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Resumen

La presente investigacion desarrolla una metodologia para la estimacion de las especies mo-
netarias en circulacion (EMC) en economias dolarizadas, como es el caso de la ecuatoriana.
Este enfoque se basa en el coeficiente de preferencia por la liquidez (CPL), el cual se define
como la razén entre la cantidad de dinero en circulacién (latente) y los depdsitos de ahorro
y a la vista (observables). Este indicador latente puede obtenerse a través de: i) las EMC
calculadas por el Banco Central del Ecuador (BCE) bajo la metodologia de Vera (2007);
ii) la cantidad de dinero demandada de acuerdo con las funciones de dinero estructurales
estimadas bajo modelos de cointegracién con quiebres estructurales, y iii) la razén entre los
retiros de efectivo y el saldo en depdsitos de ahorro de los bancos privados. La estimacion se
realiza a través de un modelo estado-espacio con métodos bayesianos, en donde el CPL es
una variable latente que se descompone en ciclo y tendencia. Una vez obtenido el CPL como
variable latente, se utilizan los depdsitos de ahorro y a la vista para obtener las EMC. Los
resultados muestran que las EMC informadas por el BCE son superiores a las obtenidas en
esta investigacion. Dentro de los factores que podrian explicar este resultado se encuentran
las salidas netas de efectivo por fronteras, los cambios en la legislacion tributaria y en el
Cédigo Organico Monetario y Financiero —anterior al ano 2020— que permitia las inversiones
domésticas por parte del BCE en titulos de deuda del gobierno central.

Palabras clave: demanda de dinero, preferencia de liquidez, cointegracién, modelo estado-

espacio, especies monetarias en circulacion.

Cédigos JEL: E17, E41, E42, E52
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Abstract

This research develops a methodology to estimate the currency in circulation (EMC, by
its acronym in Spanish) for the case of a dollarized economy such as the Ecuadorian. This
approach is based on the liquidity preference coefficient (LPC), which is defined as the ra-
tio between amount of money in circulation (latent) and the demand and savings deposits
(observable). This latent indicator is reported by means of: i) the EMC currently calculated
by the Central Bank of Ecuador under the methodology of Vera (2007); ii) the quantity
of money demanded according to structural money demand estimated under cointegration
models with structural breaks; and iii) the ratio between cash withdrawals and balance in
savings deposits in private banks. The estimation is done through a state-space model with
Bayesian methods, where the CPL is a latent variable of the economy that is decomposed
into cycle and trend. Once the LPC is obtained as the latent variable, savings and demand
deposits are used to obtain the EMCs. The results show that the EMC reported actually
by the BCE are higher than those obtained in this research. Among the factors that could
explain this result are net cash outflows across borders, changes in tax legislation and in
the Organic Monetary and Financial Code before 2020, wich allowed to the BCE to make
domestic investments in Central Government debt securities.

Key words: money demand, liquidity preference, cointegration, state-space models, cu-

rrency in circulation.
JEL Codes: E17, E41, E42, E52



1. Introducciéon

Los responsables de las politicas piblicas disponen de varios instrumentos para maximizar
el bienestar de la poblaciéon y minimizar la volatilidad ciclica sobre la actividad econémica
que generan los shocks negativos que se pueden presentar en la economia. Sin embargo,
en paises que han implementado regimenes cambiarios extremos como la dolarizacion, estas
herramientas se ven limitadas dado que se pierden ciertos instrumentos de politica econémica
(p. €j., monetarios, cambiarios y otros), lo que podria llevar a escenarios de vulnerabilidad en
el corto plazo. Mas atun, como los bancos centrales de este tipo de economias dejan de tener
control directo sobre la nueva moneda o divisa de curso legal, la posibilidad de cuantificar la

oferta monetaria practicamente es nula.

Esta investigacién tiene como objetivo proponer una metodologia para la cuantificacion de
las especies monetarias en circulacién (EMC) para una economia dolarizada —como Ecuador
y cualquier otra que no disponga de moneda propia—, a partir de la estimacion de un modelo
econométrico de caracteristicas estado-espacio. Para ello, el punto inicial consiste en plantear
que el coeficiente de preferencia por la liquidez (CPL) de la economia, definido como la razén
entre las EMC y la suma de depdsitos de ahorros y depédsitos a la vista, es una variable latente
que puede ser recuperada a partir de una descomposicién en ciclo y tendencia por medio de un
sistema de variables observadas y latentes. Una vez obtenido el CPL, se pueden determinar
las EMC por medio de la multiplicacién de este indicador por la suma de los depdsitos

anteriormente indicada, y que puede verse en las estadisticas del sistema financiero.

En enero del ano 2000, Ecuador adopté el délar estadounidense como moneda de curso
legal. A partir de la metodologia propuesta por Vera (2007), el Banco Central del Ecuador

(BCE) posee una aproximacién del monto de las EMC. Bajo esta metodologia, se consideran



los siguientes canales de ingreso y salida de divisas para la economia ecuatoriana: i) la
variacién neta de billetes y monedas que el BCE recibe y envia al sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED, por sus siglas en inglés)!; ii) la variacién de caja (tenencia
en efectivo) de las bévedas del BCE, y iii) la variacién de caja de las bévedas de las otras

sociedades de depdsito (OSD)?.

Es importante mencionar que la metodologia actual omite canales alternativos que in-
fluyen sobre los flujos de billetes y monedas, particularmente aquellos que se desarrollan en
la economia no financiera. El trabajo de Vera (2007) reconoce las debilidades metodoldgicas
antes expuestas y asume que el circulante que se encuentra en canales ajenos al BCE y a las
OSD termina finalmente en el sistema financiero y, posteriormente, en la caja del BCE, en

donde se equilibra la liquidez de la economia.

Con base en este criterio, en una etapa inicial de la dolarizacién, las EMC, los depdsitos
a la vista y los depdsitos de ahorro tenian un comportamiento similar cuando se los compara
respecto a la actividad econémica (producto interno bruto [PIB]). Sin embargo, cuando se
realiza una comparacion después de 2014 se advierten diferencias significativas, puesto que
entre los meses de diciembre de 2000 y 2021 las EMC se incrementaron en 11,5 puntos
porcentuales del PIB, mientras que los depdsitos a la vista y los depdsitos de ahorro se

incrementaron en 5,5 y 10,7 puntos porcentuales respectivamente.

Esta problematica también se hace evidente al comparar la participaciéon de las EMC
respecto del PIB de la economia ecuatoriana con las registradas en otros paises del continente.
En este sentido, la figura 1 muestra la evolucién de las EMC con relacion al PIB de, Chile,

Colombia, Ecuador, Estados Unidos y Pert, donde destaca el crecimiento significativo de este

LCorresponde a los billetes cuya denominacién es de hasta US$20, por lo que se encuentran excluidos los de
US$50 y US$100.

2Las OSD abarcan a los bancos privados, las cooperativas de ahorro y crédito, mutualistas y BanEcuador
B.P.



indicador para el caso ecuatoriano a partir de 2015, un comportamiento que no se advierte

en el resto de los paises®

Para los demas paises considerados en el andlisis, la pendiente cambia significativamente
desde el primer trimestre de 2020, debido a que los responsables de las politicas piblicas
incrementaron la oferta monetaria para contrarrestar los efectos negativos de la COVID-
19 sobre la actividad real. Si bien Ecuador, debido a su esquema de dolarizacién, no pudo
llevar adelante una politica monetaria expansiva, también mostré un comportamiento similar,

lo que podria estar ligado al significativo financiamiento de organismos multilaterales que

inyecté una mayor liquidez a las economias.

