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Resumen

El objetivo del presente estudio es identificar la presencia de efectos asimétricos en el crecimiento eco-
ndmico de la economia ecuatoriana. Para demostrar la hipdtesis de no - linealidad se estima el efecto del
precio del petréleo en el producto interno bruto a través del modelo de proyecciones locales separando
la evolucion del precio del crudo entre variaciones positivas y negativas para el periodo 2003-2079. Los
resultados muestran que las variaciones negativas (decrecimiento) del precio del petréleo tiene mayor
efecto en la economia ecuatoriana que el incremento del mismo precio internacional.

Palabras clave: WTI, PIB, Efecto no lineal, Proyecciones locales, Ecuador

1 Este trabajo es producto de la tesis de pregrado de la carrera de economia de la Universidad de Las Américas, tutorado por
Paul Carrillo, con el apoyo de Karla Meneses.



Efecto asimétrico del precio del petréleo
en la economia ecuatoriana

INTRODUCTION

El petréleo es uno de los recursos productivos mas usados por los agentes econémicos de to-
dos los paises. Si bien, en la actualidad se ha intentado sustituir al recurso por otros elementos
y fuentes de energia, no cabe duda de que sigue predominando como uno de los principales
insumos para la produccion, sobre todo en la generacion de combustible y derivados de mismo,
asi como también en su participacion en la demanda agregada de los agentes (Adelman, 1991).

Por lo tanto, las variaciones del precio que este recurso tenga podrian generar cambios en la
economia de un pais. Sin embargo, el alcance de este efecto va a depender principalmente de
la temporalidad y de la dependencia econémica al petréleo, como lo puede ser un pais en donde
sus exportaciones petroleras poseen gran participacion en la economia (Mehrara, 2008).

Ecuador es un pais latinoamericano que se encuentra en vias de desarrollo, cuya fuente prin-
cipal de ingresos externos son aquellos que provienen de las exportaciones petroleras. Estos
ingresos se canalizan a través del Estado ecuatoriano, siendo el Gobierno el receptor directo de
dichas ganancias por exportaciones petroleras. Esta via de canalizacion podria generar que los
ingresos no solo impacten a la industria petrolera, sino también a otros sectores, impactando a
los agregados econdémicos y por ende al crecimiento econémico (Cueva & Ortiz, 2013).

Seguin lo mencionado, el petroleo posee gran relevancia en el Ecuador, y es por este motivo que
estimar el efecto de cambios en su precio dentro de la economia ecuatoriana es de gran impor-
tancia para entender la dinamica de la economia y planificar/proyectar los ciclos de precios en
procura de mantener estabilidad y solvencia economica. Por ende, el contexto del pais da paso
a la pregunta de investigacion del presente estudio, la cual es: ¢ Cudles son los efectos de la va-
riacion en el precio del petréleo y su asimetria en el crecimiento de la produccion del Ecuador?

Y se sugiere dos hipotesis.

La primera sugiere que existe una relacion positiva entre la variacion del precio del petroleo y el
crecimiento economico. La segunda hipotesis va ligadaal comportamiento de estarelacion, pues
se propone que esta relacion es asimeétrica. Es decir, el impacto y persistencia en el crecimiento
es mayor cuando el precio del petrdleo disminuye, que cuando el precio sube.

La primera hipotesis de este escrito, la cual habla de la relacion entre el precio y el crecimiento
econoémico, ya ha sido comprobada en el estudio para la regién andina de Carrillo-Maldonado
& Diaz-Cassou (2019) en el cual se hallé que un shock positivo del precio del petréleo tiene
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efectos positivos en la actividad econdémica del Ecuador. El aporte de esta investigacion tiene
como proposito extender este hallazgo a un modelo no lineal, en donde el enfoque se centrara

en demostrar que la relacion entre ambas variables es asimétrica.

El método de estimacion que se aplica son las funciones impulso respuesta por proyecciones
locales, en donde la variable dependiente es el crecimiento econdmico del Ecuador y la varia-
ble explicativa de interés es el precio internacional del petroleo. Este método fue formalizado
por Jorda (2005) y fue propuesto como una alternativa a realizar funciones impulso respuesta
usando Minimos Cuadrado Ordinarios. Entre sus ventajas, las funciones de impulso respuesta
proveeran inferencia apropiaday es un método mas parsimonioso frente a otros procedimientos
economeétricos. (Montiel Olea & Plagborg-Mgller, 2021).

