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Resumen

En la disertacion se analiza el comportamiento que ha reportado la inflacion en el Ecuador
durante los ultimos afios, y se identifican sus determinantes y causas, por un lado
coyunturales, pero mas a profundidad sus causas exdgenas tanto internas como externas. Para
esto, se desarrolla un modelo que parte de la creacién de una base de datos con posibles
determinantes del incremento de precios en el pais; estos determinantes son incorporados
como variables explicativas en ecuaciones que a la vez contienen como variables a ser
explicadas a la inflacion anual y mensual de sub grupos de bienes similares creados a partir de
la canasta de bienes del IPC llamados “sub canastas”. Una vez identificados los determinantes
de las tasas de inflacion de las sub canastas, se los incorpora como variables explicativas en
dos ecuaciones adicionales que contienen como variables a ser explicadas a las tasas de
inflaciéon anual y mensual general segin sea el caso, obteniendo asi los principales
determinantes de la inflacién en el Ecuador. Finalmente, partiendo de los resultados obtenidos
de la estimacion de las dos ultimas ecuaciones, se realizan proyecciones a corto plazo de las
tasas de inflacion futuras. Los resultados del modelo establecen que los principales
determinantes que afectan al nivel general de precios y de las distintas sub canastas son los
precios internacionales (en especial de ciertos alimentos), los tipos de cambio real
(principalmente con Estados Unidos) y el precio internacional del crudo WTI.

Palabras clave: Inflacion anual, inflacién mensual, sub canastas, determinantes, ecuaciones,
proyeccion, modelos VAR, indice de precios al consumidor.
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Introduccion

Desde la perspectiva tedrica, el origen del fenémeno inflacionario ha dado lugar a polémicas
inconclusas entre las diferentes escuelas de pensamiento econdmico. La existencia de teorias
monetarias-fiscales, la inflacion de costos, los esquemas de pugna distributiva, el enfoque estructural y
la introduccidn de elementos analiticos relacionados con las modalidades con gue los agentes forman
sus expectativas, constituyen el marco de la reflexion y debate sobre los determinantes del proceso
inflacionario (Banco Central del Ecuador, 2010).

Entre las consecuencias de este fendmeno, existe la evidencia de que tasas de inflacion sostenidas han
estado acompafiadas por un veloz crecimiento de la cantidad de dinero en la economia, elevados
déficits fiscales, inconsistencia en la fijacién de precios, elevaciones salariales, entre las mas
importantes. De la mano de estas consecuencias estructurales como respuesta a elevadas tasas de
inflacion, se manifiestan también consecuencias sociales, las cuales se ven traducidas en el
descontento popular debido a los efectos que presenta este fendémeno sobre la asignacion de recursos,
el poder adquisitivo, la distribucion del ingreso, el desarrollo econémico y por ende, sobre el bienestar
de la poblacion. Una vez que la inflacion se propaga, resulta dificil que se le pueda atribuir una causa
bien definida.

Por esta razon, este fendmeno recibe particular atencion por parte de hacedores de politicas publicas,
por lo que disponer de una vision temprana o anticipada del mismo de manera confiable, hace posible
definir politicas anti-inflacionarias apropiadas que permitan anticiparse a variaciones considerables,
logrando asi una especie de estabilidad en el poder adquisitivo de las personas, o en el caso de que se
den estas variaciones, los hacedores de politica conozcan de qué manera actuar para controlarlas.
Ademas, el analisis de la inflacion es fundamental para conocer la situacién de la economia de un pais,
y asi poder compararla con otras, lo cual hace indispensable su estimacién, ya que determina el nivel
general de precios, que debe ser constantemente monitoreado.

El prop6sito de analizar el comportamiento, las causas y determinantes de la inflacién en Ecuador, es
primero, observar la conducta del nivel general de precios durante los Ultimos afios, para
posteriormente, examinar las causas para que se dieran estas variaciones. Para esto, como primer paso
se realiza un analisis de la metodologia de calculo de la inflacion en el Ecuador y de los conceptos
atados a este fendmeno, para, posteriormente pasar al analisis de su comportamiento y causas
coyunturales durante los ultimos afios y, finalmente, proceder a la creacién de un modelo que permita
identificar técnicamente los determinantes externos e internos de la inflacién en Ecuador. Finalmente,
una vez obtenidos los resultados, partir de estos para pronosticar futuras tasas de este indicador.

Se espera que las recomendaciones obtenidas a partir de los resultados del modelo, puedan convertirse
en un insumo para hacedores de politica econdmica, con el fin de que se minimice el efecto de este
fendmeno en la vida de las personas contribuyendo a la generacion de expectativas.

Importancia de estimar inflacion

Los niveles de inflacion en el Ecuador previos a la dolarizacion, mantuvieron niveles de dos digitos.
Estos niveles estaban influenciados por la emision monetaria de la moneda oficial “Sucre”. LoS
niveles mas elevados de inflacion que ha registrado el pais en su historia se generaron durante la crisis
financiera, en la cual la excesiva emision de moneda conllevd una devaluacion del sucre con respecto
al dolar, a tal punto de no poder respaldar la cantidad de sucres en la economia, lo que generando la

6



insostenibilidad de la moneda y tipo de cambio nominal, lo que se vio traducido en la dolarizacion
oficial de la economia.

Para realizar un analisis del comportamiento de la inflacion en el Ecuador es necesario partir del tema
de la dolarizacion, pues la inflacion reporta un comportamiento distinto a raiz de que se adopté como
moneda oficial al dolar. Entre los factores mas importantes que explican el fenémeno de la
dolarizacién en Ecuador se encuentran: inestabilidad macroeconémica, escaso desarrollo de los
mercados financieros, falta de credibilidad en los programas de estabilizacién, globalizacion de la
economia, factores institucionales, entre otros (Banco Central del Ecuador, 2010).

Al tomar una dolarizacion oficial’, ademas de la pérdida del simbolo monetario, se pierde la capacidad
de emision, las funciones de prestamista de Gltima instancia, los ingresos por sefioreaje, se renuncia a
la posibilidad de devaluar y se limita la capacidad de politica monetaria. Al no contar con la capacidad
de emisién, se perdié una herramienta muy importante de politica monetaria para incidir en el nivel
general de precios.

Es necesario comprender el comportamiento de la inflacidon de los grupos que componen el indice de
precios al consumidor (IPC), debido a que la inflacion genera pérdida del poder adquisitivo del dinero,
y con esto menor consumo de bienes y servicios por parte de las personas. De igual manera es
importante estudiar la inflacion, por su caracteristica de ser comparable con multiples variables de la
economia local y con tasas de inflacion en otros paises, lo que permite conocer la situacion en la que
se encuentra la economia nacional en un contexto internacional. Ademas, la inflacion indica las
variaciones de precios de un conjunto de articulos (bienes y servicios) de consumo a nivel nacional,
regional y de ciudades, sefialando las de mayor y menor incidencia en esta variacion; con estos datos
se cuenta con informacion privilegiada para conocer la ubicacion de las causas del aumento de precios,
y determinar las medidas para frenarlo. Por Gltimo, la inflacion genera y se alimenta de expectativas,
las cuales son claves para prevenir y ajustar otras variables.

Por las razones antes expuestas, se concluye que la inflacion es una variable fundamental para la toma
de decisiones de las autoridades al momento de realizar una politica, y también para analizar y evaluar
la situacion de la economia, por lo cual es importante estimar, evaluar, monitorear y controlar esta
variable, sin dejar de lado que su célculo y estimacion, deben realizarse con transparencia e
imparcialidad, de lo contrario los resultados pueden no reflejar la realidad de la economia.

! Proceso mediante el cual, se adopta como politica la dolarizacion total de una economia; implica una
sustitucién del 100% de la moneda local por la moneda extranjera.



Fundamentos metodoldgicos

Pregunta de investigacion

= ;Qué tan vulnerable ha sido la inflacion del Ecuador a las causas coyunturales internas y a las
variaciones de precios de commodities en mercados internacionales durante los ultimos cinco
afios, conociendo que el pais cuenta con una economia dolarizada?

Delimitacion de la investigacion

La base de datos utilizada para la construccion de sub canastas del IPC y para explicar los
determinantes y causas de la inflacion abarca practicamente la ultima década, pero debido a la gran
influencia que tuvo la dolarizacion en las variables analizadas, y al cambio de afio base que desarrollé
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) para el calculo del IPC (en la actualidad el afio
base es el 2004).

El periodo de analisis se llevé a cabo desde el afio 2005 (enero) hasta el 2010 (diciembre). Las
ecuaciones estimadas para identificar los determinantes de la inflacion general y de las sub canastas
abarcaron el periodo febrero 2005 — junio 2011 para el caso de la inflacion mensual y enero 2006 —
junio 2011 para el caso de la inflacion anual. Las proyecciones para medir la capacidad de ajuste del
modelo se llevaron a cabo para el periodo julio 2011 — octubre 2011. Finalmente, las proyecciones
finales abarcaron el periodo noviembre 2011 — diciembre 2012.