Figura 1: Evolucion de la participacién de las EMC respecto al PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Banco Central de Chile, Banco de la Republica de Colombia, Banco Central de Reserva
del Peru y Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Si se tiene en cuenta el comportamiento de las EMC mencionado, y que los agregados
monetarios —particularmente en lo referente a la oferta monetaria (M1) y la liquidez total
(M2)— dependen de esta variable para su determinacién, es posible concluir que tales agre-

gados también reflejarian cambios de tendencia no acordes con la actividad econémica. Lo

3Se utilizé el método X12-ARIMA para realizar un ajuste estacional a las series de tiempo.



anterior hace visible la necesidad de contar con una metodologia alternativa para la estima-
cién de las EMC, ya que permitiria, por un lado, conocer la cantidad de dinero en poder de los

actores econdémicos y, por el otro, cuantificar con precision los demés agregados monetarios.

Si bien la metodologia de calculo vigente parece cuantificar las EMC de manera con-
gruente hasta 2014 (véase la figura 1), no sucede lo mismo a partir de 2015, fecha en que se
evidencia un cambio drastico en el nivel de esta variable. Tampoco es posible asociar estas
marcadas diferencias con los acontecimientos de los sectores real y monetario, puesto que
Ecuador se ha visto inmerso en varios shocks, entre los que destacan procesos deflacionarios,
contraccion econdémica, deterioro de la calidad del empleo y una apreciacion del délar frente
a las demas monedas. Estos sucesos podrian traducirse en una menor demanda de dinero
por parte de los actores econdémicos y, por consiguiente, en una menor cantidad de las EMC
en su poder. Sin embargo, en Ecuador la tendencia de esta variable con respecto al nivel de

actividad econémica ha sido creciente en el tiempo.

La estructura del presente trabajo incluye siete secciones. Después de la introduccion, se
realiza una revisién de la literatura existente respecto de la estimacién de las EMC en eco-
nomias dolarizadas o en paises pertenecientes a uniones monetarias. La seccion 3 presenta el
modelo empleado para la estimacién por medio del CPL, mientras que la secciéon 4 describe
las fuentes de informacion y los datos utilizados. En la seccion 5 se aborda el proceso meto-
dolégico para la estimaciéon del CPL y los resultados del modelo se presentan en la seccién

6. Finalmente, la seccién 7 redne las conclusiones y recomendaciones del presente estudio.



2. Revision de la literatura

Hay muchos estudios sobre la manera de estimar las demandas de saldos reales de dinero
y preferencias por liquidez en las economias con moneda propia como: Kessy (2011), Siddiki
(2000), Rodriguez (2009), Orellana (1999). No obstante, las investigaciones son més bien
escasas en relacién con las economias dolarizadas o que forman parte de una unién monetaria.
Para los paises de América Latina que cumplen esta condicion, el trabajo que destaca es el

de Vera (2007) para el caso de Ecuador, descrito en la introduccion.

Para el caso de El Salvador, Soto (2014) destaca la importancia sobre la gestién de
especies monetarias por parte del Banco Central de Reserva de El Salvador, en particular a
partir de la vigencia de la Ley de Integracién Monetaria en 2001, la cual establece al ddlar
estadounidense como la moneda de curso legal. El principal objetivo del presente estudio fue,
como se expreso, determinar las variables que influyen en la demanda de especies monetarias.
A partir de modelos autorregresivos y de media mévil (ARMA), modelos multivariantes
(como vectores autorregresivos [VAR]) y modelos de correccion de errores (VEC), con series
diarias y mensuales, se buscé identificar las variables econémicas que influyen en la demanda
de especies monetarias y pronosticar la demanda de délares en el corto plazo. Los resultados
sugieren que las variables que influyen en el comportamiento de la demanda real de dinero
son el crecimiento de la economia —medido a través del indice de volumen de actividad
econdémica—, el indice de precios al consumidor, los depésitos y créditos de los bancos y las

remesas de las familias.

Para el caso europeo, Dias (2019) propone una metodologia para estimar el valor efectivo
en circulacién de euros para una muestra de 12 paises. Dentro de dicho esquema, el autor

plantea tres métodos distintos: i) la extrapolacién de las monedas heredadas; ii) la estima-



cién indirecta del efectivo en circulacion fuera de la zona euro por parte del Banco Central
Europeo, y iii) una funcién de demanda de dinero estructural para cada pais, en la cual se
toma como referencia a un pais de la Unién Europea que no pertenezca a la zona euro. La
principal conclusion del estudio es que no existe un tnico método que garantice los resulta-
dos de las estimaciones y se sugiere una validacion tedrica y empirica de las metodologias

empleadas.

Por su parte, Stix (2013) realizé un estudio con enfoque microeconométrico para de-
terminar las razones por las cuales los hogares de los paises mas pobres del este y sur de
Europa posefan una considerable parte de sus activos en dinero en efectivo (preferencia por
la liquidez), y no como depdsitos en bancos comerciales. Para este fin, se utilizaron datos
provenientes de encuestas de hogares, con una muestra de 17.000 personas de diez paises
europeos. Los resultados sugieren que la preferencia por el efectivo dependia de la confianza

en el sistema financiero y la seguridad de los depdsitos.

Otra investigacién, realizada por Kessy (2011), propuso explicar el alcance de la dolari-
zacion financiera en la Reptblica Unida de Tanzania y las posibles opciones de politicas para
atenuar su efecto. Dentro de los principales resultados de este estudio, se encontré que las
variables que determinan la decisién de los actores econémicos para demandar el délar esta-
dounidense sobre la moneda nacional incluian los rendimientos esperados sobre los depdsitos
en moneda extranjera (basados inicamente en la condicién de paridad de la tasa de interés,
y no en la tasa esperada de depreciacion de la moneda local y los diferenciales de tasas de

interés) y la razon de flujos de moneda extranjera sobre el PIB.



