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Resumen

Ecuador se convirtié en un pais exportador de petréleo en los primeros afios de la
década de 1970. El presente estudio tiene como objetivo principal estimar el efecto de la
volatilidad del precio internacional del petréleo sobre el nivel de gasto publico y de PIB
en Ecuador. Para ello, se emplea una metodologia consistente en tres etapas, a partir de
datos que cubren el periodo 2004-2019 en frecuencia trimestral. Primero, se construye
la variable de volatilidad del precio del petréleo a partir de un modelo econométrico de
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva Generalizada Exponencial (EGARCH).
Luego, se estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR) estandar en la literatura
de politica fiscal, afiadiendo la variable de volatilidad previamente construida. Finalmente,
se identifican los shocks estructurales aprovechando la condicion de pais precio-
aceptante que tiene Ecuador en el mercado internacional del petréleo, y se computan las
funciones impulso-respuesta. Los resultados muestran que la volatilidad del precio del
petroleo tiene un efecto positivo sobre el gasto publico, lo que implica que el gobierno de
turno a lo largo del periodo de estudio no es prudente cuando hay variaciones bruscas
en el precio del petréleo. La economia, medida por el PIB, disminuye ante shocks en
la volatilidad, respaldando la hipétesis de que la volatilidad genera incertidumbre en los
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agentes econdmicos, y por esta via, reduce el nivel de produccién. En otras palabras,
Ecuador no solo es vulnerable frente a los efectos del precio del petrdleo, sino también
ante su volatilidad. Una posible solucion es la implementacion de mecanismos que
permitan reducir la exposicion de la economia frente a periodos de volatilidad petrolera.

Palabras clave: petréleo; gasto publico; politica fiscal; volatilidad; vectores
autorregresivos.

Oil price volatility, government spending and
GDP in Ecuador

Abstract

Ecuador became an oil exporting country in the early years of the 1970s. The main
objective of this study is to estimate the effect of the volatility of the international price
of oil on the level of public spending and GDP in Ecuador. To do this, a methodology
consisting of three stages is used, based on data covering the period 2004-2019 on a
quarterly basis. First, the oil price volatility variable is constructed from an Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) econometric
model. Next, a standard Vector Autoregressive (VAR) model in the fiscal policy literature
is estimated, adding the previously constructed volatility variable. Finally, structural
shocks are identified taking advantage of Ecuador’s status as a price-taker country in the
international oil market, and the impulse-response functions are computed. The results
show that oil price volatility has a positive effect on public spending, which implies that
the government in power throughout the study period is not prudent when there are
sudden variations in the oil price. The economy, measured by GDP, decreases in the
face of shocks in volatility, supporting the hypothesis that volatility generates uncertainty
in economic agents, and in this way, reduces the level of production. In other words,
Ecuador is not only vulnerable to the effects of the oil price, but also to its volatility. A
possible solution is the implementation of mechanisms that reduce the exposure of the
economy to periods of oil volatility.

Keywords: oil; public spending; fiscal policy; volatility; autoregressive vectors.

1. Introduccion principal rol protagénico dentro de la
politica econdmica lo pasé a ocupar la

Ecuador es un pais pequefio y politica fiscal. Los ingresos petroleros
abierto al mundo. Como resultado de son una de las principales fuentes
la dolarizacion adoptada en el afo de financiamiento para el gobierno
2000, el pais perdid la capacidad para de Ecuador. Ademas, el petrdleo
implementar una politca monetaria desempefia un rol fundamental en la
convencional. Desde entonces, el economia ecuatoriana. Por ejemplo,
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de acuerdo al Banco Central del
Ecuador, las exportaciones petroleras
en el 2022 representaron el 35,5% del
total de exportaciones. Los efectos del
petréleo en la economia y la politica
fiscal ecuatoriana se encuentran
documentados a través de Vvarias
investigaciones (Gonzalez-Astudillo &
Guerra-Salas, 2024, Garcia-Alban et al,
2021, Carrillo, 2017). Sin embargo, los
estudios se han centrado en estimar el
efecto de aumentos o disminuciones
en el precio del petrdleo. Los estudios
no han tomado en consideracion otros
efectos asociados a fluctuaciones en el
comportamiento del precio del petréleo
como su volatilidad.

Desde el punto de vista empirico,
siempre ha existido un debate respecto
a cual es la manera mas adecuada de
capturar un movimiento en los precios
del petroleo. Hamilton (2003) es el
primero en tratar de explicar “¢Qué es
un shock en el precio del petréleo”? El
estudio plantea varias especificaciones
econométricas para modelar y
descomponer todas las propiedades
estadisticas de la serie de tiempo del
precio del petréleo. Ademas, estima la
relacién no lineal que existe en el precio
del petréleo y la economia en el contexto
de Estados Unidos.

La volatilidad en los precios es una
caracteristica comun en los bienes de
energia y commodities cuyos precios se
determinan en mercados financieros (Liu
& Serletis, 2023, Marchese et al, 2020).
Desde un punto de vista estadistico, un
mercado con precios volatiles es aquel
en el que la variacién de precios no es
constante a través del tiempo.

El estudio de la volatilidad del
precio del petréleo y su impacto en la
economia no es nuevo. Lee & Ratti
(1995) evidenci6 que el precio del
petréleo tiene un efecto positivo mayor

sobre la actividad econdmica de Estados
Unidos en periodos en los que los precios
del petréleo se encuentran estables.