Los datos utilizados fueron: por un lado, el indice de precios al consumidor general nacional y el
indice de precios nacional de los articulos que componen la canasta del IPC debido a que son las
variables a ser explicadas. Por otro lado, los precios internacionales principalmente de commaodities,
tipos de cambio bilateral real y gasto del Sector Publico no Financiero (SPNF), entre los mas
importantes, ya que son las variables que intentaran explicar a las distintas inflaciones.

Objetivos
General

= Analizar el comportamiento de la inflacion en el Ecuador durante los Gltimos afios y proponer un
modelo que permita conocer de manera técnica, por un lado, qué tan determinantes han sido las
variaciones de precios de commodities en mercados internacionales en la inflacién nacional, y, por
otro lado, identificar las causas y determinantes de la inflacién y a partir de éstas generar
proyecciones confiables que sean un insumo para hacedores de politica y personas en general.

Especificos

= Exponer la teoria existente acerca de la inflacion, su metodologia de célculo en el Ecuador y en
paises sin politica monetaria y los modelos que existen para estimarla.

= Analizar la teoria detrds de un modelo inflacionario, las hipotesis con que se lo plantean, las
pruebas que deben sustentarlo, y la interpretacion de sus resultados.



Metodologia de trabajo
Tipo de investigacion

La presente investigacion tiene como centro de estudio la serie de tiempo de la inflacion e indice de
precios al consumidor general nacional, a las que se les aplic6 una metodologia estadistica y
econométrica con el objetivo de determinar sus causas y determinantes. La investigacion incorpora
ademas una parte tedrica, como paso previo para el analisis de la inflacién en el Ecuador.

Por esto, el tipo de investigacion fue el descriptivo, el cual permite detallar los posibles determinantes
que afectan al fendmeno inflacionario en el Ecuador. Por otro lado, se optd por este tipo de
investigacion debido a que permite ocuparse de las caracteristicas del modelo e identificar los
componentes de una economia como la nuestra. Estos estudios ayudan a describir las caracteristicas
mas importantes de la economia ecuatoriana; la aspiracion fundamental es que los resultados
expuestos en la presente investigacion sirvan de base para formular de nuevos trabajos en el futuro.

Procedimiento metodolégico

El estudio sigue el método deductivo, por cuanto analiza la serie de tiempo de la inflacién y sus
variaciones para un periodo determinado, a fin de deducir sus causas y determinantes.

Se parte de un analisis de la metodologia de célculo de la inflacion; una vez comprendida, se procedid
a recopilar datos histéricos de los indices de los 299 articulos de la canasta del IPC, los que se dividen
en cinco sub canastas de las que se calcul6 un indice para cada una. A la vez, se recopil6 informacion
de los posibles determinantes tanto locales como internacionales de la inflacién, los que se
introdujeron en ecuaciones individuales para cada sub canasta obteniendo asi los determinantes de la
inflacion por sub canastas. Se partio de estos resultados y se estimé dos ecuaciones adicionales para la
inflacion anual y mensual general, en las que se identificaron los determinantes de la inflacion en el
Ecuador. Finalmente se sometieron los resultados a metodologias de ecuaciones y de Vectores
Autorregresivos (VAR) de las que se obtuvieron predicciones de futuros niveles inflacionarios.

Hipotesis

A lo largo de esta década, los ingresos del Ecuador han dependido de la produccién y exportacion de
bienes primarios, lo cual implica que el pais sigue siendo altamente vulnerable a las fluctuaciones de
los precios de commodities en los mercados internacionales, por lo que la contribucion de éstos (en
especial de commodities agroalimentarios y petréleo) a la inflacion del Ecuador, ain teniendo una
economia dolarizada, es significativa.



Capitulo I: Fundamentacion tedrica

Previo a la revision de las metodologias para el calculo de la inflacion y al anélisis de su
comportamiento en el Ecuador durante los ultimos afios, se pasara revista a las teorias y causas del
fendmeno estudiado, a través de la exposicion de las principales corrientes de pensamiento gque existen
para presentar el estado de la cuestion sobre uno de los temas mas estudiado en la ciencia econémica.

El objetivo principal del presente capitulo es fortalecer los conocimientos teodricos acerca del
fendmeno de la inflacion para, posteriormente, pasar a los analisis practicos y técnicos. A lo largo del
capitulo se analizan las causas tedricas de este fendmeno; posteriormente se recorren las principales
escuelas de pensamiento con los criterios de cada pensador acerca de la inflacion, para concluir en un
debate acerca de como se aplican en paises como Ecuador. Finalmente, se repasan las metodologias de
célculo de la inflacion en paises sin moneda propia y los modelos que se utilizan en Ecuador para
estimarla y proyectarla. Este recorrido tedrico, marca una pauta para el mejor desarrollo de los
siguientes capitulos en los cuales se profundizara el analisis de la inflacién para el Ecuador, su
comportamiento, determinantes y perspectivas.

Causas de la inflacion

Las causas tedricas mas importantes para el incremento de precios en una economia son:
Politicas econémicas

a. Politica de precios. Se entiende como el conjunto de normas, criterios, lineamientos y acciones
gue se establecen para regular y fijar el valor de un bien o servicio (Delgado, 1998: 46).

Para tomar una politica de precios, es necesario un analisis previo del nivel de incidencia que
tienen en la inflacion los bienes y servicios a los cuales va direccionada la politica, pues si su
consumo y demanda son significativos, las consecuencias de la politica se pueden ver reflejadas en
el malestar general de la poblacion.

b. Politica comercial. Se incluye la politica cambiaria, el incremento de aranceles y de los
porcentajes de depdsitos previos a la importacion, prohibiciones de importacion, libre
comercializacion interna y externa, y agilizacion de trdmites de exportacion, entre otras medidas
(Delgado, 1998: 47).

Segun Delgado, estas politicas afectan directa o indirectamente los costos de los insumos
importados 0, a su vez, son un incentivo para las exportaciones, lo cual repercute de manera
indirecta en el incremento de los precios.

c. Politica fiscal. Se destacan las politicas de recaudacion de impuestos, la eliminacion de subsidios
y las revisiones en los precios (Delgado, 1998: 47).

d. Otras politicas econdmicas. Incluyen la politica salarial, el establecimiento de temporadas de
veda, la comercializacion de bienes con mayor peso o capacidad ofertados por el gobierno y la
politica de remuneraciones (en el caso del Ecuador, con los ajustes del salario minimo vital cada
inicio de afio segun la inflacion del afio anterior) (Delgado, 1998: 47).
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Costos

El aumento de los costos de produccién (salarios, impuestos, precios de los insumos, costos de
transporte, etc.) puede reflejar un incremento del nivel general de precios, dado que éstos se van a
trasladar al consumidor final.

Expectativas

Este factor es esencial en la explicacion del incremento de los precios. Segun Frisch (1983: 39), una
expectativa es una declaracion sobre un suceso 0 acontecimiento econdémico futuro desconocido.

Las expectativas pueden generar inflacién, dado que las personas intentan anticiparseles (trabajadores
mediante la demanda de los salarios y los productores mediante el incremento de los precios). Para
Larrain y Sachs (2002: 363 - 364), “las expectativas pueden ser estaticas, racionales y adaptativas™:

a. Expectativas estaticas. Empresas y trabajadores esperan que la inflacion sea igual a una tasa
determinada afio tras afo.

b. Expectativas adaptativas. Empresas y trabajadores forman sus expectativas como el promedio
ponderado entre la inflacion efectiva de ese afio y la que esperaban un afio atras.

c. Expectativas racionales. Empresas y trabajadores cuentan con un buen “modelo” de lo que
motiva a las autoridades de gobierno, de manera que puedan pronosticar con mayor precision cual
sera la inflacion.

Para Noyola y Sunkel (citados por Shuldt y Acosta, 1995: 36, 37), la inflacidn involucra también tres
aspectos adicionales, resumidos en la ecuacion:

Inflacion = Presiones inflacionarias + Mecanismos de propagacion + Causas coyunturales e histérico-
institucionales propias de cada pais.

Presiones inflacionarias

Son aquellos factores que inician la inflacion. Para Rodas (1992: 4-14), “existen tres enfoques: teoria
monetarista, inflacion de oferta y enfoque estructural de la inflacion”.

a. Teoria monetarista de la inflacién (choques de demanda). Sostiene que el incremento del gasto
publico (déficit fiscal) y la expansion desmedida del crédito para el sector privado conducen al
aumento de la cantidad de dinero de la economia, lo cual eleva los precios (Cortazar y Ramos,
1988: 21 - 22).