3. El modelo

El modelo estado-espacio planteado para estimar el CPL se encuentra conformado por
un conjunto de ecuaciones de medida (variables observables) y de transicién (variables no
observables), en donde el objetivo es extraer la tendencia y el ciclo del CPL que recibe la
principal atencion en el modelo econométrico. Sin embargo, al estar determinada en funcién
de las especies monetarias en circulacién, es también, por definicién, no observable (latente),
razén por la cual debe ser estimada con base en un conjunto de CPL obtenidos a partir
de variables observables. De esta forma, el CPL que debe estimarse para obtener las EMC
con frecuencia mensual, denotado ¢, se encuentra definido a través de componentes no

observables de tendencia (7;,,) y ciclo (x4, ), como se muestra a continuacion:
Cty, = Tty + Lty - (1)

Las EMC estimadas en esta investigacion se obtienen a partir de multiplicar el CPL en la
ecuacion (1) por la suma de los depésitos de ahorro y a la vista de las OSD, D, que son
observables y se asumen medidos sin error en cada periodo. En la ecuacién (1), el componente
de tendencia del CPL, 7, , es un proceso 1(2), puesto que la tendencia tiene una raiz unitaria,
asi como también un drift que cambia en el tiempo (ver anexo D), y se representa por medio

de la siguiente ecuacion:
T, = Mt —1+ Tt, —1+ Nt 70 ~ N(po, 05), M, ~ 1.i.d. N(0, 03]). (2)

El componente del drift, o medida de desplazamiento gradual de la tendencia, p;, _1, tiene

su propia ley de movimiento, reflejada en la siguiente ecuacion:

/-Iftm = ,utm,1 + Vtm7 Vtm ~ lld N(O, O'g) (3)



Por su parte, el componte ciclico seguird un proceso autorregresivo de orden 2 que permite
obtener el comportamiento necesario para modelar series de tiempo que fluctiien alrededor

de una tendencia de forma ciclica, de la manera siguiente:
.. 2
Tty = ¢13§'tm_1 + ¢2xtm_2 + Etm Etry ™ i.i.d. ]\[(O7 05). (4)

Estos componentes no observables (7;,, v 2y, ) son informados por cuatro variables observa-
bles: ciy4,., Cot,s €34, ¥ Capn, donde el subindice () representa el tiempo, mientras que (m) y
(q¢) determinan la frecuencia de las series y son mensuales y trimestrales, respectivamente. La
primera variable informativa es ¢y 4, que es el CPL calculado como la razén entre las EMC
actualmente estimadas por el BCE bajo la metodologia de Vera (2007), denotado EMC',,,,

y Dy, , con frecuencia mensual desde enero de 2000 hasta diciembre de 2021:

Clity, =

EMCy,,,

B )

m

La especificacién para ¢y 4, aparece en la ecuacién (6) y estd estructurada por la tendencia
del CPL (7,,) y su ciclo (z4,,), mds una perturbacién (u;4,,) que le permite a ¢ ¢, desviarse

de ¢;, como se muestra a continuacion:
Clim = Tty T Tty T Ul gy, - (6)

Se asume que el componente aleatorio sigue un proceso autorregresivo de orden 1, con una

persistencia denominada p;, cuya especificacién es la siguiente:
o . 2
Ui t,, = P1U1t,,—1 -+ €1t €1ty ™ ii.d. ]\[(O7 O'el). (61)

Particularmente, la varianza del error u;,,, es cero antes de 2015 y positiva después de ese

periodo, de acuerdo con la informacién sobre la cointegracion de las series que se detalla en el



modelo de demanda de dinero simple de la subseccion 5.2. La segunda variable informativa,
C2.1,, €s el CPL que se obtiene luego de estimar las EMC a partir de una ecuacién de demanda
de saldos reales, Z;(ytq, ), en frecuencia trimestral. Esta demanda de saldos reales depende
del valor agregado bruto (VAB) no petrolero?, Yt,, y de la tasa de inflacién’®, Tt,, COMO se

indica a continuacién:

EMC __ _
Cot, = —D 27tq> EMCQ,tq = Pthz(Z/tq, Wtq)a (7)
t

q

donde P;, es el nivel de precios. Esta variable en frecuencia trimestral es el promedio de su
contraparte mensual latente, co 4, , de forma tal que el modelo estado-espacio tiene frecuencias

mixtas, del siguiente modo:

(cat,, + Cat,—1 + Cot,—2) - (8)

W

Cot, =

Al mismo tiempo, cy;,, estd en funcién de la tendencia y el ciclo de ¢, a partir de la siguiente

especificacion:

Cat,, = 02 + QaTy,, + Boxy,, + Uy, (8.1)

donde el término de error wuay,, es un proceso AR(1) similar al de la ecuacién (6.1). Los
parametros de la ecuacién (8.1) tienen caracteristicas particulares para poder obtener varia-
bilidad en el coeficiente de preferencia de liquidez para cs4y,. Es asi que 0 es la desviacion
promedio en el nivel de ¢ 4, respecto a ¢ 4,,. También, ap permite que ¢ 4y, reaccione de ma-
nera distinta a la tendencia del CPL latente dado por ¢; y, finalmente, 5, permitira que esto

ocurra con respecto al ciclo. De forma andloga, en la ecuacién (9), la variable informativa,

4El VAB es la diferencia entre la produccién y la demanda intermedia de la respectiva actividad econémica
y esta conformado por todas las ramas de actividad, a excepcion de la extraccién y refinacién de petréleo,
asi como de los servicios relacionados con la actividad petrolera.

5Se procede a determinar el indice promedio de cada trimestre y, luego, para obtener la inflacién, la variacién
anual.



c3t,, es el CPL construido a partir de una demanda de saldos reales ampliada con frecuencia

trimestral:
]E/l\/.[\c — —
C3tg = D—&tqa EMCs;, = P, Ls(ye,, Tty Z34,)s (9)
1

q

donde Z3,, contiene el tipo de cambio nominal con Pert y el flujo salidas de migrantes®.
Tal como con cyy,, esta variable en frecuencia trimestral es el promedio de su contraparte

mensual latente, ¢34, de forma tal que el modelo estado-espacio tiene frecuencias mixtas:

3, = 5 (C3tm + C3t0—1 + C3t0—2) - (10)

1
3
Ademas, c34,, esta en funcién de la tendencia y el ciclo de ¢;, a partir de la siguiente especi-

ficacién:
Catp = 03 + 3Ty, + Baxy, +Usy,,, (10.1)

donde el término de error ugy, es un proceso AR(1) similar al de la ecuacién (6.1). Andloga-
mente, los pardmetros de la ecuacién (10.1) tienen caracteristicas particulares con el objetivo
de obtener variabilidad en el coeficiente de preferencia de liquidez para c3;,, con respecto a
¢t,,- Es asi que 03 es la desviacién promedio en el nivel de ¢z, en relacién a c;4,,. Ademds, as
permite que cz;, reaccione de manera distinta a la tendencia del CPL latente y, finalmente,

(3 lo permite con respecto al ciclo.

Finalmente, en cuanto a la informacién que va a recibir el estado-espacio, la ecuacion
(11) incorpora informacién de los bancos privados, los que representan el mayor volumen
de transacciones del sistema financiero. La variable c44, es una serie de tiempo que inicia

en enero de 2015 y termina en diciembre de 2021, tiene frecuencia mensual y representa el

6Las variables adicionales a la ecuacién de demanda de saldos reales tienen como objetivo recoger la presién
sobre las EMC, mas alld de los componentes convencionales.
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CPL que se obtiene de las cifras de retiros de efectivo y saldos de cuentas de ahorros que
informa la Superintendencia de Bancos del Ecuador. Esta variable también esta en funcién

de la tendencia y el ciclo del CPL que se pretende estimar:

Cat,, = Os + QuTy,, + Baty,, + Uay,,, (11)

donde el término de error w4y, es un proceso AR(1) similar al de la ecuacién (6.1). De la
misma forma, los pardmetros de la ecuacién (11) tienen el propdsito de permitir variabilidad
en el coeficiente de preferencia de liquidez para c4,,, con respecto a ¢, . Es asi que d4 es
la desviacién promedio en el nivel de cq4,, respecto a cy,,. También, oy permite que cqy,,
reaccione de manera distinta con respecto a la tendencia de ¢;,, y, finalmente, 3, lo permitira

con relacion al ciclo.