Gran parte de los primeros estudios
acerca de los efectos de la volatilidad
del precio del petréleo se centran en
paises desarrollados, que usualmente
son importadores netos de petréleo,
como Estados Unidos. El estudio de la
volatilidad del precio cobra relevancia
en el contexto de un pais exportador
neto de petréleo como Ecuador, debido
a que la politica fiscal esta normalmente
atada a los flujos de ingresos petroleros.
¢, Qué efectos tiene la volatilidad del
precio del petrdleo sobre el gasto publico
y el nivel de actividad econémica medida
por el PIB en paises exportadores netos
de petroleo?

En este estudio se estima el efecto
de la volatilidad del precio del petréleo
sobre el gasto publico y la economia
de Ecuador. Desde el punto de vista
metodolégico, se plantea en primera
instancia un modelo econométrico
para estimar la volatilidad en el precio
internacional del petréleo. Luego, se
utiliza esta variable como insumo en
un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) que relaciona el precio del
petréleo, su volatilidad, las herramientas
de politica fiscal y el crecimiento
econdmico.

2. Precios del petréleo y
variables macroeconémicas:
Revision de la literatura

Hay una extensa literatura acerca
delarelaciéon entrelos precios del petréleo
y las variables macroecondmicas,
incluyendo aquellas relacionadas con la
politica fiscal. Hamilton (1983) muestra
que choques en el precio del petrdleo
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afectan significativamente la tasa de
crecimiento del PIB y el desempleo
en Estados Unidos. Estudios mas
recientes como el de Sadeghi (2017)
encuentran que un incremento en el
precio del petroleo genera un aumento
en el gasto del gobierno en 28 paises
petroleros mediante un modelo VAR: el
gasto del gobierno se expande 2,5 %,
en respuesta a un incremento del 10
% en el precio del petrdleo. Se deben
enfatizar, de acuerdo con los revisados,
que son escasos, los estudios que han
investigado como responden los paises
ante cambios en la volatilidad del precio
del petroleo. La volatilidad captura la
magnitud de las variaciones del precio
del petréleo, mas alla de las variaciones
por si mismas (sucesion de aumentos y
caidas). Asimismo, cuando se analiza la
volatilidad, se asume que esta varia en
funcioén del tiempo.

Guo y Kliesen (2005) encuentran
que la volatilidad petrolera tiene un
impacto negativo y estadisticamente
significativo sobre el crecimiento del
PIB de Estados Unidos entre 1984 y
2004. También en Estados Unidos,
Elder y Serletis (2010), concluyen que
la volatilidad en el precio del petrdleo
tiende a disminuir la inversion agregada.
Como se mencion6é anteriormente, un
grupo de paises que merecen atencion
especial en este tipo de estudios son
aquellos exportadores de petréleo.

Los paises desarrollados tienden a
ser importadores netos de petréleo, por
lo que el efecto de los shocks petroleros
varia en gran medida respecto a
aquellos que son exportadores. Asi
mismo, Anshasy y Bradley (2012) es
uno de los pocos estudios que estima
el impacto de la volatilidad en el precio
del petrdleo sobre distintas variables.
El estudio se basa en un analisis de
datos de panel para un conjunto de 16

paises exportadores de petroleo. Los
resultados muestran que el gasto del
gobierno responde negativamente ante
cambios positivos en la volatilidad del
precio del petréleo. Esto implica que los
paises de la muestra son prudentes en
el uso de la politica fiscal. Por otro lado,
Oriakhi & lyoha (2013) demuestran,
que la volatilidad en el precio del
petroleo impacta positivamente el
gasto del gobierno y otras variables
macroeconémicas en Nigeria en el
periodo 1970-2010. Akinlo & Apanisile
(2015) investigan el impacto de la
volatilidad del precio del petréleo sobre
el crecimiento del PIB en 20 paises
africanos a lo largo del periodo 1986-
2012.

A través de métodos de datos de
panel, los autores encuentran que la
volatilidad del precio del petréleo tiene
un impacto positivo y significativo sobre
el crecimiento econdémico de los paises
petroleros. Asimismo, encuentran que el
efecto es positivo, pero no significativo,
sobre el resto de los paises no petroleros.

De manera similar, Ebrahimi (2011)
analiza el impacto de la incertidumbre en
el precio del petréleo y el tipo de cambio
sobre el crecimiento del PIB en algunos
paises exportadores de petrdleo:
Argelia, Iran, Sudan, Arabia Saudita y
Venezuela. Utilizando un modelo de
cointegracion multivariado (VECM) para
estimar los efectos de la volatilidad en
la economia, el autor muestra que la
volatilidad del precio del petréleo tiene
un efecto positivo y significativo en el
crecimiento de Iran y Venezuela, pero no
en Argelia, Sudan y Arabia Saudita.

Para Ecuador, los estudios se han
centrado en estimar el efecto del precio
del petréleo sobre el gasto publico y un
conjunto de variables macroeconémicas.
El estudio mas cercano adaptado a la
realidad ecuatoriana es Garcia-Alban
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et al, (2021). Los autores estiman
un modelo VAR estructural mediante
técnicas bayesianas y muestran que
los ingresos petroleros tienen un efecto
significativo en la economia a lo largo
de varios trimestres, y que la politica
fiscal exacerbara este efecto. Sin
embargo, el estudio no tiene en cuenta
la volatilidad del precio del petréleo, la
cual podria tener un efecto distinto sobre
las variables de estudio. Carrillo (2017)
también estima los efectos de la politica
fiscal y los ingresos petroleros sobre
la economia ecuatoriana utilizando un
modelo VAR con cambio de regimenes.

Solo el efecto de los ingresos
petroleros sobre el PIB resultd
estadisticamente significativo.  Otros
estudios para Ecuador que estiman esta
relacion son Gavilanes (2009) y Guerrero
& Trivifio (2004). Mientras Gavilanes
(2009) encuentra un efecto positivo del
precio del petréleo sobre la economia,
Guerrero & Triviio (2004) encuentran
un efecto negativo en la misma relacion.
Asimismo, estos estudios no consideran
los efectos de la volatilidad del precio del
petroleo.