Los resultados de esta investigacion encuentran evidencia estadisticamente significativa para
la relacion directa entre el precio del petroleo y el crecimiento econdmico y ademas confirman
que un shock negativo del precio (decrecimiento) impacta en mayor magnitud al crecimiento y
tiene una persistencia mayor en el tiempo. Por otro lado, ante un shock positivo (crecimiento) el

impacto en el crecimiento es menor en magnitud y persistencia.

DESARROLLO

A través de teorias econdmicas e investigaciones empiricas, la literatura ha comprobado que
el impacto de cambios en el precio del petréleo no es el mismo para un pais que importa el
insumo, a un pais que lo exporta. Estudios empiricos sugieren que las variaciones del precio
internacional tienen un impacto positivo en la economia en los paises exportadores y negativo
en los importadores (Wang et al., 2013)(Moshiri, 2015)(Mehrara, 2008). Esta conclusién ha sido

expuesta tanto para paises en vias de desarrollo como economias avanzadas.

La diferencia del impacto esta relacionada con la estructura econémica de cada pais. Por ejem-
plo, para aquellos paises que importan el recurso, una subida en el precio implicaria mayores
costos de importacion, lo que podria generar efectos adversos en la produccion y desacelerar el
crecimiento. Por otro lado, para los paises exportadores un aumento en el precio podria significar
mayores ingresos por exportaciones petroleras, generando mayores beneficios econdmicos para
aquellos paises y acelerando el crecimiento (Wang et al., 2013).

Sin embargo, investigaciones relacionadas al tema han asumido implicitamente que el impacto
es simétrico en la produccion, respecto a un aumento o reduccion de precio. A raiz de este su-
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puesto, autores como Mory (1993) y Hamilton (1996) han realizado los primeros estudios que
abordan el cuestionamiento si la relacion es o no simétrica. Gracias a los aportes encontrados,
la literatura ha comprobado que el efecto de cambios en el precio del petréleo es asimétrico,

tanto para paises importadores como exportadores.

Esta asimetria podria ser explicada principalmente por cambios en la dindmica de la economia
de un pais ante variaciones en el precio. Es decir, un shock externo lograria desencadenar efectos
doble direccion en la actividad econdémica, que en paralelo puede estimular el crecimiento, pero a
suvezgenerar efectos que contrarresten este primerimpacto. Deigualmanera, laimplementacion
de la politica fiscal como respuesta a este shock puede causar efectos que limiten el crecimiento
y de igual manera profundizar los efectos adversos. Por ende, los mecanismos de transmision
delshock vana ser distintos, afectando asimétricamente a los agregados econémicos (Mendoza
& Vera, 2010; Mory, 1993).

Por ejemplo, en un escenario de expansion economica en donde la produccion tenderia a aumen-
tar, el incremento hace que aumenten los ingresos que perciben los agentes. Considerando que
las importaciones dependen positivamente del ingreso, ante un incremento de este haria que el
volumen de los bienes y servicios importados aumenten (Rangel Vargas et al,, 2019). Ante un
incremento en el nivel de importaciones, la produccion interna de un pais disminuye, logrando

que se contrarreste, en cierta medida, el crecimiento inicial (Blanchard & Perotti, 2002).

Por otro lado, en un escenario de recesion, la produccion interna del pais disminuiria. Esta
disminucién podria reducir la renta que perciben los agentes. Entonces, dada la relacion de las
importaciones y la renta, una reduccion podria disminuir las importaciones y asi hacer que la
produccion aumente en cierto grado, generando una aceleracion del crecimiento. Sin embargo,
la magnitud de cuanto la renta afecte a las importaciones va a depender de que tan propenso

sea una economia a importary ahorrar (Seidman & Lewis, 1999).

En cuanto al impacto de las elasticidades, Libanio (2006) afirma que una mayor propension a
importar podria contrarrestar el crecimiento a través de un incremento mas que proporcional
en las importaciones. Este gran aumento podria tener un impacto mayor que el incremento en
la demanda y produccion del mercado extranjero, lo cual generaria efectos adversos en la eco-
nomia. De igual forma, una mayor propension significaria una mayor dependencia al mercado
mundial. Por lo que, aunque la renta local disminuya, los agentes seguiran importando un cierto
nivel de bienes considerando que lo mismos no podran ajustar su consumo, al menos en el corto
plazo (Lo et al., 2007).
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En cuanto a la elasticidad del ahorro, si el pais tiene una mayor propension marginal a ahorrar
significa que mayor parte del incremento en la renta, causado por ejemplo por el shock positivo,
va a ir destinado al ahorro y no al consumo. De acuerdo con (Modigliani, 1970), las economias
que experimentan una repentina y acelerada tasa de crecimiento deberian tender a ahorrar mas,
al menos en el corto plazo. Entonces, al aumentar los ahorros y la riqueza de los individuos y
no tener un incremento significativo en el consumo, el impacto en la produccion resultaria ser
incierto (Carroll & Weil, 1994).