Este enfoque se basa en la teoria cuantitativa del dinero, cuya ecuacion de cambio es:
Mxv=P*xQ=Y
donde:

M = Cantidad de dinero
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v = Velocidad de circulacion del dinero
P = Nivel de precios

Q = Volumen de produccién

Y = Ingreso nacional

El supuesto fundamental de esta teoria es que Q es una constante (nivel de produccion de pleno
empleo) y v es estable, al menos en el corto plazo, dados los habitos de intercambio de una
colectividad. En consecuencia, los fendmenos monetarios inciden Unicamente en el nivel de
precios.

b. Inflacion de oferta (choques de oferta). Este enfoque enfatiza las razones exdgenas que
producen desplazamientos en la curva de oferta, entre ellas los desastres naturales, choques
provenientes del mercado mundial (tales como el deterioro de los términos de intercambio),
factores politicos y alteraciones de costos. Estos choques de oferta se traducen en incremento de
los precios.

Para Delgado, en el caso del Ecuador, los choques que han contribuido al incremento del nivel de
precios son: cambios climéaticos, dafios en las carreteras, plagas en productos agricolas,
enfermedades de ganado, paros, huelgas, inestabilidad politica, conflictos con paises vecinos,
fugas de productos a través de las fronteras (contrabando), entre otros. Los productos cuyos
precios se han visto afectados en mayor medida por este tipo de choques son los agricolas.

c. Inflacién por razones estructurales. La inflacion, segun este enfoque, es el resultado de una
estructura econémica rigida de politicas econdémicas erradas, entre las que cabe citar: mercados
segmentados, concentracion de ingresos y de la propiedad, falta de iniciativa empresarial, poca
competencia, tasa de interés negativas, etc.

Mecanismos de propagacion

Son factores que “no inician la inflacion o su aceleracion, pero si la mantienen” (Cortdzar y Ramos,
1988: 24). Se originan en las pugnas sociopoliticas entre los diversos grupos sociales en su afan de
aumentar su participacion en la distribucion del ingreso; y, en la inercia inflacionaria surgida de la
indexacion, contratos sobrepuestos y expectativas de inflacion.

Principales pensadores alrededor de la inflacion

Las explicaciones que la economia neoclasica ha desarrollado para el fenémeno de la inflacion surgen
historicamente de la teoria cuantitativa del dinero, desarrollada por Irvin Fisher a inicios del siglo XX
(Guerra, 2010: 13). Segun Fisher, los precios varian dependiendo del volumen de dinero en
circulacion, habida cuenta de su velocidad o ritmo de circulacion y del nimero de transacciones en
que se utiliza (Galbraith, 1987: 168 - 169). Asi, variaciones en la cantidad de dinero solo tienen
consecuencias a nivel de precios; es decir, a nivel nominal. Por tanto, segun esta teoria, las variaciones
en la cantidad de dinero no ejercen influencia alguna en los niveles de producciéon y mucho menos en
los niveles de empleo.

Milton Friedman, promotor de la linea de pensamiento macroeconémico, conocida como
monetarismo, retomé los postulados de la teoria cuantitativa en los afios sesenta. EI monetarismo
sostiene que “los incrementos en la oferta monetaria son una condiciOn necesaria y suficiente para
producir inflacion” (Bannock et al, 1987: 258 - 259). Friedman sefialé que: “regulando con firmeza
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la oferta de dinero, y permitiéndole que aumente solo en la medida en que se incrementa el volumen
de las transacciones, los precios alcanzaran la estabilidad, aunque ello demore algunos meses”.

Robert Lucas reforzo los postulados monetaristas aplicando su hipétesis de expectativas racionales al
campo de la politica monetaria. Segun dicha aplicacidn, un intento de estimulo a la demanda a través
de una expansion monetaria, sera prevista por los agentes econémicos, quienes simplemente elevaran
los precios en la misma magnitud. Asi, una expansién monetaria tendra como resultado un alza en el
nivel de precios. Aunque el aporte de Lucas respalda fuertemente los postulados monetaristas, deja
espacio a la hipdtesis que una expansién monetaria puede tener efectos reales solamente en el corto
plazo, hasta que las expectativas racionales de los agentes se ajusten al cambio de politica.

Es asi que para la doctrina monetarista, los incentivos a la demanda agregada son inefectivos; por esto,
a nivel de politica econdmica, esta doctrina recomienda un ritmo de crecimiento de la cantidad de
dinero igual o menor que el ritmo de crecimiento de la economia real para mantener estables los
niveles de inflacion (Guerra, 2010: 14).

Segun John Maynard Keynes, las consecuencias de la inflacion son: un reordenamiento de los
precios relativos y de la riqueza que afecta a la justicia distributiva; un inevitable deterioro de los
contratos a largo plazo que se sustenten en el supuesto de estabilidad monetaria, inestabilidad y
descontento social; el incentivo para la aplicacion de politicas erréneas para controlar la inflacion
(regulacion de precios y la aplicacion de excesivos impuestos a las utilidades); y la limitacion de la
formacion de capital y del crecimiento econdmico a través del desincentivo al ahorro y del incremento
del riesgo de invertir. Keynes sefialaba que “la inflacion produce un dafo irreparable al orden social y
econdémico” (Humphrey, 1980: 4).

La recomendacion de politica que realizd Keynes respecto a la inflacion fue realizar choques
monetarios inmediatos. Keynes se inclinaba por una politica monetaria restrictiva que incremente
rapidamente la tasa de interés real para desincentivar el crédito y el gasto de consumo; de esto se
desprende que para Keynes, la estabilidad del nivel de precios debe ser un objetivo primordial de la
politica econdmica. A la vez, senalaba que “la inflacion terminara por destruir el sistema capitalista, y
por tanto, frenarla a toda costa es una necesidad urgente para impedir el advenimiento del control
socialista de la industria”. Para Keynes, la inflacion puede tener dos causas: un crecimiento de las
ganancias de las firmas y de los costos, principalmente de los salarios. Keynes abogaba por una
politica monetaria contra-ciclica que reaccionase de acuerdo a las fluctuaciones de la demanda de
dinero.

Joseph Stiglitz y Bruce Greenwald sefialan que el dinero ha dejado de ser el Unico medio para
realizar transacciones. Argumentan que el crédito es el medio de intercambio méas importante, por ser
un determinante significativo del nivel de actividad econdmica. En este sentido, para estos pensadores,
si bien la politica monetaria debe tomar en cuenta la dindmica inflacionaria, su objetivo no puede
reducirse a mantener a la inflacion bajo control (Guerra, 2010: 22).

De igual manera, el avance de la teoria contemporanea de la inflacion se vio influenciado de forma
considerable por el desarrollo del modelo de la curva de Phillips, primero a través de la formulacion y
aceptacion del modelo, y después, a través de su critica (Frisch, 1983: 47-96). Pueden distinguirse tres
etapas en la historia de la curva de Phillips.

13



a. La primera fue la formulacién por Phillips y Lipsey de su concepto. Phillips escribid un articulo
sobre la relacion entre la variacién en los salarios monetarios y la tasa de desempleo. Asi,
descubrié que en Gran Bretafia, para el periodo de 1861 a 1913 existié una correlacion no lineal y
negativa entre esas dos variables. Sobre la base de la evidencia empirica, Phillips concluyé que la
relacién entre la tasa de cambio de los salarios monetarios y la de desempleo para el periodo 1913-
1957 podian llegar a explicarse por medio de la misma funcion estimada para el periodo 1861-
1913. De acuerdo a esta funcion, la tasa de crecimiento de los salarios monetarios decrece a la par
que se incrementa la tasa de desempleo.

Lipsey derivo la curva de Phillips del sistema de oferta-demanda en un mercado de trabajo Unico.
En contraste con la teoria neoclasica de trabajo, en el que demanda y oferta de trabajo son
funciones del salario real, utilizd en su modelo el salario nominal 0 monetario; Lipsey enlaz6 su
teoria del mercado de trabajo con la curva de Phillips a través de dos funciones. Fue asi, que
Lipsey establecid, a priori, una correlacion negativa entre el exceso de demanda de trabajo y la
tasa de desempleo.

El trabajo publicado por Samuelson y Solow en 1960, popularizé el concepto de la curva de
Phillips, pues propicié la importancia del concepto para la politica econdmica. Esencialmente, su
éxito se produjo por cuanto modificé la curva de Phillips de forma que representara una relacion
entre la tasa de inflacion y la tasa de desempleo, en lugar de entre la tasa de cambio en los salarios
monetarios y la tasa de desempleo, como se habia hecho hasta entonces.

b. La segunda etapa fue dominada por la hipdtesis de la “tasa natural de desempleo”, la cual
establece una diferenciacion entre las curvas de Phillips a corto y largo plazo.

Milton Friedman y Edmund Phelps hacen una critica a la curva de Phillips, pues dudaban de la
estabilidad de la curva bajo expectativas inflacionarias cambiantes. Sefialan que después de un
periodo de ajuste, se ocasiona una nueva tasa prevista de inflacion y se produce un desplazamiento
de la curva. De acuerdo con Friedman y Phelps, tasas méas altas de inflacion llevan, a largo plazo,
a tasas previstas de inflacion aun mas altas, de modo que la curva de Phillips no cesa de deslizarse
hacia arriba. Esto imposibilita cualquier tipo de trasvase a largo plazo entre desempleo e inflacion.

c. Latercera etapa la constituyé la discusion relativa a la critica de la curva de Phillips realizada por
la escuela de las expectativas racionales, segin la cual no existe trasvase entre inflacion y
desempleo.