4. Datos

Para abordar la propuesta metodolégica se empled informacién del BCE en lo correspon-
diente al VAB, los indicadores monetarios y el tipo de cambio con Perti. Los datos asociados
a bancos privados (retiros de efectivo de cuentas de ahorro y saldos de cuentas de ahorro)
se obtuvieron de la Superintendencia de Bancos del Ecuador. Finalmente, las series de in-
flacion y el flujo de salida de migrantes fueron proporcionados por el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC). De acuerdo con la informacién disponible para cada variable,
el periodo de analisis del presente estudio se extiende desde enero de 2000 hasta diciembre de
2021. En este sentido, y con base en la naturaleza de las series, como se detallé anteriormente,

se combinaron datos de frecuencia mixta, al considerar series mensuales y trimestrales.
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5. Estimacion del coeficiente de preferencia por liqui-

dez

El conjunto de relaciones dindmicas —tanto de medida como de transicién— para la ob-
tencion del CPL se encuentra representado desde la ecuacién (1) a la ecuacién (11). Para
esto se emplean métodos bayesianos, ya que se requiere estimar un nimero considerable de
pardametros (22), lo que complejiza la tarea de obtenerlo a través de una estimacién por me-
dio de maxima verosimilitud. El modelo utiliza parametros asociados a las distintas formas
funcionales y permite incorporar su incertidumbre. Con el fin de obtener un conjunto de
muestras aleatorias para la estimacién de los coeficientes, se utiliza el muestreo de Gibbs’.

El procedimiento de estimacion contempla los siguientes pasos:

= se realiza la representacién matricial del sistema de ecuaciones dindmicas (ver Anexo

C), teniendo como referencia el modelo estado-espacio planteado en la seccién 3;
= se alcanzan los estados simulados;

= se obtienen las muestras para los parametros del modelo utilizando el esquema con-
vencional para la distribucion posterior, que parte de la distribucion normal-gamma
inversa; con los nuevos parametros se recalculan los estados y, en funcion de la tenden-

cia y el ciclo, se consigue el CPL estimado; y finalmente

= se obtienen las EMC a partir de la multiplicaciéon del CPL y la suma de los depdsitos

de ahorro y a la vista.

7 Asimismo, con el propésito de reunir un conjunto de muestras aleatorias que permita estimar los coeficientes

y las variables latentes, el muestreo de Gibbs emplea simulaciones del suavizador de Durbin y Koopman
(2002).
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5.1. Distribucién prior y posterior

En la Tabla 1 se muestran las medias y las varianzas de las distribuciones prior de los
coeficientes asociados al modelo, los cuales parten inicialmente del criterio de experto. A
continuacion, se explican los parametros utilizados para cada una de las diferentes distribu-
ciones prior. En cuanto a los parametros del ciclo ¢; y ¢, estdn alineados a la literatura
relacionada con (Clark, 1987). De esta forma se garantiza la estacionariedad y se obtiene
un comportamiento ciclico para xy,,. En relacién a las varianzas de los parametros del ciclo,
cuyo valor es de 0, 12 respectivamente, permiten que las muestras de los pardmetros ¢, y ¢,
se concentren alrededor de la media y, de esa forma, no se generen fluctuaciones que afecten

el comportamiento del ciclo.

Para los parametros p;, @ = 1,2, 3, 4, que representan la persistencia para todos los shocks,
se asume un valor de 0,9, a lo que hay que agregar que tienen una convergencia lenta hacia su
valor medio y que los CPL observados pueden desviarse de manera persistente de los valores
implicados debido al CPL latente. En cuanto a los coeficientes ¢;, ¢ = 1,2, 3,4, para cada
una de las variables observables se muestra la desviacion promedio en el nivel respecto al

CPL c¢y4,,. Es asi que 4, tiene un valor medio de -28,47, d5 de 4,66 y 64 de -32,24.

El pardmetro oy, © = 1,2, 3,4, permite que el CPL 7 reaccione de manera distinta a la
tendencia, y su valor se encuentra centrado en 1; por lo que tendria una elasticidad de la
misma proporcion que la tendencia y, con el mismo criterio, el coeficiente 5;, 1 = 1,2, 3,4, lo
realiza respecto al ciclo. Para las distribuciones de ¢, i = 1,2, 3,4, el parametro de forma

(a = 2) permite que la varianza no esté definida (o sea infinita) y el pardmetro b de escala
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permite que la distribucion esté centrada en la media prior.

Tabla 1: Estimaciones de los parametros para el modelo

Parametro Distribucién prior Media dist. posterior Desvest dist. posterior

o1 N(1,5;0,12) 1,48 0,06
b2 N(-0,6;0,12) -0,55 0,07
p1 N(0,9;0,22) 0,97 0,10
3o N(-28,47;10?) -16,99 6,31

2 N(1;2§) 1,38 0,47
Bo N(1;2 )2 0,21 0,14
P2 N(0,9;0,22) 0,59 0,15
3 N(4,66;102) -14,87 6,38
a3 N(1;22) 1,40 0,48
B3 N(1; 22)2 0,28 0,15
03 N(0,9;0,22) 0,59 0,16
04 N(-32, 24, :10%) -31,75 8,76
ay N(l 2;) 1,66 0,58
B4 N(1;2%) 0,16 0,18
P4 N(0,9;0,22) 0,73 0,13
ag GI(2;0,052%) 0,71 0,33
o2 GI(2;0,012) 0,0001 0,0001
ag GI(2;3%) 1,32 0,38
o3 GI(2 52 % (1 —0,9?)) 1,67 0,24
o3 GI(2;5% * (1 —0,9%)) 0,64 0,25
ag GI(2;5% % (1 - 0,9?)) 0,59 0,23
o1 GI(2;1% % (1 — 0,9%)) 8,40 1,64

Fuente: Los Autores.

Nota: N representa la distribucién normal y GI la distribucién gamma inversa. Para N, el primer pardmetro representa la
media y el segundo la varianza, mientras que para GI, el primer coeficiente representa la forma (a) y el segundo la escala (b).
La media de la distribucién es b/(a — 1) y la varianza es b2/((a — 1)2(a — 2))

5.2. Estimacion

Para la estimacién del modelo estado-espacio se consideran las variables observables:
Cltm, C2tq> C3tq Y Carm. Particularmente, co4y v c34, tienen como punto de partida la es-
timacion de las demandas de dinero simple y ampliada, para lo que se emplea el método
de minimos cuadrados completamente modificados (FMOLS, por sus siglas en inglés). Su
cointegracién fue previamente confirmada mediante la prueba de Phillips y Ouliaris (1990),
para los conceptos tedricos sobre estacionariedad y cointegracién (se sugiere ver anexo A).

Los resultados empiricos se presentan en el anexo B.
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Para definir los periodos de cointegracion se utilizé un procedimiento recursivo y secuen-
cial. Para la demanda de dinero simple (ecuacién 7), el periodo de cointegracién comprende
desde el primer trimestre de 2000 hasta el cuarto trimestre de 2014. Entonces, a partir del
primer trimestre de 2015, W\C'Q,tq, se presentan los valores pronosticados para las EMC
asumiendo el horizonte de cointegraciéon ya mencionado.