En consecuencia, de acuerdo
con Kilian (2010), la volatilidad de los
precios del petréleo es un fenémeno
que afecta negativamente tanto a los
importadores netos de petréleo como
a los exportadores netos de petréleo.
La volatilidad generalmente aumenta el
valor de la opcion de retrasar la inversion,
ya que los inversores son cautelosos
a la hora de realizar inversiones de
capital (Peter, 1996; Rafiq et al, 2009).

2

Hamilton (1983) argumenta que esto
conduce a una disminucién de la
inversion y sus rendimientos asociados
Yy, en consecuencia, al desempleo en los
sectores afectados. Usualmente, el canal
de transmision de la volatilidad hacia la
economia es la inversion (Regnier, 2007,
Shaxson, 2005).

Desde el punto de vista tedrico,
existen modelos macroeconémicos que
contemplan el efecto de la volatilidad del
precio del petréleo en la dinamica de la
economia. El presente estudio se basa
en el modelo propuesto por Anshasy &
Bradley (2012). Los autores plantean un
modelo dinamico en el que intervienen
un hogar representativo y un planificador
social. Este ultimo busca optimizar su
nivel de gasto, lo que deriva en una
funcién de reaccién de politica fiscal,
que luego puede ser utilizada como base
para estimar un modelo econométrico.
Basado en Kia, (2008) y Perez & Hiebert
(2004), el modelo tedrico busca identificar
los canales mediante los cuales el precio
del petréleo afecta la formulaciéon de la
politica fiscal.

Anshasy & Bradley (2012) basan
la derivacién final de la ecuacion de
reaccion de politica fiscal aplicando
una aproximacion de Taylor de tercer
orden sobre la ecuacion resultante del
problema de optimizacién, siguiendo los
hallazgos de Carroll & Kimball (1996) y
Carroll et al, (2021). La aproximacién del
tercer orden permite capturar efectos no
lineales asociados al precio del petroleo.
La ecuacién que define el modelo tedrico
esta dada por:

_ _ [6% pa?+2pad a® — &3
9é = (B=P)+ gype + (6 + )P + |5 — ]

U;?t + 3 Apt

2B

(Ecuacion 1)
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La ecuacion (1) implica que el gasto
publico depende de ciertos parametros
y cuatro variables especificas: i) el
crecimiento de la economia, ii) cambios
en el precio del petréleo, iii) la volatilidad
del precio del petréleo medida por la
varianza, y iv) la simetria de los cambios
en el precio del petréleo.

En el presente estudio se omite
el efecto de la simetria. Tedricamente,
el efecto de la volatilidad del precio
del petréleo podria tener cualquier
signo. De acuerdo al modelo tedrico
planteado por Anshasy & Bradley
(2012), esto dependera de la tasa
subjetiva de descuento, tanto del agente
representativo, como del gobierno o
planificador social.

Un signo negativo implicaria que
el gobierno es prudente en tiempos de
incertidumbre. Es decir, asume que una
alta volatilidad podria implicar un menor
precio del petréleo en el mediano plazo,
por lo que decide moderar su nivel de
gasto con el objetivo de suavizarlo a
lo largo del tiempo. Por el contrario, un
signo positivo implicaria que el gobierno
no es prudente y su impaciencia por
gastar impone un alto costo si se
pospone el gasto para el futuro.

Alley (2016) también deriva una
ecuacion de politica fiscal en funcidn
de la volatilidad del precio del petréleo,
a partir de un modelo tedrico para una
economia pequefia y abierta al mundo.
Sin embargo, la interpretacién de los
efectos es mas complicada debido a que
la variable dependiente es el balance
fiscal primario per capita. El efecto sobre
este indicador dependera de si el efecto
individual sobre los ingresos predomina
sobre aquel del gasto o viceversa.

Finalmente, los modelos que
capturan los efectos del precio del
petroleo 'y su volatilidad también
permiten estudiar otras aristas del

problema. Por ejemplo, Chalk (1998),
Engel & Valdes (2000), Hausmann et al,
(1993), Leigh & Olters (2006), Liuksila
et al, (1994), Steigum & Thagersen
(1995), van der Ploeg & Venables (2009)
estudian la politica fiscal 6ptima para
paises exportadores de petrdleo. Otros
estudios como Bollino (2007), Arezki
& Ismail (2010), Husain et al, (2008) y
Pieschacon (2012) analizan el rol de la
politica fiscal como mecanismo clave de
propagacion de los choques en el precio
del petréleo. Asimismo, Fasino & Wang
(2002), Husain et al, (2008) y Villafuerte
& Lopez-Murphy (2010) analizan el
comportamiento prociclico del gasto
publico en los paises petroleros.

Amorocho et al, (2020)
investigaron la volatilidad de los
precios internacionales del café,
utilizando una metodologia de vectores
autorregresivos, cuyos resultados fueron
una estabilidad de los precios con una
menor volatilidad. De igual forma, las
politicas publicas proporcionan efectos
en las economias; es decir, en ocasiones
el gasto que realizan las autoridades
o tomadores de politicas publicas son
gastos innecesarios, concluyendo que la
economia se ve afectada y existe muy
poco apoyo de las instituciones publicas
(Dimas de los Reyes, 2022).