Esta teoria sefiala que en el caso de las expectativas racionales existe también una relacion del tipo
Phillips, pero con una diferencia crucial: las desviaciones sistematicas de la tasa de inflacion
respecto de la tasa prevista no pueden generarse por medio de una politica monetaria. Una
elevacion en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria conocida de antemano por los agentes
econodmicos elevara las expectativas inflacionarias y, simultineamente desplazara a la curva de
Phillips. En otras palabras, tan pronto como el trasvase se utiliza como una politica econémica
sistematica, éste desaparece. En el caso de las expectativas racionales, hasta la curva de Phillips a
corto plazo es inestable.
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Debate entre corrientes de pensamiento y aplicacion a economia sin politica
monetaria

Como se analiz6 previamente, los principales pensadores econémicos argumentan diferentes causas y
teorias para explicar el fendmeno de la variacion en los precios. Estos argumentos, por distintos que
sean, se relacionan directa o indirectamente, con la idea de que variaciones en la cantidad de dinero de
una economia afectan directamente o tienen algin tipo de incidencia en el nivel general de precios.

Fisher, por un lado, con su teoria cuantitativa del dinero, evidencia la estrecha relacion que existe entre
la cantidad de dinero en una economia, con el nivel de precios. Friedman, parte de la misma idea,
incluyendo tan solo el criterio de un estado regulador, sefialando que si se mantienen regulados los
niveles de dinero de una economia, se mantienen regulados los precios. Lucas, igualmente toma de
base la teoria cuantitativa de Fisher, e incluye expectativas racionales, sefialando que los agentes
econdmicos pueden prever incrementos en la cantidad del dinero, por lo que conscientemente elevan
los precios. Keynes deja de lado la teoria cuantitativa, pero sostiene que para mantener estable la
inflacion, es necesario controlar el gasto de los hogares reduciendo los créditos de consumo; ademas,
plantea como causas de la inflacion a las ganancias de las firmas o al incremento de los salarios, los
cuales se dan solo con el incremento de la cantidad de dinero de la economia. Stiglitz establece que las
tasas de interés son un determinante principal de la inflacion (si se incrementan los créditos,
incrementa la cantidad de dinero). Por otro lado, en la teoria de la curva de Phillips sustentada por
Phillips, Lipsey, Samuelson y Solow, se abarcan conceptos de la relacion de la inflacién con salarios,
empleo, demanda de trabajo y desempleo; conceptos relacionados con la cantidad de dinero.

Es aqui donde nace el debate acerca de como se aplica la teoria de que “las politicas monetarias, en
especial la emision de dinero, tomadas por las distintas economias inciden en los niveles de inflacion”,
en economias que no cuentan con la capacidad de emitir moneda, como es el caso de Ecuador.

Es de suma importancia tener claro que haber adoptado la dolarizacion implicé perder un valioso
instrumento de politica monetaria mas no significa que esta Ultima no exista. En la actualidad, en el
Ecuador hay maneras en las que el gobierno puede incidir en la cantidad de dinero circulante en la
economia (por ende en la inflacion) como la compra y venta de bonos y las variaciones de tasas de
interés entre las mas importantes. Asimismo, incrementos en: el gasto del gobierno, inversion publica,
créditos publicos, etc., generan una mayor cantidad de dinero en la economia incidiendo también en el
nivel de precios. Por otro lado, existen factores externos como variaciones de precios internacionales,
crisis internacionales, desastres naturales, etc., que también influyen en la inflaciéon de un pais sin
capacidad de emision. Finalmente, son influyentes en la inflacién de paises sin moneda propia,
factores internos como variables climatoldgicas, inestabilidad politica, desastres naturales internos,
entre los mas importantes.

Las corrientes de pensamiento analizadas sefialan, en su mayoria, que la inflacion tiene como principal
causa el incremento de la cantidad de dinero en una economia, resultado de una politica monetaria,
mas no ponen a consideracion que la inflacion de una economia pequefia (y mas aun sin moneda
propia) puede verse influenciada fuertemente por otros factores internos ademas de la emision de
dinero, y a la vez de factores externos y exogenos a su economia.
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Metodologias de calculo de la inflacidn en paises sin politica monetaria

Alrededor del mundo existen numerosos paises que no cuentan con moneda propia, por lo tanto su
politica monetaria se ve limitada.

El caso mas paradigmatico es el de Panama, que cuenta con moneda propia (el Balboa) pero, a pesar
de ello, el dolar es la moneda utilizada por la ciudadania quedando el Balboa s6lo para criterios de
contabilidad nacional.

Otros paises han convertido al dolar estadounidense en su moneda oficial, como Ecuador y El
Salvador (ambos desde el afio 2000), al igual que numerosos paises pequefios, como Micronesia,
Palao, Timor Oriental, Islas Marshall, entre otros.

Asimismo, existen paises que han elegido al euro como moneda oficial; tal es el caso de Andorra,
Mdnaco, San Marino, Vaticano y Montenegro (tras su independencia).

Existen casos en los cuales los paises ligan el valor de su moneda al de otro pais, a pesar de seguir con
su moneda; es decir, fijan su tipo de cambio. Este es el caso de Bahamas, Arabia Saudita y Hong
Kong, con un tipo de cambio fijo respecto al dolar estadounidense; mientras que Lituania, Letonia y
numerosos paises africanos manejan un tipo de cambio fijo respecto al euro.

Los paises de la Unién Europea cuentan con sus propios Bancos Centrales, pero la formulacién de la
politica monetaria corresponde al Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. Este Gltimo, puede
recurrir a los bancos centrales nacionales para realizar las operaciones que forman parte de las
funciones del Eurosistema’. Las operaciones de politica monetaria del Eurosistema se ejecutan de
manera uniforme en todos los estados miembros (Banco Central Europeo, 2008: 8).

Todos estos paises tienen su propia metodologia para calcular la tasa de inflacién nacional, en su
mayoria ligada al calculo de indices de precios, de las cuales se destacan las siguientes:

Célculo de la inflacion en los paises miembros de la Union Europea

Como lo expone el Banco Central Europeo (The European Central Bank), antes de la creacién del
Euro, cada pais media la inflacion utilizando sus propios métodos y procedimientos. Ahora, el
instrumento de medicién de la inflacion en el conjunto de la zona del euro es el indice armonizado® de
precios al consumidor (IAPC), el cual mide la inflacion de los precios de consumo en la zona del euro
y garantiza la comparacion de los datos entre paises.

Segun informacién del Banco Central Europeo (2008), el IAPC se mide mediante una compilacién de
precios; cada mes se recogen 1,8 millones de precios en mas de 200.000 establecimientos comerciales
de cerca de 1.600 ciudades de la zona del euro. En cada pais se recogen los precios de una media de
700 bienes y servicios representativos, aproximadamente.

Se realiza la ponderacion de grupos de productos, en la cual cada grupo se pondera de acuerdo con su

2 Sistema de la Unién Europea cuyo objetivo principal es mantener la estabilidad de precios; apoya las politicas
econémicas generales de la Comunidad Europea, y actGa con arreglo al principio de una economia de mercado
abierta y de libre competencia.

® Todos los paises de la Unién Europea aplican la misma metodologia
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importancia en el presupuesto medio de las familias. Las ponderaciones son medias nacionales que se
calculan en base a encuestas a las familias y que tienen en cuenta los gastos de todas las categorias de
consumidores (estas ponderaciones se actualizan periédicamente).

Por ultimo, los paises se ponderan en base a su participacion en el gasto de consumo total de la zona
del euro, y con la variacion relativa del IAPC se obtiene la inflacion de cada pais.

Cada pais de la zona euro dispone de un instituto nacional de estadistica, el cual estima el IAPC, para
después enviar sus datos a la Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas, que calcula el IAPC
para el conjunto de la zona del euro.

Célculo de la inflacién en Panama

La inflacion en Panama se mide mediante un IPC nacional urbano, cuya cobertura geogréafica
corresponde a las principales areas urbanas del pais, seleccionadas segun el nimero de habitantes, su
actividad comercial y los ingresos de sus respectivos municipios. La ponderacion de los bienes y
servicios que forman parte de la canasta de consumo es el peso gue tiene el gasto de cada uno de ellos
en el presupuesto del hogar; el clasificador utilizado para agrupar los bienes y servicios del IPC es la
“clasificacion del consumo individual por finalidades”, recomendado por las Naciones Unidas para el
sistema de cuentas nacionales (Contraloria General de la Republica de Panama).

Célculo de la inflacion en El Salvador

Al igual que en Panamd, la inflacién en El Salvador se mide mediante el calculo de un IPC. La
informacidn se obtiene de la encuesta nacional de ingresos y gastos de los hogares, con un nivel de
cobertura de 6 departamentos y 23 municipios, tomando como afio base diciembre del 2009.