De igual manera, para E/]\/[\Cg,tq, a partir de la demanda de dinero ampliada (Ecuacién
9), el periodo de cointegracién comprende desde el primer trimestre de 2000 hasta el cuarto
trimestre de 2019. Ademads, para aislar el efecto que podria tener el tipo de cambio con Pert
y el flujo de salidas de migrantes sobre la demanda de EMC, se realiza un ajuste de los

valores expresados, descontando el efecto de estas variables.

A fin de obtener la tendencia (7) y el ciclo (z), se estima el modelo estado-espacio, que se
encuentra conformado por 22 pardmetros y 19 estados (ver anexo C). Para esto, se consideran
300.000 muestras de los parametros y estados latentes, de las cuales se descartan 100.000

(burn-in). Ademads, se mantienen solamente las muestras que son multiplo de 100 (thinning).

6. Resultados

Una vez obtenido el CPL y su intervalo de credibilidad al 68 %, en la figura 2, se identifica
que el CPL estimado, cuyo resultado es la agregacién de la tendencia (7) y el ciclo (x), se
encuentra por debajo de ¢4y, que es la serie observable de las EMC calculadas con la

metodologia actual.
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Figura 2: Estimacion del coeficiente de preferencia de liquidez

Ratio, 2000-2021
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Fuente: Los Autores.

Nota: Las frecuencias de las series para los coeficientes de preferencia de liquidez son mensuales y trimestrales, y ademads tienen
distintos horizontes temporales.

Se pueden obtener las EMC multiplicando el CPL estimado por la suma de los depédsitos
de ahorro y a la vista. En la figura 3 se presentan los resultados del modelo, que es posible
comparar con las EMC informadas por el BCE. Se evidencia una diferencia significativa a
partir del cuarto trimestre de 2014, ya que a fines de diciembre de ese ano las EMC calculadas

bajo la metodologia utilizada representaron 1,04 veces la estimacion propuesta, y, al finalizar

el 2021, la razon fue de 1,53 veces.

Figura 3: Estimaciéon de especies monetarias en circulacion

En millones de USD, 2000-2021
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Autores.

Nota: La estimacion realizada por medio del modelo estado-espacio bayesiano esta representada por la linea punteada.
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Los resultados de la metodologia propuesta, a pesar de incorporar informacién que ac-
tualmente reporta el BCE, muestra una posible sobreestimacion en el calculo actual de las

EMC. Las hipotesis que podrian explicar esta diferencia se presentan a continuacion.

Las primeras conjeturas se orientan a los cambios en el impuesto a la salida de divisas
(ISD) sobre las transacciones y transferencias realizadas desde Ecuador hacia otros paises.
Desde 2008 se han introducido varios cambios en el ISD, incluidas diferentes tasas imposi-
tivas y exenciones sobre transacciones en efectivo y con tarjeta de crédito en el extranjero.
Estos cambios podrian haber influido sustancialmente en la salida de délares de la economia
ecuatoriana y, por lo tanto, distorsionado el cédlculo de las EMC. En efecto, este impuesto

paso6 del 2% en 2007 al 5% en 20118,

Esto condujo a que los retiros en bévedas del BCE aumentaran a partir de 2011 (figura 4),
lo que se reflejé en una contribucién al crecimiento de las EMC. El incremento del ISD pudo
haber incentivado a que las personas utilicen preferentemente el efectivo y disminuyan sus
consumos con tarjeta de crédito en el exterior para evitar pagar el importe correspondiente

a esta obligacién impositiva.

8Mediante el Decreto Ejecutivo n.° 298, del 22 de diciembre de 2021, se fijé el ISD en 4 %. Sin embargo, a
partir del Decreto Ejecutivo n.° 643, del 10 de enero de 2023, se resolvio que dicha alicuota alcance una tasa
del 2% al finalizar el 2023.
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Figura 4: Evolucién del promedio mensual neto en bévedas del BCE

En millones de USD, 2000-2021
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Nota: El promedio mensual neto corresponde a la sumatoria de la diferencia mensual entre los depdsitos y los retiros en
bévedas del BCE, dividido por 12.

Por otro lado, la introduccién de la salvaguardia de balanza de pagos entre 2015 y 2017°
coincidié con un periodo de notable apreciacion del délar estadounidense con respecto a las
monedas nacionales de Colombia y Peri. Esto, ademas, fomenté las compras transfronterizas
de productos. Dado que parte de dichas compras podian pagarse en efectivo, este fenémeno
bien podria sumarse al posible incentivo para utilizar efectivo con el propédsito de evitar el

cumplimiento del ISD.

Ademas, a partir de la desaceleracion econdémica evidenciada en el ano 2015 a causa de la
caida de los precios del petréleo, el gobierno central tuvo que recurrir a nuevos mecanismos
para financiar el gasto ptblico a través de lineas de crédito interno por medio de operaciones
con el BCE. En linea con el Cddigo Organico Monetario y Financiero (COMF) vigente a

esa fecha, en marzo del 2015 se aprobé el programa de inversion de excedentes de liquidez,

9Con un déficit en la balanza de pagos registrado en el cuarto trimestre de 2014, se aplicé nuevamente una
salvaguardia de balanza de pagos en marzo de 2015 (en este caso, a mas de 2.900 productos, y a 10 digitos
de la NANDINA ), principalmente de bienes de consumo, que consistia en sobretasas arancelarias del 5 %,
15%, 25% y 45%, segin se tratase de consumo final, materias primas o bienes de capital. Si bien esta
medida inicialmente tendria una vigencia de solamente un ano, luego del terremoto de abril de 2016 se
decidié extenderla hasta mayo de 2017, mes en el que fue interrumpida.
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que facultaba a la institucion a adquirir titulos emitidos por el gobierno central y realizar

inversiones en la banca publica.

Figura 5: Evolucién del saldo de las inversiones del BCE: gobierno central
y sistema financiero publico

En millones de USD, 2006-2021
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Sin embargo, el financiamiento al gobierno central y al sistema financiero piblico rompid
el equilibrio entre los sectores externo, fiscal y monetario, ya que sin haber expandido la base
de ddlares reales a través del sector externo y sin que, por medio de la dindmica productiva,
se haya producido una acumulacién en el nivel de las reservas internacionales (RI), se terminé

financiando al sector fiscal careciendo del correspondiente respaldo en reservas.

Especificamente, la figura 5 muestra que, entre diciembre de 2014 y diciembre de 2016,
el total de la inversion efectuada por el BCE en el gobierno central y el sistema financiero
publico correspondiente al financiamiento fiscal y cuasifiscal se incrementé de forma signifi-
cativa, alcanzando una cifra cercana a los US$6.500 millones. Este grupo de operaciones se
enmarca dentro de la expansién del balance del BCE, puesto que incremento el saldo de los
depositos para el sector publico financiero y no financiero. Este mecanismo dirigido a propor-
cionar liquidez al gobierno central para el cumplimiento de sus obligaciones posteriormente

se tradujo en lineas de crédito para las entidades financieras y, finalmente, en un mayor nivel
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de circulacién para las especies monetarias en la economia.