En la misma linea, en un escenario econémico recesivo, el ahorro y riqueza se verian afectados
negativamente, justamente para tratar de mantener el consumo necesario e inflexible ante
cambios en la renta (Aghevli, 1999). Sin embargo, dicho consumo incluye, en cierta medida, un
nivel de importaciones. Por ende, aunque la renta disminuya en este escenario, Ios agentes van
a seguirimportando en cierto grado. Estos efectos adversos perjudican aun mas al crecimiento
si el Estado tiende a usar politicas fiscales que tienen un comportamiento prociclico.

Es comun que las economias hagan uso de la politica fiscal para reestablecer el orden de la eco-
nomia frente a cambios externos. Pues, empirica y tedricamente, un cambio en el gasto y en los
impuestos puede tener efectos inmediatos en la produccion interna que se perciben en el corto
plazo (Carrillo-Maldonado, 2017). Es por este motivo que, al experimentar un shock exégeno que
puede afectar o beneficiar a la economia, la politica fiscal puede profundizar o contrarrestar los
efectos causados por el cambio externo, al menos en la PIB (Gavin & Perotti, 1997).

Considerando que Ecuador es un pais en vias de desarrollo, varios autores estan de acuerdo en
determinar quelapoliticafiscales prociclicaenlaregionlatinoamericana, especificamente el gasto
publico (Tabellini et al., 2008)(Gavin & Perotti, 1997)(Talvi & Vegh, 2005). Este comportamiento
puede agravar aun mas el efecto asimétrico de un shock exégeno. En particular, si un pais esta
experimentando un ciclo econémico expansivo, el Estado podria hacer uso de la politica fiscal
en el mismo sentido del ciclo. Por ejemplo, si el gasto publico aumenta con los fondos obtenidos
de un shock positivo, la renta nacional se incrementaria. Este incremento tendria nuevamente
efectos en las importaciones y el ahorro, por lo que nuevamente se desencadenaria los efectos
bidimensionales (Palley, 2009).

Por otro lado, en un escenario recesivo, el Gobierno tenderia a disminuir el gasto publico. Sin
embargo, es importante abarcar el tipo de gasto, puesto que, en concreto el gasto corriente no se
puede ajustar en el corto plazo. Esto se debe a que, por lo general, este desembolso suele estar
comprometido por el presupuesto del Estado al momento de involucrarse con contrataciones que
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soninterrumpibles (Tullock et al,, 1980). Ante este inconveniente, el Estado podria dejar de financiar
el gasto de capital, el mismo que esta ligado al crecimiento econémico, por lo que su reduccion
haria que profundice alin mas la recesion econémica y dando paso a la existencia de asimetrias en
el efectoDurante los Ultimos afios, autores como Moshiri & Banihashem (2012), Trang et al. (2017)
Mehrara (2008) han hecho estudios analizando la existencia de asimetrias para paises exportado-
res de petréleo. Es importante mencionar que los hallazgos empiricos realizados para economias
con esta estructura son relativamente menores en comparacion a la evidencia que existe para
economias importadoras del recurso. Esto se puede deber a que, generalmente, las economias
que son importadoras son desarrolladas y con un peso importante en la economia mundial.

Los autores Mendoza & Vera (2010) se cuestionaron sobre la asimetria del efecto del precio
en el crecimiento econémico para Venezuela, uno de los paises exportadores de petréleo mas
importantes en la economia mundial. Para reflejar la asimetria dentro del modelo, se basan en
la propuesta de Lee (1995), donde los autores construyeron variables binaria donde solo se
consideraba el precio cuando este crecia y cuando habia un decrecimiento la variable ocupaba
un valor de cero. Los resultados encontrados fueron que un aumento en el precio del petroleo
inesperado tiene un efecto significativo mayor que un decrecimiento en el precio del petréleo,
comprobando de nuevo la existencia de la asimetria del efecto.

En cuanto a la metodologia de este escrito para estimar el impacto y persistencia de cambios
en el precio del petroleo en el crecimiento, se realizara funciones impulso respuesta a través de
proyecciones locales. Este método realiza regresiones secuenciales de la variable dependiente
respecto a cada horizonte de tiempo (Jorda, 2005). Este método fue formalizado inicialmente
y establecido como una alternativa metodologica, el cual ofrece estimaciones usando Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Las fuentes de informacion de donde se extrajo las series de tiempo fueron: Sistema de Infor-
macion Econdmica del FLAR (SIE) para obtener el producto interno bruto trimestral y el indice de
Precios al Consumidor (IPC) para calcular lainflacion trimestral. Por Ultimo, el precio internacional
del petréleo trimestral se obtuvo de la pagina web de datos econémicos de la Reserva Federal
de St. Louis, datos que son el promedio trimestral de los datos diarios del precio del petroleo
referencial del West Texas Intermediate (WTI).