El criterio de seleccion de los bienes y servicios de la canasta se la hace respecto a la participacion
relativa en el gasto total, a la frecuencia relativa de consumo relevante y a las expectativas de
crecimiento de demanda con un total de precios recolectados de 12.200 de una muestra de 4.000
establecimientos. La recoleccion de precios se realiza por tres medios, en un periodo de 20 dias
habiles; para algunos bienes o servicios la periodicidad difiere (Banco Central de Reserva de El
Salvador, 2010: 6-13).

Céalculo de la inflacion en Ecuador

La inflacién en Ecuador se mide mediante el calculo del indice de precios al consumidor. Este
indicador econdmico mide la evolucion del nivel general de precios correspondiente al conjunto de
articulos (bienes y servicios) de consumo, adquiridos por los hogares en un periodo determinado.

Este indice se calcula mediante el levantamiento mensual de aproximadamente 11.960 datos (precios)
de una canasta de un conjunto de 299 articulos (los mas representativos del gasto de los hogares). Se
lo realiza en 8 de las principales ciudades del pais (Quito, Guayaquil, Manta, Machala, Loja,
Esmeraldas, Ambato y Cuenca) y se toma como afio base, diciembre de 2004. Con estos datos, el IPC
se calcula como la suma ponderada de los indices por articulo y la inflacién se la calcula como la
variacion relativa del IPC.
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En general, la medicion de la inflacion de los paises sin politica monetaria es muy similar y se la
realiza mediante el célculo de un indice de precios que esta en funcion de los bienes y servicios a los
que se destina el gasto de las familias, y la variacion que tiene este indice de un periodo anterior al que
se mide, determina el nivel de inflacion. Cabe destacar que la manera de célculo de la inflacién en
paises sin moneda propia mantiene pocas diferencias con metodologias de paises que si cuentan la
misma.

Modelos para el prondstico de la inflacion

Segun Melo y Hamann (1997: 2), la variacion en el IPC es una medida que no refleja el verdadero
fenémeno de la inflacion en una economia. ElI cambio porcentual en el IPC representa apenas el
promedio de las variaciones en el costo de un conjunto predefinido de bienes y servicios. Ademas, éste
se ve afectado por los movimientos de corto plazo de algunos de los precios de los productos que
componen la canasta. En consecuencia, la simple observacion del crecimiento del IPC puede no ser el
verdadero reflejo de la inflacion de demanda en la economia.

Por este motivo, los paises desarrollan modelos para estimar y pronosticar la inflacion, que se
convierten en un insumo para la toma de decisiones. A continuacion se analizaran algunos modelos
utilizados en Ecuador con este propésito.

Aguirre y Valle (2001), en un trabajo realizado para el Banco Central del Ecuador, recopilaron la
mayoria de los modelos utilizados por éste para pronosticar la evolucién esperada en el corto plazo del
ritmo de crecimiento de los precios y, asi, ayudar al proceso de toma de decisiones por parte de las
autoridades, permitiendo anticipar posibles problemas que pudiesen dificultar la programacion
macroecondmica en el futuro cercano. En este trabajo se analizan las metodologias estadisticas
utilizadas por el BCE, que permiten proyectar la trayectoria futura de la inflacidn, y que se sintetizan a
continuacion.

Cada uno de los modelos utilizados por el BCE, explota un conjunto distinto de informacion y tiene
capacidad predictiva variable, con lo cual, el analisis de los resultados que arrojan, facilita el proceso
de toma de decisiones. Las metodologias principales de pronéstico que se utilizan son modelos
ARIMA, estructurales (VAR) y de combinacién de prondsticos.

En los modelos ARIMA, las proyecciones se basan Gnicamente en el comportamiento histérico de la
inflacion. Es decir, en las tendencias y ciclos que se presentan en la serie. Su debilidad radica en que
no toman en cuenta el impacto de las variables de politica ni de otros determinantes del proceso
inflacionario que pueden modificar el comportamiento de la inflacion en un momento dado. A la vez,
se ha observado que en este tipo de modelos, los datos més recientes tienen una influencia muy alta en
el pronostico de la inflacion de los meses siguientes.

Por su parte, los modelos estructurales (VAR) recogen diferentes aproximaciones teoricas: unos
explican la inflacién segln las condiciones de demanda y de oferta, mientras que otros se concentran
en los factores de costos.

La metodologia de combinacion de prondsticos se basa en el principio de que cada modelo tomado
individualmente tiene debilidades y consiste en combinar los resultados arrojados por ellos. Esta
metodologia mejora significativamente la precision de los pronosticos frente a la de los modelos
individuales. El prondstico bajo esta metodologia se lo hace sobre la base del promedio simple de los
resultados de los distintos modelos y sobre la probabilidad de ocurrencia del valor modal.
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Los modelos que ha utilizado el BCE para el prondstico de la inflacion son:
a. Modelo escandinavo mensual

Considera como variables explicativas a los rezagos de la diferencia de inflacion con el aumento
de los salarios y con relacion al tipo de cambio nominal.

Se considera al vector autorregresivo sin restricciones y también se incluye un modelo de vectores
autorregresivos (VAR)* con un vector de correccion de errores. En este modelo, el BCE lleg6 a
determinar que la proyeccion del promedio mévil de la inflacion tiene mejor ajuste estadistico y
las series utilizadas son estacionarias.

Es necesario mencionar que tanto este modelo como el modelo siguiente derivado de la curva de
Phillips, al trabajarse en modelos VAR, tienen un mejor ajuste y son mas aplicables a periodos que
no presenten choques muy pronunciados, pues los afecta la tendencia de largo plazo.

b. Adaptacion de un modelo mensual de la curva de Phillips

Se utilizan modelos VAR para proyectar la inflacion anualizada, mediante una adaptacion de la
curva de Phillips. Se considera al VAR sin restricciones y también se incluye el vector de
correccion de errores.

¢. Modelo mensual de economia abierta y pequefa

Este modelo se basa en el mecanismo de la inercia inflacionaria y las anclas nominales del tipo de
cambio.

Se considera el caso de una economia que produce dos tipos de bienes: transables y no transables.
Se supone que los precios de los bienes transables estan ligados a los precios internacionales y
tienen una influencia directa del tipo de cambio. Los precios de los bienes no transables se
determinan por la condicién de equilibrio de mercado. El tipo de cambio se ajusta al diferencial de
la inflacion interna y externa, mientras que los salarios se reajustan de acuerdo a una regla que
incluye la inflacién rezagada y la esperada. Finalmente, se considera que la politica monetaria es
pasiva y se acomoda a las fuerzas inflacionarias internas.

Este modelo, al igual que otros de economia dinamica, puede utilizarse en coyunturas con choques
importantes en algunas de sus variables. Segun este modelo, el proceso inflacionario puede
representarse por una regresion que considere como variables explicativas a la inflacion rezagada,
la inflacién importada representada por la tasa de devaluacion, el cambio en los precios de los
combustibles, un agregado monetario y los salarios mensuales.

d. Modelo mensual de demanda de dinero
Este modelo se basa en el equilibrio de oferta y demanda de dinero. Se parte de una especificacion

de la oferta monetaria expresada como la base por el multiplicador. Esto se iguala a la demanda de
dinero, que es funcion de la tasa de interés y el ingreso. Por lo tanto, en este modelo el proceso

* Posteriormente se profundizaré acerca de este tipo de modelos.
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inflacionario puede representarse por una ecuacion reducida que considera al crédito interno neto,
la reserva monetaria internacional, la variacion del ingreso aproximada por el cambio en el indice
de actividad econdmica coyuntural (IDEAC) y la tasa de interés pasiva, como factores
determinantes de la inflacion.

Modelo ARIMA mensual de inflacion

Este modelo se basa en el andlisis de series de tiempo, donde se intenta explicar el
comportamiento de la inflacion exclusivamente de acuerdo a su pasado.

Modelo estructural de precios

Intenta medir el impacto de las medidas de politica econémica en el IPC, en el periodo inmediato
posterior sobre la base de un modelo de costos para el sector industrial y minero. Se utilizan como
componentes principales las modificaciones del tipo de cambio, los incrementos en los precios de
bienes y tarifas pablicas y los incrementos salariales.

El modelo define una estructura de costos de las principales ramas industriales. Ademas establece
el peso relativo de cada uno de los componentes de los costos con respecto al valor total de
produccién. Entre las limitaciones del modelo estructural se puede sefialar que: no considera la
inflacion inercial; permite calcular el impacto de las medidas exclusivamente en los 2-3 meses
siguientes de adoptadas; y se asume una estructura fija de costos.
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Capitulo I1: Andlisis del calculo y comportamiento de la inflacion en
el Ecuador

Previo al anélisis del comportamiento de la inflacion en el Ecuador durante la ultima década, es
necesario conocer la metodologia de calculo del indice de precios al consumidor (IPC) y de la
inflacién para el caso del Ecuador. Para este fin, en el presente capitulo se analizaran los conceptos
bésicos que se deben manejar acerca de la inflacién y del IPC. Ademas, se realizard un breve analisis
del comportamiento reportado por la inflacion en el pais después de adoptar la dolarizacion y durante
los ultimos cinco afios, explorando algunas de sus causas internas y coyunturales. Esto, con la
finalidad de contar con cierto grado de conocimiento que permita abarcar el andlisis a realizar en los
capitulos posteriores, que involucran criterios técnicos de las causas de la inflacion.