De igual forma, Caminos et
al, (2024) evaluaron los riesgos
financieros y su impacto en la economia
ecuatoriana. A partir de aquello, el
adecuado crecimiento en inversion
provoca beneficios para la sociedad en
su conjunto, a causa de una disminucién
de los riesgos, esto directamente
relacionado a la volatilidad. Finalmente,
Cadena et al, (2018) mencionaron en
su investigacion que el incremento
o disminucién de las negociaciones
bursatiles depende en gran parte del
precio del petréleo; en consecuencia,
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en crisis del mercado del petréleo, los
tomadores de decisiones de politicas
publicas emiten titulos que se negocian
en mercado de valores y provocan un
gasto publico mayor.

3. Consideraciones
metodolégicas de la
investigacion

En el presente apartado se
explicara la metodologia empleada en la
presente investigacion. Especificamente
se plantean dos modelos econométricos:
uno para estimar la volatilidad petrolera'y
otro para estimar el efecto de esta ultima
sobre el PIB y el gasto publico.

3.1. Modelo para estimar la
volatilidad petrolera

Como se menciond anteriormente,
la volatilidad puede definirse como la
varianza condicional en el tiempo, de
una variable aleatoria. La estimacion
de los modelos de varianza condicional
requiere de métodos econométricos que
capturen la naturaleza no lineal de las
relaciones entre variables. Lo estandar
es utilizar enfoques que pertenezcan a la
familia de modelos autorregresivos con
heterocedasticidad condicional (ARCH).
En el presente estudio se seleccion6 un
modelo GARCH exponencial o EGARCH
propuesto por Nelson (1991). El modelo
EGARCH (1,1) esta dado por:

Insg = w+ a1l — EIMe—1]) + ¥0e—1 + BSe—1

Donde s es la volatilidad del
precio del petroleo, mientras que n,
es una variable aleatoria generada a
partir de la distribuciébn generalizada
del error de regresién. Los modelos
EGARCH aseguran que la estimacion
de la volatilidad se encuentre en el
rango de valores positivos. Esto implica
que no haya que imponer restricciones
en los coeficientes estimados, como
usualmente se acostumbra en los
modelos tradicionales GARCH.

Tal y como se acostumbra en la
literatura, la volatilidad se la estimo sobre
la variacion del precio del petréleo y no
sobre el precio del petréleo en niveles.
En la estimacion se aument6 un rezago
de la variable dependiente en la ecuacion
de la media condicional. Asimismo, se
asumié que los errores de la regresion
siguen una distribucién normal.

(Ecuacion 2)

3.2. Modelo Vectores
Autorregresivos - VAR

El modelo VAR planteado para el
presente estudio incluye cinco variables,
todas expresadas en logaritmo natural:
i) impuestos netos ,, ii) gasto publico
g, iii) PIB y,, iv) precio del petrdleo s, v)
volatilidad del precio del petréleo .

El modelo sigue de cerca la
formulacion propuesta por Garcia-Alban
et al, (2021) con la particularidad de que
en el presente estudio se considera en el
modelo base el gasto publico agregado.
Es decir, la suma del gasto corriente y
el gasto de inversion. Ademas, se ahade
la variable de volatilidad del precio del
petroleo.

Sea Yt el vector que incluye las
variables anteriores, U, el vector de
errores de la forma reducida del VAR y 4
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(L) el polinomio de rezagos, la siguiente
ecuacion dinamica define el modelo en
forma reducida:

Yt=A(L)Y,_ + U, (Ecuacion 3)

Con Uwi i. d N(0,X). EI modelo
también incluye una constante y una
tendencia deterministica en cada una de
las ecuaciones. En el modelo se asume
que cada una de las ecuaciones presenta
una tendencia deterministica en lugar de

una estocastica, a pesar de la evidencia
de raices unitarias (tabla 1). Existen 2
razones para adoptar este enfoque: 1)
Testear por la presencia de cointegracion
requiere de una mayor cantidad de datos
para asegurar que los estimadores sean
consistentes, y 2) Sims et al, (1990)
argumenta que es posible estimar el
modelo VAR sin imponer restricciones
de cointegracion, incluso cuando hay
evidencia de raices unitarias.

Tabla 1
Test de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado (ADF) para cada
variable usada en el modelo

Variable Estadistico ADF p-value*
pe -2,360 0,153
St -6,449 0,000
Te -2,117 0,238
ge -1,889 0,337
ye -1,852 0,355

Nota: Las pruebas de raices unitarias fueron corridas asumiendo una constante en cada regresion.
*p-values aproximados de MacKinnon’s basados en MacKinnon (1994, 2010).

Siguiendo a Garcia-Alban et al,
(2021), se asume que el precio del
petrdleo y por ende, la volatilidad del
precio del petréleo, son estrictamente
exogenas en el modelo. Esto se justifica
debido a que Ecuador es un pais precio
aceptante en el mercado internacional

Donde:

del petréleo. Una vez que se incorpora
las restricciones de exogeneidad estricta,
el modelo anterior puede expresarse
como:

Xt = C(L)oe:+ D(L)Xe1 +V: (ECuacion 4)

oc=B(L) 0. +u? (Ecuacion 5)

Xe =t 96 Vel 06 = Do Sel, Ve = (U4, utg,uf] yuy = [uf,uf]

El sistema de ecuaciones anterior
impone la restriccion de que el precio
del petréleo depende solamente de sus
propios rezagos y de los rezagos de
su volatilidad. Lo mismo sucede con la
ecuacion de la volatilidad del precio del
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petréleo. En el modelo se asume que
existe una relacion no contemporanea
entre el precio del petréleo y su
volatilidad estimada. Esto es un supuesto
conveniente para estimar el modelo,
pero que no necesariamente captura la
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verdadera interaccion entre el precio del
petréleo y su volatilidad.