La correccién de las EMC a partir del modelo estimado en este trabajo es mas adecuada
cuando se la compara con el nivel de actividad econémica (PIB). En la figura 6 se evidencia
que los resultados obtenidos son similares a los informados por el BCE hasta febrero de
2015. Sin embargo, a partir de esa fecha se confirmaria la sobreestimacion ya que se observa
un cambio en la tendencia. A diciembre de 2021, la nueva propuesta metodoldgica obtiene

como resultado que las EMC estimadas respecto al PIB nominal son 6,1 puntos porcentuales

menores en comparacién con la metodologia vigente.

Figura 6: Participacion de las especies monetarias en circulacion respecto

al PIB
En porcentaje, 2000-2021
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
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7. Conclusiones y recomendaciones

Este trabajo de investigacién puede servir como material de referencia para las estimacio-
nes de especies monetarias en circulacion en aquellas economias que mantienen un régimen

monetario de dolarizacién o se hayan incorporado a uniones monetarias.

A través de la construccién de un modelo estado-espacio se pudo obtener el CPL por
medio de una descomposicién de variables no observables (tendencia y ciclo). E1 CPL fue
obtenido a través de datos de las estadisticas del BCE, la estimacién de las funciones de
demanda de dinero (mediante técnicas de cointegracién con cambio estructural) y la razén

de retiros sobre los saldos de cuentas de ahorro de los bancos privados.

Los resultados evidencian una adecuada cuantificacién de las EMC al mostrar un com-
portamiento similar a lo informado por el BCE hasta el ano 2014. Sin embargo, a partir de

2015 se advierte una sobreestimacion del calculo de las EMC bajo la metodologia actual.

En relacion con estos resultados, las principales recomendaciones que pueden efectuarse
incluyen la ampliacion del horizonte temporal de andlisis para confirmar los hallazgos sobre
los periodos de cointegracion; la realizacién de una encuesta de hogares para conocer con
mayor detalle la preferencia de efectivo en combinacion con variables sociodemogréficas, y
la puesta en marcha de un programa de marcado de billetes para cuantificar la circulacién

del papel moneda en la economia ecuatoriana.
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Anexos

A. Teoria sobre estacionaridad y cointegracién

Es importante mencionar que gran parte del trabajo empirico de las series temporales
descansa sobre el supuesto de estacionaridad para las variables observadas'. Para ello, se
considera que una variable Y; es estacionaria si y sélo si sus primeros y segundos momentos
son invariantes en el tiempo.

Yi=a+ X +& (A.1)
E(Y,)=p<oo
VAR (Y;) =v < o0

| COV (Y, Yi—j
Corr (1. Ye=j) = p; = ¢wué(§/ th?j)
ty Lt

En las ecuaciones anteriores se encuentra implicito el concepto de estacionaridad, en el que
los procesos no tienen memoria; en otras palabras, la media, la varianza y las covarianzas
son finitas y no cambian en el tiempo, por lo que fluctiian alrededor de su promedio y sobre
un espacio de varianza fijo. Estas caracteristicas, deseables en una serie de tiempo, se pueden
lograr con la diferenciacion. Adicionalmente, cuando las variables presentan una raiz unitaria
—es decir, son “no estacionarias”— y se procede a realizar una regresiéon lineal entre ellas, los
resultados obtenidos son espurios, a menos que las variables se encuentren cointegradas. Este
tema fue tratado por Granger y Newbold en 19742, quienes fueron los primeros en evidenciar
el problema cuando sostuvieron que, dado que gran parte de las series temporales mantienen

tendencias similares, al implementar modelos de regresion lineal se obtiene como resultado un

Maddala, G. S. and Kim, I.-M. (1999). Unit Roots, Cointegration, and Structural Change.
2Granger, C. and Newbold, P. (1974). Spurious regressions in econometrics. Journal of Econometrics,
2(2):111-120
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coeficiente de determinacion cercano a 1, estadisticos de significancia alta para los parametros
estimados y un estadistico de Durbin-Watson cercano a 0. Las series integradas son casos
particulares de las series no estacionarias. Por lo tanto, una serie Y; es integrada de orden
d, cuando es necesario diferenciarla d veces para convertirla en estacionaria. En ese sentido,
se puede decir que Y;; ~ (d) es integrada de orden d. Por su parte, la cointegracién se define
como una combinacion lineal de variables integradas del mismo orden, que mantienen una
relacién estable a largo plazo, por lo que: siendo Y; = [Yyy, Ya;...Y,]’ un vector de series de
tiempo de tamano N, este se encuentra cointegrado de orden d si se cumplen las siguientes

dos condiciones:

1) Yy ~ (d) para cada i = 1...n

11) Existe un vector mayor a 0 (3 f,,1 > 0), tal que al realizar una combinacién lineal con

el vector Y}, de forma que B,,1 %Y/ ~ I (d —b); b > 0.

La idea que se encuentra detras de la definicion formal de cointegracién es que a pesar
de existir series no estacionarias se puede realizar una combinacién lineal entre ellas para
encontrar un vector estacionario. Considerando la simplificacién del problema a través de un
caso bivariado Y; = (Z;, X;), v utilizando la econometria clésica, se procede a realizar una

regresion lineal entre ambas variables y se obtiene:

Zt = o+ ﬁXt —+ Et (AQ)

donde ¢; es ruido blanco, independiente e idénticamente distribuido, con media cero y va-

rianza constante:

e~ N (0,07) (A.3)
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Por lo tanto y dado que Z; y X; tienen el mismo orden de integraciéon, se puede proceder
con la estimacion del modelo y probar la existencia de una raiz unitaria para la combinacién
lineal de ambas variables.

Zt - — ﬁXt = & (A4)

Cuando la combinacion lineal de las variables Z; y X; son estacionarias, se encuentra que las
series cointegran y, por consiguiente, guardan una relacion estable de largo plazo. Este con-
cepto se aplica sobre la ecuacion de demanda real de dinero simple y ampliada para Ecuador,
puesto que encontrar una relacion de cointegracion garantiza una estimacién econométrica

en niveles para las especies monetarias en circulacién (EMC).

B. Ecuacion de demanda de saldos reales

A continuacién, las ecuaciones de demanda real de dinero planteadas por la teoria mo-
netaria pueden ser estimadas cuando las series se encuentran cointegradas. En el ambito de
las series temporales, las aplicaciones econométricas empiricas se enfrentan a la dificultad de
perder el supuesto principal de disponer de una muestra aleatoria, independiente e idénti-
camente distribuida. Ademads, para obtener parametros consistentes, eficientes y sin sesgos,
es necesario que la cantidad de datos se incremente considerablemente y alcance el limite de
tender a infinito. Dadas las limitaciones de tamano de muestra que se presentan en los datos
de la economia de Ecuador, esta investigacion emplea técnicas bayesianas que, ademés de
permitir superar las limitaciones de datos, consideran la posibilidad de que los parametros a
estimar sean variantes en el tiempo. Se parte de una ecuacién de demanda de saldos reales

ampliada para Ecuador, por medio de la siguiente funcién:

LM, = a+ BY; + 7m + 01y + pfy + otey + 1y (B.5)