Indice de precios al consumidor

El IPC es un indicador econdémico que mide la evolucién del nivel general de precios, correspondiente
al conjunto de articulos (bienes y servicios) de mayor consumo, adquiridos por los hogares del area
urbana del pais (INEC, 2010); sus principales usos son:

a. Utilizacion coyuntural. Mediante observaciones sobre la evolucion de la economia en el corto
plazo o con la medicion de la variacion de los precios y el ritmo de la inflacion.

b. Utilizacion econdémica. Mediante evaluacion de los resultados de las politicas econdmica,
monetaria y fiscal; sirve también como deflactor en la economia nacional, estableciendo el
comportamiento real del consumo privado en las Cuentas Nacionales.

c. Utilizacion juridica. Para los contratos privados o pablicos en los que se estipulan margenes de
variacion de precios pactados, conforme la variacién publicada en el indice de precios al
consumidor.

d. Utilizacion social. Mediante la negociacién laboral en el sector publico y privado.

Estructura de la canasta de articulos del IPC

La canasta de articulos (bienes y servicios) del IPC fue construida mediante la clasificacion y
seleccion de diferentes articulos de acuerdo con criterios metodolégicos preestablecidos, utilizando
como fuente principal de informacién la encuesta nacional de ingresos y gastos de los hogares urbanos
(ENIGHU), con la cual se cuantificaron todos los gastos realizados por los hogares urbanos del pais en
cada articulo, y asi se obtuvo una estructura del gasto familiar representativa para la poblacion
ecuatoriana. Una vez identificado el gasto de los hogares en cada articulo, se realizé una seleccion de
los més representativos en base a los siguientes criterios:

= Participacion en el gasto del consumo total. Los articulos que se incorporaron en la canasta
basica tienen significativa importancia relativa. En este sentido, se establecié que un articulo
seleccionado tenga al menos un peso por separado en el gasto del consumo de los hogares de
acuerdo a la ENIGHU del 0,019%, con lo que se acumulo el 97,00% del gasto del consumo total
de los hogares dentro de cada dominio de estudio de la ENIGHU 2003-2004.
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= Frecuencia relativa de consumo relevante. Se utilizO como criterio de seleccion para la
introduccidn forzosa de un articulo en la canasta del IPC, que puede no tener un peso significativo
en el gasto, pero que si debe constar en la canasta, por ejemplo: fosforos y sal.

= Expectativas de crecimiento de la demanda de un producto. Este criterio permite incluir
articulos que aparecen por primera vez en la ENIGHU 2003-2004 con baja participacion en el
gasto y también en la frecuencia de demanda, pero que tiene grandes expectativas de participacion
en el futuro, por lo cual no incluirlos generaria una rapida obsolescencia de la Canasta del IPC.

Ademas, como criterios complementarios, se observd que los articulos seleccionados debian
representar la evolucion de precios de los articulos similares que no fueron incluidos en la canasta del
IPC. Por otro lado, debian ofrecer garantias de permanencia en el mercado y presentar caracteristicas y
especificaciones que posibiliten el seguimiento de precios en los establecimientos informantes.

En el proceso de seleccidn de estos articulos también se buscé salvaguardar la comparabilidad con el
IPC urbano anterior (afio base 2000), de forma que se asegure la continuidad de la serie estadistica de
indices que se produce en la actualidad.

Asi, se obtuvo como resultado la estructura final de la canasta de articulos (bienes y servicios) del IPC,
compuesta de 12 divisiones, 35 grupos, 68 clases, 98 subclases, 151 productos y 299 articulos (para
mejor comprension del proceso, ver gréfico 1), de los cuales 55 son bienes no transables y 244 son
bienes transables.

Gréfico 1: Determinacion de los articulos que ingresaron al IPC

Se seleccionaron productos que
representaban en total el 97%

Se calculd la

Se determind el gasto de anpoctanda relativa

I?s hugare:s para cada de cada articulo en el del gasto o tenian alta presencia
articulo, y asi se obtuvo el gasto total en los hdbitos de consumo. Asi,
gasto total de los hogares se obtuvieron 299 articulos con

sus respectivas ponderaciones.
Articulo 1 Gasto 1 W, ,=Gasto,/GT
Articulo 2 Gasto 2 W, o=Gasto,/GT Articulo 1 Wy
Articulo 3 Gasto 3 W; ,=Gastos/GT Articulo 2 Wi

- - - Arti |:_ul 03 Wi g

- Gasto 400 - -

Articulo 400 GASTO TOTAL 97% Articulo 299 wz;g 1
W40 g=Gastoggg/GT
Fuente: INEC

Elaboracion: Juan José Herrera

Para el caso de las doce divisiones del IPC, la division “alimentos y bebidas no alcohdlicas” es la que
mayor ponderacion tiene en el gasto de los hogares (25,10%) y la que mayor nimero de articulos tiene
del IPC. Esto quiere decir que la mayor parte de los hogares en el Ecuador, destina aproximadamente
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la cuarta parte de sus ingresos al consumo de los 90 articulos de esta division (ver tabla 1).

Tabla 1: Divisiones del IPC

Nombre Por_1derador No. de articulos
nacional (%)

Alimentos y bebidas no alcohélicas 25,10 90
Transporte 13,60 17
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 10,17 7
Prendas de vestir y calzado 8,97 47
Restaurantes y hoteles 6,84 6
Educacion 6,78 10
Muebles, articulos hogar y conservacion ordinaria 6,08 37
Salud 6,03 28
Recreacion y cultura 5,91 30
Bienes y servicios diversos 5,25 17
Comunicaciones 4,37 6
Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes 0,89 4

Total 100,00 299

Fuente: INEC
Elaboracion: Juan José Herrera

Caélculo del IPC

Una vez que se obtuvieron los 299 articulos, el IPC es calculado mediante el periodo base del afio
2004 igual a 100; cubre geograficamente todo el territorio nacional y representa a toda la poblacion,
sin exclusién de ningln segmento o estrato. La entidad encargada de su célculo es el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).

El céalculo del IPC de los 299 articulos, se lo hace mensualmente en cuatro ciudades auto-
representadas: Quito, Guayaquil, Cuenca y Machala, y en cuatro ciudades co-representadas, las que
permiten estimar en el muestreo para el dominio de estudio al que representan y son: Esmeraldas y
Manta, (resto Costa); Ambato y Loja, (resto Sierra). Las ocho ciudades, en conjunto, representan el
67,44%° de la poblacién urbana del pais y, ademas, presentan una mayor dindmica econdmica con
respecto a otras ciudades de su area de influencia (INEC, 2005).

Es asi que, mensualmente en estas ocho ciudades, se realizan cinco tomas en promedio de cada uno de
los 299 articulos, obteniendo aproximadamente 11.960 tomas; es decir, cada mes, se obtienen 11.960
precios en total (40 precios de cada articulo, 5 por ciudad). Posteriormente, se calcula para cada uno de
estos precios, la division entre el precio actual y el precio del mes pasado®. Luego se promedia sobre
las tomas del mismo articulo en cada una de las ciudades y establecimientos, y se obtienen los 299
indices por articulo (para un ejemplo ver gréfico 2). Finalmente, el IPC se calcula como la suma
ponderada de los indices por articulo.

® Quito (21,48%), Guayaquil (30,44%), Cuenca (4,25%), Machala (3,14%), Esmeraldas (1,46%), Manta
(2,81%), Loja (1,82%) y Ambato (2,06%).

® Se divide pft (precio del articulo i en el establecimiento e en el mes de referencia) para pft_l (precio del
articulo i en el establecimiento e en el mes anterior).
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Gréfico 2: Ejemplo del calculo del indice de un articulo

En el mes de Mayo de 2010, se toman 40
muestras (5 por cada una de las 8
ciudades) del precio del articulo ""balon

Se promedia y se

de fatbol™; estas muestras son tomadas ElalITs &) (12 1 01

de los mismos establecimientos que
fueron tomadas en el mes anterior
(Abril de 2010).

articulo "'balon de
futbol™

Fuente: INEC
Elaboracion: Juan José Herrera

Una vez calculado el IPC, la inflacion se la obtiene mediante la variacion relativa del IPC entre el
tiempo t-1 y el tiempo t, es decir:

IPC, ,

———1]x100.
IPCi_1p )

Inflacion = (

Existen tres tipos de inflacion: anual, mensual y acumulada, los cuales se conceptualizaran y
analizaran mas adelante.