Cada seriedetiempo cuenta con 69 observaciones trimestrales que comprenden dentro del periodo
antesmencionado. Elnimerode observaciones usadoesta acorde ainvestigaciones similares sobre
el tema, tanto para economias importadoras como exportadoras de petréleo. Por ejemplo, Moshiri



Efecto asimétrico del precio del petréleo
en la economia ecuatoriana

(2015) considera 40 observaciones por pafs en su estudio sobre la asimetria de shock del precio
del petréleo para Iran, Arabia Saudita, Venezuela y otras economias exportadoras de petréleo. De

la misma manera, Trang et al. (2017) toman en cuenta 64 observaciones en su estudio en Vietnam.

La variable de interés es el crecimiento econdmico, el mismo que esta medido por la variacion
anual de la Produccién Interna Bruto (PIB) del Ecuador en términos reales. La variable explicativa
de la hipotesis es el precio internacional del petroleo. Todas las series de tiempo tienen una fre-
cuencia trimestral y su periodo de analisis comprende desde el primer trimestre del 2003 hasta
el cuarto trimestre del 2019.

La ecuacion del modelo lineal de la investigacion seria la siguiente:

p p
Yien :ao+a¢X1 +vz7b7yt-j+z7c7xt-/'+£t

j= i-
En donde las dimensiones de la ecuacién son: (t) que se refiere al periodo actual y (h) al hori-
zonte de tiempo, el cual toma valores de (h = 0,7,2,..., h). En la parte izquierda de la ecuacion,
Y., , hace referencia al logaritmo del crecimiento econémico de la cual se intenta entender su
comportamiento en el periodo (t + h). En el lado derecho de la ecuacion: a, es el valor constante
del modelo, x, es el logaritmo del precio del petroleo y, ; se refiere a los rezagos del crecimiento
economico, b, es el parametro estimado de los rezagos de la variable endogena, x, ; son los
rezagos del logaritmo del precio del petréleo, junto con ¢, que es el coeficiente estimado de la

variable y, por Ultimo, ¢, es la parte residual del modelo, también conocido como error.

Posterior al modelo inicial, se plantea un modelo que logra reflejar los efectos asimétricos de
cambios en el precio del petroleo. Especificamente, se puede capturar dichas asimetrias a través
de la integracion de una variable binaria cuando existe un crecimiento en el precio del petroleo
y otra variable cuando el precio decrece. Para estimar los parametros de ambas variables en
una sola ecuacion, es necesario la eliminacion de la constante. Su omision permite entender las
diferencias en los efectos en ambos escenarios del precio del petroleo. La ecuacion del modelo
asimétrico de la investigacion se ve de la siguiente forma:

p P
_ Ah + h -
Yien =87 (X * WT/t) +a, (Xz * WTlt) +,Z7b7 Vi +,Z707Xt-i te
j= i=
Dondelas unicas variables que se integran al modelo lineal son: WT/fque es una variable dummy

dondetomaelvalor de 1 siel precio del petroleo crece, caso contrario, su valor es cero; WTI, esuna
variable dummy que toma el valor de 1 si el precio del petroleo decrece, caso contrario, es cero.
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Una vez revisado la parte metodoldgica, es momento de revisar los hallazgos encontrados. La
Tabla 1 muestra los resultados del modelo lineal, en donde se encuentra el impacto estimado
por trimestre de un aumento del precio del petréleo. Como se evidencia, un aumento del 1%
del precio tiene un impacto inicial a partir del 2do trimestre con un aumento del crecimiento
del 0.032%. El efecto neto de un incremento del 1% en el precio del petréleo es el aumento del
crecimiento economico acumulado de 0.19% a lo largo de 4 trimestres.

El modelo lineal no permite verificar la existencia o no de la asimetria de este efecto, pues su
interpretacion se basa en el incremento del 1% del precio para cada trimestre. Sin embargo, la
realidad radicaenlasfluctuacionesdel precioalolargo deltiempo,en dondeel preciointernacional
puede subir o bajar en su valor de un mes a otro. Para verificar su asimetria en el crecimiento,
es necesario separar los dos cambios en el modelo. De esta manera, las estimaciones lograran
determinar la diferencia en: direccion, magnitud y persistencia de la variable en la actividad

econémica.

