo como el que se vivid en el 2020 durante los inicios de la
crisis global del coronavirus. Resultado de esa simulacion se pudo identificar
la marcada tendencia a que, ante un shock petrolero negativo, la economia
dolarizada ecuatoriana busca estabilizar y mantener la expansion de su moneda
circulante a través de endeudamiento externo. Sin embargo, dicha estabili-
zacion monetaria no parece suficiente para generar mejoras en la actividad
economica real (e incluso cualquier ligera recuperacion puede mermarse por
la presion a la salida de recursos via importaciones). En ese sentido, la posi-
bilidad de que efectivamente exista neutralidad monetaria en la economia
dolarizada ecuatoriana puede ser relevante para comprender como, pese al
acelerado endeudamiento externo registrado sobre todo desde el 2015 (y que
claramente ha contribuido a estabilizar al dinero circulante y a las cadenas
de pagos locales), ha sido incapaz de sacar al pais de un estancamiento eco-
nomico -y social- de mas de media década.
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