Inflacion en el Ecuador en los ultimos anos

Inflacion después de la dolarizacion

La inflacion anual se refiere al estado de los precios en el presente, comparados con su situacion un
afio atras. Este tipo de inflacién es la mas utilizada, pues permite conocer la evolucion de los precios
en la economia durante el Ultimo afio pudiendo evaluarla. En el afio 2000, el Ecuador se convirtio en el
primer pais iberoamericano en adoptar una dolarizacion oficial; a partir de entonces’, se llegaron a
niveles de inflacion elevados como respuesta a la crisis vivida durante 1999, reportando una inflacion
anual maxima de 107,9% en septiembre de 2000, producto ademas del ajuste cambiario (devaluacion
de mas del 50% a inicios de 2000) para implementar el nuevo esquema monetario. Desde este periodo
en adelante, la inflacién inici6 un proceso de descenso y estabilizacion, hasta registrar niveles
inferiores al 5% desde el afio 2004 en adelante, a excepcion del 2008 (debido a la crisis internacional
y a los altos niveles en el precio del petroleo y alimentos), donde se vuelven a reportar niveles
cercanos a los dos digitos, como se puede apreciar en los graficos 3y 4.

9 de enero de 2000.
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Grafico 3: Tasa de inflacién anual en el Ecuador
(Enero 1999 — diciembre 2010)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Juan José Herrera

Por otro lado, la inflacion mensual cuantifica el incremento del nivel general de precios con respecto a
un periodo mensual previo, lo cual resulta de utilidad para el analisis del incremento de los precios en
el corto plazo, permitiendo asi observar el efecto inmediato que tiene la coyuntura diaria (politica,
economica, internacional, etc.) o algun tipo de choque en el nivel general de precios. Ademas, la
inflacion mensual sufre variaciones significativas en ciertos periodos, lo cual le da la caracteristica de
estacional (grafico 4). Un ejemplo son los meses de febrero, en los cuales siempre varia la tasa de
inflacion mensual por el incremento del salario minimo que se hace en enero de cada afio. De igual
manera, las tasas de inflacion mensual sufren variaciones en los meses de marzo y septiembre, debido
a que representan el periodo previo de entrada a clases en la region costa y sierra respectivamente.
Finalmente, cada diciembre se incrementa considerablemente el gasto corriente del SPNF, en especial
de los sueldos y salarios (por el pago de décimo tercer sueldo), lo cual se traduce en una variacion de
las tasas de inflacion mensual de enero y febrero del siguiente periodo.

Como se puede apreciar en el grafico 4 (eje secundario), la inflacion mensual reporta un
comportamiento irregular en el que se observa que el incremento mas significativo de precios después
de adoptar la dolarizacion se registré en el mes de enero de 2003, con una inflacién mensual de 2,48%
como resultado de la especulacion de precios derivada de las medidas econémicas publicitadas y
anunciadas por el entonces presidente Lucio Gutiérrez. El segundo nivel de inflacion mensual méas
elevado después de adoptada la dolarizacion se registré en el mes de abril de 2008, con un incremento
mensual de precios de 1,52% causado especialmente por el incremento del precio de los alimentos.
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Grafico 4: Inflacion mensual y anual
(Enero 2002 — diciembre 2010)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, INEC
Elaboracion: Juan José Herrera

Como se sefial6 previamente, a partir de la dolarizacién se registraron tasas significativas de inflacion
anual incluso mayores al 100%. Esta situacion perdurd hasta finales del afio 2004, cuando las tasas se
estabilizaron relativamente, ademas de ser el afio en el cual se realiz6 la transicion hacia un cambio de
afio base, el cual entr6 en vigencia a partir del 2005.

Segun informes del BCE, a inicios del afio 2005 se reportaron bajos niveles de inflacion anual, los
cuales evidenciaron un repunte sostenido a partir del mes de abril, periodo que coincide con la
inestabilidad politica que vivié el pais por la salida del gobierno del entonces presidente Lucio
Gutiérrez (20 de abril 2005), ademas del paro provincial de la Amazonia en el mes de agosto. Otro
factor causante del incremento de la inflacidn a partir del segundo semestre del 2005 fue la devolucion
de los fondos de reserva, proceso que inicié en el mes de septiembre, cuando se entregaron 453,5
millones de dolares, lo cual caus6 mayor liquidez en la economia, traducida en el incremento de
precios. Adicionalmente, el pais debid enfrentar durante el dltimo trimestre dificultades climéticas
gue, sumadas a las plagas, afectaron a varios cultivos ocasionando el incremento de los costos en
alimentos. Pese a estos eventos coyunturales, durante el afio, las tasas de inflacién anual y mensual
fueron relativamente bajas manteniendo un promedio de inflacién anual y mensual de 2,2% y 0,26%
respectivamente (ver gréfico 4).

En el primer trimestre del afio 2006, se observé una evolucion hacia el alza en el ritmo de crecimiento
de los precios, debido principalmente a: incremento de las remuneraciones unificadas; devolucion de
los fondos de reserva, que generd una inyeccion importante de liquidez a la economia; paros indigenas
en rechazo de la eventual firma del TLC; y aumento de precios de ciertos servicios, como alquiler de
vivienda y de varios productos alimenticios, en donde el pais debié enfrentar dificultades climéticas
que afectaron a varios cultivos. Durante segundo trimestre, la inflacién registrd una significativa
disminucién ante el buen abastecimiento y comercializacion de productos alimenticios, para
nuevamente incrementarse en el tercer trimestre (pese a la erupcion del volcan Tungurahua), dados los
aumentos en los precios de la harina y el rubro educacion en el caso de la region sierra. Finalmente, en
el cuarto trimestre, la dinamica de la inflacion anual evidencié una caida sostenida a partir del mes de
septiembre, periodo que coincide con el buen abastecimiento de productos agricolas y ofertas
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caracteristicas de las festividades de fin de afio, a mas de una desaceleracién del crédito, que causé que
los consumidores contraigan su gasto. Al igual que el afio 2005, pese a los eventos coyunturales antes
mencionados, el aio 2006 mantuvo niveles de inflacién anual y mensual bajos siendo estos de 3,30%
y 0,24% en promedio respectivamente (ver grafico 4).

Durante el afio 2007 se pudo evidenciar tasas de inflacion causadas por el incremento en el bono de
desarrollo humano (BDH), que empez6 a regir desde febrero del mismo afio y que gener6 mayor
consumo. Otro factor que contribuy6 al aumento de precios fue el incremento del salario de 160 a 170
dolares. Por otro lado, durante el mes de mayo se incrementaron las importaciones, factor que junto a
la escasez y especulacion en el precio del gas de uso doméstico, elevaron también los precios debido al
encarecimiento de los alimentos. Durante este afio también se experimentd un incremento de los
precios del petréleo, que si bien otorga altos ingresos fiscales, afecta por el lado de los costos de
produccion e intermediacion de otros productos que sirven como insumos en la fabricacion de abonos
y otros productos quimicos derivados del petréleo. Por ualtimo, el afio 2007 se caracterizd por
contiendas electorales y por el inicio de la Asamblea Nacional Constituyente. El promedio de inflacion
anual y mensual del afio 2007 fue de 2,28% y 0,27%, respectivamente (ver gréfico 4) (Banco Central
del Ecuador).

El afio 2008 se caracterizO por los altos precios del petroleo y de los alimentos importados que
experimenté el pais. Durante el periodo de anélisis, la inflacion anual alcanzé un nivel maximo de dos
digitos, siendo de 10,02% (mes de agosto) y mantuvo un promedio de inflacion anual y mensual de
8,39% Yy 0,71%, respectivamente. A inicios de afio, a mas del incremento de los salarios, la Asamblea
Constituyente establecié mediante la Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria, gravar con
impuesto a los consumos especiales (ICE) a varios articulos de la canasta del IPC, lo cual causd
incremento de los precios. A la vez, durante los primeros meses del afio, se registré un aumento de
precios de los alimentos y combustibles. Otro factor influyente para los elevados niveles de inflacion
fueron las lluvias, inundaciones y sequias. Pero el factor mas importante e influyente para niveles tan
altos de inflacién fue la crisis mundial, la cual causé una continua depreciacién del délar y un
incremento de la demanda de paises como China, Rusia, India, Brasil. Esto se tradujo en incremento
de precios agricolas, reduccion en la produccion mundial de cereales, cambios de habitos alimentarios
en algunos paises y especulacion. Ademas, la crisis permitié caer en cuenta que la inflaciéon del
Ecuador esta estrechamente vinculada a la inflacion mundial, y que existe una elevada correlacion
entre los precios de petroleo y los de los commodities (ver gréafico 4) (Banco Central del Ecuador).

Los afios 2009 y 2010 se caracterizan por la disminucion de las tasas de inflacion con respecto al
2008, por la desaceleracion econémica nacional y mundial, traducida en un incremento de la liquidez
del sistema financiero y en la recuperacion de la actividad econémica.