Tal y como explican Blanchard
& Perotti (2002), los residuos del VAR
en forma reducida ut no tienen ninguna
interpretacion econémica debido a
que son combinaciones lineales de los
choques estructurales ¢. Es necesario
imponer restricciones en las relaciones
contemporaneas entre los residuos, de
tal manera que se puedan estimar los
shocks estructurales.

AoU: = Boe: (Ecuacion 6)

Ao y Bo son las matrices que
contienen los coeficientes estructurales
a ser estimados. Los coeficientes
estructurales se utilizan para construir
las funciones impulso-respuesta que
estiman el efecto de choques sobre las
variables del sistema.

3.3. Identificacion de los
choques estructurales

La estrategia de identificacion de
los choques estructurales que se usara
es la propuesta por Pieschacén (2012).
Este utiliza la condicién de que el precio
del petréleo es determinado por factores
externos uUnicamente, con el propdsito
de obtener una identificacién parcial del
modelo.

Debido a que el Unico efecto que se
quiere estimar es aquel de la volatilidad
del precio del petréleo, solo es necesario
recuperar los choques estructurales
asociados a esa variable. Es decir, solo
es necesario imponer restricciones en la
ecuacion del residuo de la volatilidad del
precio del petroleo.

Sin embargo, debido a la condicién
de exogeneidad estricta mencionada
anteriormente, las restricciones sobre la
ecuacion de los residuos de la volatilidad

estan sobreentendidas: los residuos
de la variable no son combinaciones
lineales de los residuos y choques
estructurales de las demas variables en
el sistema.

Los residuos de la volatilidad del
precio del petréleo son proporcionales
a los choques estructurales de la misma
variable. Aunque el resto de ecuaciones
no son relevantes en la estimacion, se
plantea la relacién entre residuos y
shocks estructurales para entender la
dinamica completa:

uf = aqqud + azug' + azu; + a4uf + pref + &f
(Ecuacion 7)
ul = asuf + agul + ayuf + agul + pref +&f

(Ecuacion 8)

uf = aguf + alouty + ajuf + auutp + sf
(Ecuacion 9)

uf _:,5385’
(Ecuacién 10)

ui = Pagf
(Ecuacién 11)

Los coeficientes a en las
ecuaciones  anteriores tienen la
interpretacion de elasticidades, mientras
que los coeficientes B son coeficientes
estructurales.

Como se puede observar, no existe
ninguna relacion contemporanea sobre
las ecuaciones del precio del petréleo
y su volatilidad, lo que asegura que
los coeficientes y shocks estructurales
asociados estén identificados.

3.4. Construccion de las
variables

En el presente estudio las variables
de los ingresos y los gastos del gobierno
corresponden al Sector Publico No
Financiero (SPNF) en base devengado y
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en frecuencia trimestral desde el primer
trimestre del afo 2004 hasta el tercer
trimestre el afio 2019. Se excluyen datos
de anos anteriores debido al impacto que
causaron los desequilibrios monetarios
y la dolarizaciéon sobre algunas de las
variables. El SPNF incluye al Gobierno
Central, Empresas Publicas no
Financieras, y otras entidades del sector
publico, como universidades, gobiernos

locales y el Instituto Ecuatoriano de la
Seguridad Social (IESS). Los datos de
ingresos y gastos del gobierno han sido
obtenidos del Banco Central del Ecuador
(BCE).

Las variables de ingresos y gastos
estan construidas tal y como en Garcia-
Alban et al, (2021). A continuacion
(Tabla 2) se detalla la descripcion de las
variables:

Tabla 2

Variables utilizadas en el estudio

Variable

Descripcion

Fuente

Impuesto al valor
Agregado -IVA

Recaudacion por concepto del impuesto al
valor agregado

Banco Central del Ecuador

Impuesto de Consu-
mos Especiales - ICE

Recaudacion por concepto del impuesto a los
consumos especiales

Banco Central del Ecuador

Renta

Recaudacion por concepto del impuesto a la
renta

Banco Central del Ecuador

Arancelarios

Recaudacion por concepto de impuestos a los
bienes de importacion

Banco Central del Ecuador

Otros impuestos

Ingresos generados por otros tipos de impues-
tos

Banco Central del Ecuador

Contribuciones a la
seguridad social (SSC)

Ingresos mandatorios y voluntarios en favor de
las instituciones publicas que proveen benefi-
cios de seguridad social

Banco Central del Ecuador

Otros ingresos (otr, )

ing’

Ingresos no operativos de las empresas del
SPNF y otros ingresos de autogestion que
reciben algunas entidades

Banco Central del Ecuador

Intereses

Asignaciones destinadas a cubrir el pago de
intereses de deuda interna y externa

Banco Central del Ecuador

Sueldos (w)

Gasto en salarios del SPNF

Banco Central del Ecuador

Compra de bienes y
servicios (gov_ )
comp

Gasto destinado para el funcionamiento del
Estado

Banco Central del Ecuador

Prestaciones de la
seguridad social (SSP)

Gasto de instituciones publicas que proveen
beneficios de seguridad social

Banco Central del Ecuador

Otros gastos corrien-
tes (otrm)

Suma de transferencias corrientes, pago de
bonos de desarrollo, costo de importacion de
derivados del petroleo destinados al mercado
doméstico, y gasto no operacional ejecutado
por empresas del SPNF

Banco Central del Ecuador

Gastos de capital

(govmp)

Suma de formacion bruta de capital fijo, y trans-
ferencias de capital del gobierno central a otras
entidades del SPNF

Banco Central del Ecuador

Costo de importacion
de derivados (cost)

Costo de importacion de derivados del petréleo
destinados al mercado doméstico

Banco Central del Ecuador

PIB

Producto Interno Bruto en dolares constantes
del 2007

Banco Central del Ecuador

Precio del petréleo (p)

Precio internacional del barril de petréleo WTI

Energy Information Adminis-
tration
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Antes del 2008, la variable otrgas
no incluia el costo de importacion
de derivados del petréleo. Es decir,
a nivel del SPNF existen diferencias
metodoldgicas. No obstante, su
homologacién es posible. Para que las
series sean comparables, se sumé la
variable cost a otres a todo el periodo
anterior al 2008.