26



La ecuacién B.5, relaciona la demanda real de dinero (LM;) con el ingreso real (Y;), el costo
de oportunidad del dinero: tasa de interés (i;) o inflacién (), el tipo de cambio nominal (¢¢;)
y el flujo migratorio (f;)® mds el término de error (p;). Esta relacién funcional se enmarca
en la teoria monetaria clasica, pero con importantes modificaciones: excluye los retornos
sobre activos financieros e incluye los flujos de migrantes y el tipo de cambio, dado que estos
presionan sobre los movimientos de dinero fisico de la economia dolarizada de Ecuador.
Ademads, al tratarse de una relacion funcional estable a largo plazo, se estima mediante
minimos cuadrados ordinarios (MCO). Para el caso de Ecuador, se dispone de trabajos
empiricos previos a la dolarizacion, dado que en ese periodo el Banco Central del Ecuador
(BCE) mantenia el control sobre la base monetaria. Algunos de estos trabajos se presentan en
la Tabla 2%, donde se observa que la principal variable explicativa empleada fue el producto
interno bruto (PIB) o valor agregado bruto (VAB) no petrolero, que presenta una relacién
positiva con las diversas variables dependientes (demanda real de dinero, emisién monetaria
y saldos reales). Por su parte, el costo de oportunidad del dinero, medido a través de la
inflacion o el indice de precios al consumidor, mantiene una relacién negativa con la variable
dependiente. La presente investigacion busca obtener una demanda real de dinero bajo un
sistema monetario fijo extremo (dolarizacién). Para esto se emplean datos mensuales del
periodo 2000-2021 correspondientes a las EMC reportadas por el BCE (en valores reales),
mientras que, como variables explicativas, se encuentran el VAB no petrolero y la tasa
de inflacién. Para el modelo ampliado se agrega el tipo de cambio con Pert y el flujo de
migrantes. Los modelos, de periodicidad trimestral, fueron estimados a partir de minimos
cuadrados completamente modificados (FMOLS, por sus siglas en inglés). Para probar la
cointegracién de las variables incorporadas en el modelo se utilizé la prueba de Phillips-
Ouliaris. Los resultados se presentan en la Tabla 3 y en ambos casos se rechaza la hipdtesis

nula de que las series no se encuentran cointegradas.

3Se considera los flujos de entradas y salidas por los pasos legales de Quito, Guayaquil, Tulcan y Huaquillas
(no se consideran los flujos informales)

1Lafuente, D. (1995). Una ecuacién de demanda de dinero para ecuador. Informe Técnico no.12, Banco
Central del Ecuador.
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Tabla 2: Modelos de demanda de dinero para Ecuador

Morillo (1993) Garcia (1992) Pérez (1981) Infante (1991)

Variable dependiente

Demanda de dinero real: LM X

Emisiéon monetaria: LM X

Saldos reales de M1: M1/P X

Variables independientes X
Demanda de dinero rezago 1 periodo (LM1) -0,213

Producto interno bruto (PIB) 1,228 0,2397

VAB no petrolero (VNPET) 1,10087 0,79
Inflacién (INF) -0,541 -0,002165 -34,67

Inflacién rezagada un perfodo (INF1) 0,122

Indice de precios al consumidor (IPC) -0,35
Grado de restriccién crediticia (CR2) -7.071,3

Tendencia (t) 0,05
R2 0,616 0,86 0,991 0,806
DW 1,974 2,07 2,21 1,82

Elaboracion: Autores.

Fuente: Lafuente (1995).

Tabla 3: Ecuaciones de cointegracion para la demanda de dinero para

Ecuador
Hipétesis nula: Las series no estan cointegradas Estadistico 7 valor prob.
Modelo demanda de dinero simple Variables -3,9 0,048
EMC, PIB no petrolero, Inflacién
Modelo demanda de dinero ampliada Variables -5,4 0,006

EMC, PIB no petrolero, Inflacién, TC Peru, flujo de migrantes

Fuente: Autores.

La Tabla 4 presenta los resultados de los modelos estimados referentes a la demanda de
dinero. El primer modelo (demanda de dinero simple) se estima con datos hasta el cuarto
trimestre de 2014 (periodo de tiempo en el que las series cointegran) y considera, como
variable dependiente, el logaritmo de las EMC, y, como variables explicativas, el logaritmo
del VAB no petrolero y la inflacién. Por su parte, para el segundo modelo (demanda de dinero
ampliada) se utiliza la muestra hasta el tercer trimestre de 2019 (periodo de cointegracién
de las series) y se anade el logaritmo del tipo de cambio de Pert y del flujo migratorio a

la especificacién inicial. Los coeficientes de ambos modelos tienen los signos esperados, son
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estadisticamente significativos y guardan similitud con los obtenidos para trabajos previos a

la dolarizacién en Ecuador.

Tabla 4: Ecuaciones de demanda de dinero para Ecuador

Modelo (1) Modelo (2)

Variable dependiente

Especies monetarias en circulacién: X X
Variables explicativas

Producto interno bruto no petrolero (PIB no petrolero) 1,71 1,30
Inflacién (INF) -0,21 -0,0093
Tipo de cambio con Pertu 1,52
Numero de personas que salen del pafis 0,08
R2 0,98 0,99

Fuente: Autores.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos para paises que mantienen su propia
moneda. Por ejemplo, Carrera (2016)°, estima los coeficientes de la funcién de demanda de
dinero de largo plazo en América Latina a partir de FMOLS en una muestra de 15 paises.
Sus resultados muestran que la elasticidad promedio de la demanda de dinero respecto al
ingreso es de 0,94 y la semielasticidad promedio respecto a la tasa de interés es de -0,01. Lo
anterior es consistente con la teoria econdémica, la cual establece una relacién positiva entre

la demanda de dinero y el ingreso, y una relaciéon inversa con las tasas de interés.

Asimismo (Noriega, 2011)°, estiman la funcién de demanda para M1 en México a partir
de informacién trimestral para el periodo comprendido entre 1986 y 2010. Sus resultados
evidencian una relacién estable en el corto y largo plazo entre los saldos reales, el ingreso y

las tasas de interés.

SCarrera, C. (2016). Demanda de dinero a largo plazo en los paises de américa latina: un enfoque de datos
de panel no estacionarios. Monetaria, XXXVIII.

6Noriega, A. E., Ramos-Francia, M., and Rodriguez-Pérez, C. A. (2011). Demanda por dinero en México
(1986-2010). El Trimestre Economico, 78.
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Finalmente, (Hernandez y Pasada, 2006)” estiman la demanda de saldos reales de dinero
en Colombia para el periodo 1994-2006, advirtiéndose un crecimiento significativo de esta
variable, el mismo que mantuvo un ritmo similar al de la oferta monetaria; esto condujo a
una desaceleracién de la inflacion. Ademas, estos hallazgos también muestran una elasticidad
de la demanda de dinero respecto del ingreso, los precios y la tasa de interés de 1,10, 1,16 y

-0,17, respectivamente.