La Tabla 2 muestra los resultados del modelo asimétrico, el cual considera en variables distintas
independientes binarias el crecimiento y el decrecimiento del precio. Tal y como se evidencia, un
aumento del 1% en el precio del petroleo acelera acumuladamente al crecimiento econdmico
del Ecuadoren 0.12% a lo largo de los primeros 4 trimestres. Por otro lado, en promedio, cuando
el precio del petroleo decae en 1%, el crecimiento disminuye acumuladamente en -0.37% a lo
largo de 6 trimestres.

Losresultados yamencionados se puedenidentificar con mayor facilidad a partirde las funciones
impulso respuesta. El eje de las ordenadas muestra las desviaciones del crecimiento ante un
cambio que altere la variable, donde el cuadrante superior (valores por encima del Q) representa
un impacto positivo (aceleracién del crecimiento) y el cuadrante inferior (calores por debajo del

cero) muestra un impacto negativo (desaceleracion del crecimiento).
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Acontinuacion, se muestran el graficorespecto alosresultados del modelolineal. Como se puede
apreciar, un aumento del 1% del precio tiene un impacto positivo en el crecimiento econdmico
y persiste alrededor de 4 trimestres. A partir del 5to trimestre, los intervalos coinciden con la
tendencia, lo que significa que los resultados en este punto en adelante no son estadisticamente
significativos. Enotras palabras, a partir del 5to trimestre elimpacto en el crecimiento se disuelve.

GRAFICO 1. FUNCION IMPULSO RESPUESTA DEL MODELO LINEAL
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En cuanto al modelo asimétrico, es posible evidenciar nuevamente que el crecimiento del pre-
cio dura alrededor de 4 trimestres. Cabe mencionar que el grafico aparenta no mostrar ningin
efecto en el crecimiento. Sin embargo, es importante denotar los intervalos de confianza, pues
las estimaciones resultaron ser significativas al 5% y al 10%, mas no al 1%. Es por ello la impor-
tancia de representar los tres intervalos para no confundir la persistencia en el crecimiento. Por
otra cuenta, se puede evidenciar que el decrecimiento del precio tiene una persistencia mayor
(6 trimestres) en el crecimiento econémico, efecto que se disuelve a partir del 7mo trimestre.

2 *Nota: Sombra gris claro: Intervalo de confianza al 1% de significancia.
Sombra gris claro-oscuro: Intervalo de confianza al 5% de significancia.
Sombra gris oscuro: Intervalo de confianza al 10% de significancia.

n
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GRAFICO 2. FUNCION IMPULSO RESPUESTA DEL MODELO ASIMETRICO
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CONCLUSION

Los efectos de cambios en el precio internacional del petréleo tienen gran relevancia en la di-
namica, estabilidad y solvencia de la economia ecuatoriana. Esto, debido a que Ecuador es un
pais: i) exportador de petroleo, ii) altamente dependiente de las exportaciones petroleras, ii) no
tiene autonomia monetaria y iv) los ingresos petroleros estan canalizados por sector publico,
lo que genera que cualquier variacion en el precio impacte en gran proporcion al pais. De esta
manera, las fluctuaciones del precio tienen fuertes implicaciones dentro de la economia que se
perciben y persisten en el corto plazo.

Los resultados del modelo lineal entre el precio del petréleo y el crecimiento econémico sefialan
que, en promedio, un incremento del 1% en el precio del petroleo aumenta el crecimiento econo-
mico acumulado de 0.19% a lo largo de 4 trimestres (1 afio). Al separar las fluctuaciones en un
modelo simétrico, los resultados apuntan a que, en promedio, un aumento del 1% en el precio
del petroleo acelera acumuladamente al crecimiento econémico del Ecuador en 0.12% a lo largo
de los primeros 4 trimestres (1 afio). En cuanto a la disminucion, cuando el precio del petréleo
decae en 1%, el crecimiento disminuye acumuladamente en -0.37% a lo largo de 6 trimestres (1
aflo y 6 meses).

Dadas las conclusiones mencionadas, es relevante realizar alguna sugerencia acerca de politica
publica para la economia ecuatoriana. Ante un crecimiento del precio del petréleo, se sugiere
reservar parte de los ingresos provenientes para el ahorro. De acuerdo con Diaz-Cassou & Ruiz-
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Arranz (2018), la inversién por parte del sector publico puede ser una de las formas para ahorrar
la renta de la economia ecuatoriana. De este modo, en un escenario de recesion por un decreci-

miento del precio, los fondos ahorrados podrian apaciguar la crisis proveniente.
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