A continuacion, se describe el
procedimiento para la construccion de
las variables del modelo VAR, las cuales
son impuestos (1°), impuestos netos (1),
gasto de capital (k), gasto corriente (g).
La suma de k y es el gasto total del
gobierno."

t*= IVA + ICE + renta +
arancelarios + otros impuestos
(Ecuacion 12)

T=T* + 0tTing + (SSC-SSP) - (0trgas—
cost) - intereses (Ecuacion 13)

g =9gOVcap+ gOVeomp+ W (ECUaC|én 14)

Se utiliza el precio internacional de
petréleo West Texas Intermediate (WTI),
el cual es el referente para Ecuador. El
precio del petréleo WTI se obtiene de
la pagina web de Energy Information
Administration.?

Debido a que los datos del PIB se
encuentran con frecuencia trimestral,
todos los demas datos han sido
convertidos a la misma frecuencia. En el
caso de las variables fiscales de ingresos

y gastos, se utilizé la suma a lo largo del
trimestre. Con respecto al precio del
petroleo, se calculd el promedio a lo
largo del trimestre del precio mensual.
Todas las variables estan en
logaritmos y han sido llevadas a
términos reales usando el deflactor del
PIB con ano base 2007. Finalmente,
las variables de ingresos y gastos han
sido desestacionalizadas utilizando
el procedimiento X-13  ARIMA-
SEATS. Todas las rutinas estadisticas
correspondientes al  procesamiento
y estimacion fueron implementadas
mediante los software Eviewsy Python.

4. Estimacion de la volatilidad
del precio del petréleo

El modelo EGARCH se estimé
utilizando datos del precio del petroleo
WTI desde el afio 2000 con el
objetivo de utilizar una muestra mas
representativa del proceso generador
de datos. El precio del petréleo no se
ve afectado por ningun desequilibrio
monetario de Ecuador, puesto que es
un pais precio-aceptante en el mercado
internacional (Garcia-Alban et al, 2021).
Los resultados de la estimacion del
modelo EGARCH (1,1) muestran que la
constante y el parametro que capturan
el efecto rezagado del residuo son
significativos al 5% de significancia
(tabla 3). El resto de los coeficientes
resultaron no significativos.

1 Impuestos netos corresponde a la recaudacion neta de impuestos. Se mantiene este nombre para ser
consistente con la terminologia utilizada en la literatura de politica fiscal como en Blanchard & Perotti (2002)

y Garcia-Alban et al. (2021).

2 Energy Information Administration https://www.eia.gov
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Tabla 3
Resultados del modelo EGARCH (1,1) ajustado a la variacién

trimestral del precio del petréleo

Variable dependiente: DLWTI

Ecuacion de la media condicional

Variable Coeficiente Std. Error z-Stat Prob
DLWTI(-1) 0,07 0,127 0,58 0,56
c 0,002 0,02 1,276 0,2
Ecuacion de la varianza condicional

c -3,562 0,693 -5,138 0,000
[JARCH(-1)NGARCH(-1) || 0,055 0,389 0,142 0,887
ARCH(-1)NGARCH(-1) -0,85 0,094 -9,054 0,000
logGARCH(-1) 0,133 0,188 0,71 0,478
R”A2 0,005

standard error of regression 0,157

Log likelihood 44,952

El grafico 1 muestra la varianza
condicional estimada a partir de este
modelo, es decir, la volatilidad. Se
puede apreciar cémo el modelo captura
bastante bien los periodos con alta

incertidumbre en los mercados, como

por ejemplo en el

afio 2008-2009.

Asimismo, se aprecia un pico en el afio
2015, el cual indico el fin del boom de los
precios del petréleo.

Grafico 1
Varianza condicional estimada a partir del precio del petréleo
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Energy Information Administration.
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Esta serie de datos se utiliza como
insumo en el modelo VAR.

4.1. Estimacion del modelo
VAR

Se estiman los coeficientes
estructurales del modelo VAR con el
objetivo de construir las funciones
impulso-respuesta  necesarias para
analizar los efectos dinamicos del
sistema.

4.2. Estimacion de
coeficientes estructurales

Para estimar el sistema de
ecuaciones es necesario obtener de
manera exdgena el valor de la elasticidad
de los impuestos netos con respecto
al PIB. En este caso se ha utilizado la
estimacion de la elasticidad reportada
por Machado & Zuloeta (2012).% Los
autores estiman una elasticidad de 2,23.
Es decir, por cada punto porcentual de
incremento en el PIB, la recaudacion
aumenta 2,23%. Si bien esta elasticidad
puede ser considerada alta, los
resultados principales no son sensibles
al valor escogido para la elasticidad.

Junto a la elasticidad, los
supuestos utilizados en la estimacion de
las matrices y son:

+ Elasticidad de los impuestos netos
con respecto al PIB: 2,23

+  Elshockestructural del gasto publico
no afecta contemporaneamente a
los impuestos netos.

« El gasto publico depende
contemporaneamente del precio del

petréleo y su volatilidad, asi como
del shock estructural de impuestos
netos.