"Hernandez, M. and Pasada, C. (2006). La demanda por dinero en Colombia: un poco més de evidencia en
el periodo reciente. Perfil de Coyuntura Economica.
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C. Representacion matricial

Una vez definidos los pardmetros a estimarse (que surgen de las ecuaciones de medida
y de transicién de la representacion dindmica del modelo estado-espacio), se establecen las
matrices que permiten interrelacionar las variables observables y no observables. La matriz
Ap hace posible representar los pardmetros contemporéaneos (latente que depende de otra
latente). En este caso, ca4, y €34, dependen de sus pardmetros persistentes en el tiempo

(constante, tendencia y ciclo):

1 o 0 o0 O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OOQO0OTO OO
0 1P o o0 0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OTO0OTO0DO0OOTO0OTQO0O
0 0o 1 0 O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OTO 0O
0 o 0 1 0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OOOOSO0OTGO0OT OO0
0 o 0 o0 100O0O0OOOOOOOTOSO0OTGO0O@O
0 o 0 0 O010O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OTO 0O
0 o 0 0 oO01O0O0OO0OOO0OO0OO0OO0OTQO0ODTO0OO@
-0y —ag 0 =B 00 O1 00 O O0OOO0OOO0OO0OO0OO
o 0 0 Oo0O0O0OO0OT1TTO0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OTO 0O
Ao=10 o 0 0 O0O0O0OO0OO0OT1TTO0O0OO0OO0OO0OO0OO0OTO 0O
0 o 0 0 O0O0OO0OO0OO0OO0OT1O0OO0OO0OO0OO0OSO0OTO OO
o 0 o0 o0O0O0OO0OO0OO0OO0OT1O0OO0OO0OO0OO0OTO0OO
—03 —a3 0 -3 0 0 0O O OO OO1 0OO0OO0OO0OO
0 o 0 o0 o0O0O0OO0OO0OOO0OO0OO0OT1O0OO0OTO0OTG OO
0 o 0 0 O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OT1O0OO0OTO0OO0
0 o 0 o0 o0O0O0OO0OO0OO0OO0OOO0OOOT1TO0TO0OSO@O
0 o 0 0 O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OT1IO0O0
0 o 0 0 O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO OO OO0OTQO0OF® O 10

I 0 o 0 o0 O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OTO0OOOSO0OOQO0ODT® 0 1_ Lo 1o

31



La matriz A tiene la caracteristica de relacionar dos componentes: en el primero permite
asociar las variables de estado con sus pardmetros (A; y As) y, en el segundo, a los cambios
contemporéaneos en la tendencia, el ciclo y la constante (Ap). La matriz A se calcula como

el siguiente producto:

A=At x A
y en caso de persistencia de p;

A= A" % Ay

Las matrices A; y As muestran los parametros a estimarse respecto de los coeficientes aso-

ciados al proceso autorregresivo del ciclo (x), el drift () y las correlaciones con las pertur-

baciones rezagadas que cambian en el tiempo con respecto a ci4,,, Cat,,, C3.4,, Y c47tm8:

8Esto se realiza para recoger solamente el efecto de la cointegracién hasta el tercer trimestre de 2014.
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La matriz By representa las perturbaciones asociadas a los estados:

0 0 0 0 0 0 o0
o, 0 0 0 0 0 0
0 o, 0 0 0 0
0 0 oo 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 oo 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 oo 0 O
00 0 0 0 0 0

Bi=|l0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 oo 0 O
0O 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 o3 O
0O 0 0 0 0 0 0
0O 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 o3 O
0O 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 oy
00 0 0 0 0 O]

Ademas, considera la interaccién contemporanea que surge de Ay y By, a partir de la siguiente

relacion:

B:Aal*Bl

Por su parte, la matriz C' representa las interacciones de las variables observadas cy,,, ca,
C3,t, Y Catn, con las variables de estado en las ecuaciones de medida. Estas se asocian con las
perturbaciones que cambian en el tiempo al igual que la matriz A; en particular, con relacién

al pardametro p;. Para esto se consideran las siguientes matrices:
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-0 1 0 1 000 O 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 O_
- o o o o0 o0©o0°©O1/3 1/3 1/3 0 0 O 0 0 0 0 0 O
0o 0 0 0 00 O0 O 0 0o 00 1/3 1/3 1/3 0 0 0 O
_64 g 0 B4 0 0 0O O 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 pajf, o
_0 1 0 1 00 pp O 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 O_
Cy - o 0 0o 000 0O 1/3 1/3 1/3 0 0 0 0 0 0 0 0 O
0o 0 0 0 0 0 O O 0 0o 00 1/3 1/3 1/3 0 0 0 O
_54 ag 0 B4 0 0O O O 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 2

Por lo que la matriz C' tomaria los siguientes valores:

C = (1 y en caso de persistencia de p;, C' = Cs

La matriz D representa las perturbaciones de las ecuaciones de medida y viene dada por:

g1 O
0 0
D =
0 O
0 g4
L - 4%2

Ademas, es necesaria una especificacion inicial para los estados, la cual se define por:

[1 Ttm Iu’tnl xtnl xtm_l uLtm ulytm,_l 627tm 627tm_1 027trn_2 uQ;tnL u27t7n_1 C3at7n C3at1n_1 cS,tm,—Q u37tm u3;t7n_1

w4, Ui, —1) OUS medias y covarianzas estan expresadas en las siguientes matrices: Medias de

los estados = |1 58,6 0,01 0 0O O O 45 45 45 0 0 93 93 93 0 0 0 0
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Adicionalmente, los estados tienen una caracterizacion especifica, la cual se presenta en
la Tabla 5:

Tabla 5: Caracterizacion de estados

Estado/tipo  Estacionario Constante No estacionario

1 X

ulvtm

I B R

Ul,t,,—1
C2,tm
C2t—1
C2t,, —2
U2 t,,
U2.t,,—1
C3,tm
C3.ty,—1
C3,t,, —2
U3, t,,
U3,t,,—1

Ug,t,,

T B

U4.t,,—1

Elaboracién: Autores.

D. Distribucién posterior uyy 7y

La ecuacién de transicion asociada al drift inicial pp no posee pardametros. Sin embargo,

requiere una distribucion inicial que estaria dada por las siguientes ecuaciones:

Media de py = 0,01; Varianza de py = ﬁ
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De manera analoga, el valor inicial de la tendencia tiene los siguientes parametros que definen

su distribucién:

Media de 19 = 58,6 — po; Varianza de 79 = 1

Para obtener las distribuciones posterior de los coeficientes y de los estados g y 7 se parte

de la regresion lineal:

Y; = X} %6 + ¢ donde ¢; ~ i.i.d. N(0,02), t =1,2,...,T

Se emplearon distribuciones normales para los parametros distintos a las varianzas y distri-
buciones gamma inversa para los parametros de las varianzas. Los momentos de las distribu-

ciones se describen en la siguiente tabla: Donde a, y b, representan los pardmetros de forma

Tabla 6: Distribuciones utilizadas

Distribucién Momento 1 Momento 2
Normal Media: o, * (a();l * fiop + X{ x Yy /0g,)  Varianza: (Uapl + X« Xy /og,)"!
Gamma, Forma: ap 4 tam,, Escala: b, + &' *¢

Elaboracion: Autores.

y escala, respectivamente, tam,, el tamano asociado a la variable inherente a la distribucién
de la varianza analizada y & el error calculado de la regresion de las variables inherentes a la
distribucion de la varianza analizada. En el caso de las distribuciones gamma, las varianzas

iniciales se actualizan mediante la siguiente ecuacion:

op = 1/valor gamma aleatorio

donde el valor gamma aleatorio sigue una distribucién G(a recalculado, 1/b recalculado)
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