El PIB depende  contem-
poraneamente del gasto publico, los
impuestos netos, el precio del petroleo y
su volatilidad.

Estos supuestos pueden
representarse mediante el siguiente
conjunto de ecuaciones:

uf = ayu) + €f
(Ecuacion 15)

uf = a;uf + aguf + pref + &
(Ecuacion 16)

u) = aguf + ayoud + aguf + agul + &
(Ecuacion 17)

uf = Baef
(Ecuacion 18)

ui = Pagf

(Ecuacién 19)

Se utilizé el enfoque de Blanchard
y Perotti (2002) para estimar el anterior
sistema de ecuaciones. Las matrices y
estimadas son las siguientes:

Luego de estimar las matrices de
coeficientes estructurales, se estimaron
las funciones impulso-respuesta para
un horizonte de 20 trimestres. Se ha
calculado los intervalos de confianza al
68% utilizando 2000 replicaciones de
bootstrap. En lugar del estimador puntual
de las funciones impulso-respuesta, se
ha utilizado la mediana de la distribucion
bootstrap.

3 Machado & Zuloeta (2012) no utilizan una muestra de datos actualizada en comparacion a la del presente
estudio. Sin embargo, los resultados no son sensibles a cambios significativos en la elasticidad empleada.
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4.3. Efecto de un shock
estructural en la volatilidad del
precio del petréleo

En los graficos 2, 3 y 4 se muestran
las funciones impulso-respuesta aso-
ciadas al efecto de un shock estructural

del 1% en la volatilidad del precio del
petréleo sobre los impuestos netos, el
gasto publico y el PIB. Como es estandar
en la literatura, se dice que la funcion
impulso-respuesta es estadisticamente
significativa si el intervalo de confianza
no incluye el cero.

Grafico 2
Respuesta de impuestos netos ante un shock estructural en la
volatilidad del precio del petréleo.
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Grafico 3
Respuesta del gasto publico ante un shock estructural en la
volatilidad del precio del petréleo.
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Grafico 4
Respuesta del PIB ante un shock estructural en la volatilidad del
precio del petréleo
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La volatilidad del precio del
petrdleo tiene un efecto negativo
sobre los impuestos netos, pero no es
estadisticamente significativo a lo largo
del tiempo. Por el contrario, el efecto de
la volatilidad del precio del petréleo sobre
el gasto publico tiene un efecto positivo
y es estadisticamente significativo solo
en el segundo trimestre. Esto implica
que, a lo largo de la muestra, el gobierno
no ha tenido un manejo prudente del
gasto publico cuando existen cambios
bruscos en el precio del petréleo. Es
decir, cuando hay un cambio drastico,
independientemente de si es un aumento
o reduccién, el gobierno tiende a gastar
mas. Esto, a pesar de que el cambio en
el precio del petréleo no necesariamente
se mantendra en el tiempo.

Finalmente, la respuesta del
PIB ante un shock en la volatilidad
del precio del petréleo es negativa y
estadisticamente  significativa  entre
el segundo y cuarto trimestre. Esto
evidencia la percepcion negativa
de los agentes econdmicos ante la
incertidumbre asociada al precio del
petroleo. Este resultado es consistente
con Eyden et al, (2019), donde
demuestra que la volatilidad del precio
del petrdleo tiene un efecto negativo y
estadisticamente significativo sobre el
PIB, en especial en aquellos paises que
son exportadores netos de petrdleo.

4.4. Otros resultados

El modelo también permite estimar
el efecto de shocks fiscales, inclusive el
del precio del petréleo sobre las demas
variables del sistema. Pese a que el
objetivo principal de este estudio es
estimar el efecto de la volatilidad del
precio del petréleo sobre las variables
fiscales y la economia, también es util
analizar los resultados de los demas
shocks con el objetivo de comparar
el desempefio del modelo con otros
utilizados en la literatura.

e [Efecto de un shock
estructural en los
impuestos netos

Los graficos 5 y 6 muestran el
efecto de un shock estructural del 1%
en los impuestos netos sobre el gasto
publico y el PIB. Los resultados son
cualitativamente similares a aquellos de
Garcia-Alban et al, (2021), y consistentes
con la teoria econémica. Un shock en los
impuestos netos causa un incremento
del gasto publico que perdura hasta
el tercer trimestre. Luego se vuelve
no significativo. La respuesta del PIB
es negativa. Es decir, un aumento
inesperado de impuestos provoca una
contraccion en el PIB respecto a su nivel
de largo plazo.

Grafico 5
Respuesta del gasto publico ante un shock estructural en los
impuestos netos
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Grafico 6
Respuesta del PIB ante un shock estructural en los impuestos
netos
PIB
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o Efecto de un shock impuestos netos ante el gasto publico
estructural en el gasto es consistente con la teoria econdémica
publico y la literatura. Un aumento inesperado
del gasto publico genera un incremento
Los graficos 7 y 8 muestran el en la recaudacion de impuestos netos en
efecto de un shock estructural del 1% impacto, y luego del tercer trimestre. El
en el gasto publico sobre los impuestos efecto es prolongado y no desaparece
netos y el PIB. La respuesta de los hasta el trimestre 20.
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La respuesta del PIB es positiva y
respalda la hipétesis del multiplicador del
gasto keynesiano. Un shock en el gasto
publico tiene un efecto positivo sobre el
PIB, aunque este es inferior al 1%. De
hecho, un incremento del 1% en el gasto
publico tiene un efecto de apenas 0,06%
en el quinto trimestre, periodo en el cual
alcanza su maximo.

» [Efecto de un shock
estructural en el precio del
petréleo

Lo relacionado a los gréficos

9, 10 y 11 muestran el efecto de un
shock estructural del 1% en el precio
del petréleo sobre los impuestos netos,
el gasto publico y el PIB. El precio del
petréleo tiene un efecto positivo sobre
las variables fiscales y el PIB.

Esto es consistente con los
resultados de Garcia-Alban et al,
(2021). Al igual que en el mencionado
estudio, el efecto del precio del petréleo
sobre las demas variables del sistema
es prolongado.

Grafico 9
Respuesta de los impuestos netos ante un shock estructural en
el gasto precio del petroleo.
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Grafico 10
Respuesta del gasto publico ante un shock estructural en el
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Grafico 11
Respuesta del PIB ante un shock estructural en el precio del
petréleo.
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La respuesta de los impuestos
netos ante un shock estructural del
precio del petroleo es positiva y alcanza
su maximo en el trimestre 10. El
mecanismo detras de este resultado es
que un aumento del precio del petréleo
incrementa directamente los ingresos
petroleros del Gobierno y con ello el
gasto publico. Luego, el gasto publico
impulsa el PIB y con esto la recaudacion.

La respuesta del gasto publico es
positiva y prolongada, al igual que la
respuesta del PIB. La respuesta del PIB
captura tanto el efecto directo del precio
del petréleo, como el efecto indirecto a
través del gasto publico. Garcia-Alban
et al, (2021) plantea un método para
discriminar entre ambos efectos.

5. Conclusiones

Este estudio ha estimado el efecto
que tiene la volatilidad en el precio del
petroleo sobre el gasto publico y la
actividad econémica en Ecuador, es decir
En este estudio se planted un modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR) para
estimar el efecto del precio del petrdleo
y su volatilidad, sobre el gasto publico,
impuestos netos y PIB. Los resultados
principales permiten concluir que tanto el

precio del petréleo, como su volatilidad,
tienen un efecto significativo a lo largo
del tiempo sobre el gasto publico.

Ecuador es un pais dolarizado
y, por lo tanto, tiene la limitacién de
no poder utilizar politica monetaria
convencional. Es decir, su principal
herramienta de politica econdmica
para contrarrestar shocks exdgenos
de corto plazo es la politica fiscal. A su
vez, la politica fiscal del Ecuador esta
bastante ligada a la evolucién del precio
del petréleo. Alrededor del 13% de los
ingresos del Presupuesto General del
Estado provienen del petrdleo.

Con este contexto, los resultados
de este estudio tienen importantes
implicaciones para la politica econémica
del Ecuador. En primer lugar, este
estudio, al igual que otros previamente
citados, demuestra que el precio del
petréleo tiene un impacto importante
en las variables de politica fiscal,
especialmente sobre el gasto publico.

Asimismo, tiene un efecto
importante  sobre el crecimiento
econémico medido a ftravés de la
variacion del PIB. En otras palabras, la
politica fiscal en Ecuador es prociclica y
altamente influenciada por el precio del
petréleo.

« Esta obra esta bajo una licencia de Creative Commons Atribucién-Compartirlgual 4.0 Internacional (CC BY-SA 4.0) 1 5 39
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/deed.es  https://www.produccioncientificaluz.org/index.php/rvg

Twitter: @rvgluz


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/deed.es_ES
https://www.produccioncientificaluz.org/index.php/rvg

Volatilidad del precio del petrdleo, gasto publico y PIB en Ecuador
Camacho Villagomez Freddy Ronalde; Bajaria Villagomez Yanina Shegia;

Rodriguez Bustos Andrea Johanna

Los resultados muestran que
un shock en la volatilidad del precio
del petréleo tiene un efecto positivo
y estadisticamente significativo en
el segundo trimestre sobre el gasto
publico. Esto indica que, para el caso
de Ecuador, el gobierno tiende a gastar
mas cuando existen cambios bruscos
en el precio del petréleo. Ademas, los
resultados muestran que un shock en la
volatilidad del precio del petréleo tiene
un efecto negativo en el PIB de Ecuador.
Este resultado es significativo entre el
segundo y cuarto trimestre.

En general, los resultados apuntan
a que un aumento en la volatilidad
del precio del petrédleo tiene efectos
negativos en la economia ecuatoriana. El
aumento del gasto publico en tiempos de
alta volatilidad en el precio del petréleo
podria generar una percepcion negativa
en los agentes economicos, lo que
explicaria por qué el PIB se contrae ante
este escenario. Las posibles soluciones
para reducir el impacto negativo que
tiene la volatilidad del precio del petroleo
sobre la economia ecuatoriana van mas
alld del alcance de esta investigacion.
Sin embargo, cabe recalcar que hay
paises que han optado por implementar
mecanismos que reducen la exposiciéon
de la economia ante las fluctuaciones
de los precios del petrdleo. A modo
de ejemplo, Noruega posee un fondo
petrolero de estabilizacion con el objetivo
de minimizar los efectos de volatilidad en
el precio del petréleo. En otras palabras,
Ecuador es vulnerable frente a los
efectos de la volatilidad en el precio del
petrdleo y una posible solucién seria
implementar mecanismos que permitan
reducir la exposicion de la economia
frente a periodos de volatilidad petrolera.
Esta solucion se puede derivar del uso
de reglas fiscales y podria ser ejecutada
en el corto plazo. Finalmente, una

politica econdémica, complementaria,
de largo plazo, es la diversificacion de
oferta exportable de la economia. Si bien
esto contribuye a suavizar los choques
en el precio del petréleo sobre el sector
real, el sector fiscal continia siendo
un canal importante de la transmision
de choques. Cualquier politica de
largo plazo enfocada en el sector real,
necesariamente debe ser acompafiada
de politica fiscal de corto plazo.
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