Por altimo, el afio 2011 (enero — octubre) se caracteriz6 por reportar el alza de las tasas de inflacion
anual pasando de ser ésta de 3,17% en enero a 5,5% en octubre. Este repunte de las tasas de inflacion
se debio a factores de especulacion, cambios climéaticos derivados del término de cosechas, elevacion
de salarios en el sector privado e incrementos en costos de materia prima (en especial del algodon);
durante este afio también se incrementaron los costos de transporte en ciertas ciudades al igual que los
costos de las bebidas alcohdlicas. Por otro lado, existié un encarecimiento en los costos de salud y en
ciertos medicamentos y servicios. Finalmente el repunte de la inflacion se explica por el elevado gasto
del gobierno y el incremento de ciertos costos arancelarios (ver gréfico 4) (Banco Central del
Ecuador).
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Como se indicd previamente, el IPC esta conformado por doce divisiones principales. Estas
presentaron diferentes comportamientos durante el periodo de andlisis, debido a gran variedad de
causas coyunturales internas que vivid el pais durante este tiempo. En el anexo A se repasa el
comportamiento y las causas de las tasas de inflacién de cada una de estas divisiones, con la finalidad
de profundizar el analisis de las causas coyunturales de la inflacidn en el Ecuador.

Inflacion bienes transables y no transables

Los bienes transables son aquellos que se comercializan internacionalmente; es decir, se pueden
exportar o importar y que, por lo tanto, estan sujetos a competencia externa. Para el caso de Ecuador,
se incluyen en este grupo la mayoria de los productos agricolas e industriales. Por otro lado, los bienes
no transables son aquellos que solo pueden consumirse en la economia en que se producen y no
pueden ser importados ni exportados; para el caso del Ecuador, basicamente se encuentran los
servicios, entre los principales los de salud, educacion, alquiler y transporte.

De los 299 articulos de la canasta del IPC, 55 pertenecen a bienes no transables y 244 a bienes
transables. A primera vista se podria intuir que es de mayor prioridad ejercer control de la inflacion de
los bienes transables, ya que representan la mayoria de la canasta de bienes del IPC, mas es necesaria
la aclaracion de que los bienes no transables, pese a ser tan solo 55 articulos, representan una
ponderacidn en el IPC general del 42,39%, siendo el 57,61% para el caso de los bienes transables.

Es de suma importancia analizar la inflaciéon de ambos tipos de bienes ya que al estar los bienes
transables sujetos a la competencia externa, pueden existir incentivos para exportar si los precios
locales son menores a los precios de mercados internacionales. A la vez, se puede producir el efecto de
gue los productores locales esperen recibir precios similares a los internacionales, por lo cual los
precios a nivel local aumentan. Casos de estos se han dado en Ecuador y para ello existen medidas
como aranceles o la fijacion de precios a nivel local. En el caso de los bienes no transables, se hace
indispensable su monitoreo debido principalmente a que en su mayoria son servicios como la
educacion, transporte, electricidad, salud, entre otros, los cuales deben mantener su nivel general de
precios estable ya que son intensivos en demanda por parte de la poblacion y su acceso debe ser
garantizado por el Estado.

En cuanto al comportamiento de la tasa de inflacion de los bienes transables y no transables posterior a
la adopcién de la dolarizacion, se observa en el grafico 5 como los bienes transables se ajustaron con
mayor rapidez al nuevo esquema monetario que los bienes no transables. Por esto, las tasas de
inflacién de los bienes transables disminuyeron inmediatamente se adoptd la dolarizacion, al contrario
de las tasas de inflacion de los bienes no transables, que incluso se incrementaron durante los afios
2002 y 2003. Esto se puede explicar, principalmente, por la falta de competencia (como por ejemplo
alquileres de casa, departamento y pieza) y de bienes sustitutos.

Por otro lado, se observa en el gréafico 5 que a partir de noviembre de 2007, la inflacién de los bienes
transables pasa a ser mayor a la de los no transables, debido a que a partir del segundo semestre del
2007 existi6 una fuerte variacion de los precios de los alimentos relacionados con el comercio
internacional. Esto se acentué durante el 2008, afio caracterizado por el alza de los bienes de
intercambio nacional e internacional. Segun el BCE, los productos transables afectados por este
fendmeno, y que presentaron mayor incidencia inflacionaria, fueron los agricolas tales como: harina
de trigo, mandarina, aceite vegetal, lenteja y cereales preparados, con incrementos anuales superiores
al 30%. Esto, sumado a que la inflacidn de los bienes no transables presenté un comportamiento lineal
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y estable durante los afios 2007 y 2008, gener6 que tanto la inflacion como la contribucion de los
bienes no transables pasen a ser mayor que la de los bienes transables a partir del 2007 (gréafico 6).

Grafico 5: Inflacion de bienes transables y no transables
(Enero 2002 — diciembre 2010)
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El grafico 6 muestra la contribucién de los bienes transables y no transables a la inflacién anual para el
periodo enero 2002 — diciembre 2010, del cual se puede apreciar como la contribucion de los bienes
no transables pasa a tener mayor peso en la inflacion anual a partir de mediados del afio 2002 debido a
gue estos bienes tuvieron un ajuste lento al nuevo esquema monetario; a partir de entonces, los bienes
no transables llegan a niveles de contribucion sobre la inflacién anual de 100% e incluso en el afio
2004 del 202% (durante este periodo los bienes transables tuvieron niveles de contribucién negativos;
es decir, presionaban a que la inflacién disminuya), desde donde se observa un cambio en la tendencia
de la contribucin, la cual empieza a disminuir, volviendo en el afio 2007 a ser mayor la contribucion
gue tienen los bienes transables sobre la inflacion anual general (ver gréafico 6).

Graéfico 6: Contribucion a la inflacion anual de los bienes transables y no transables
(Enero 2002- diciembre 2010)
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Capitulo I11: Modelo para identificar los determinantes de la
inflacion en Ecuador

Durante el periodo de analisis, se han producido importantes variaciones en la inflacion ecuatoriana, lo
cual repercute directamente en la disminucion del poder adquisitivo de las economias familiares del
pais, particularmente de las de menores ingresos.

En el capitulo previo, se analiz6 la mayoria de los factores locales y coyunturales que influyeron en la
inflacién durante los Gltimos afios. La hip6tesis de la presente disertacion sostiene que los principales
determinantes de la inflacion son factores de origen externo (en especial precios internacionales,
precio del petrdleo y tipo de cambio real) a la coyuntura del pais. Con la finalidad de aceptar o
rechazar la hipotesis, en el presente y posterior capitulo se plantea un modelo de inflacion que
identifique las principales variables que explican la inflacion anual y mensual en el Ecuador durante
los Gltimos afios, mediante varias metodologias que permitan incrementar los niveles de confianza en
los resultados, y a partir de éstos realizar proyecciones de las tasas de inflacion futuras.

Descripcion del modelo
Como se aprecia en el grafico 7, la estructura del modelo sigue el siguiente camino:

e Como primer paso se llevd a cabo la revisién de literatura y teoria acerca de los modelos utilizados
en el Ecuador y en otros paises para identificar los determinantes de la inflacion y pronosticarla.
Este primer paso permite tomar ejemplos de otras economias y analizar las limitaciones existentes
en cuanto a las restricciones de informacion para identificar las metodologias a utilizar en el
modelo.

e Posteriormente se procedid a la creacion de dos bases de datos.

= Para obtener la primera se planted un nimero de variables que posiblemente tengan
incidencia en la inflacion del Ecuador. Después, se realizo un “filtro” de estas variables
sustentado en la teoria econdmica y en la realidad socio — econémica que ha atravesado
el Ecuador durante los Gltimos afios® del cual se obtuvo una base reducida de posibles
determinantes (de ahora en adelante “determinantes hipotéticos™).

= Para la segunda base, una vez aplicada una metodologia, se crearon cinco sub canastas
del IPC de bienes similares, con la finalidad de explicar sus tasas de inflacion mediante
los determinantes hipotéticos.

e Una vez obtenidas las bases de datos, partiendo de sus variables se realizé una exploracion gréfica
con la finalidad de contar con una mejor intuicion de los determinantes que realmente influyen en
la inflacion.

e Posteriormente se estimaron ecuaciones para cada sub canasta obteniendo sus determinantes por
separado.

8 por ejemplo, en la base se encontraba el precio internacional del uranio, el cual fue descartado debido a que
para el caso del Ecuador este no aplica
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e Partiendo de los determinantes obtenidos de cada sub canasta, se los unificé en dos ecuaciones de
la inflacion mensual y anual general segln el caso, obteniendo asi los determinantes finales de la
inflacion general en el Ecuador.

o Finalmente, se estimaron dos tipos de pronosticos de la inflacidén partiendo de los determinantes
obtenidos de las dos ecuaciones finales.

= Por un lado se realizo el pronostico de la inflacion mensual y anual general para el
periodo de julio 2011 — octubre 2011 (periodo para el cual se cuentan con los datos reales
de la inflacion), mediante ecuaciones y modelos VAR, con la finalidad de probar la
capacidad de proyeccion del modelo.

= Por otro lado se proyect6 la inflacion mensual y anual general mediante ecuaciones y
modelos VAR para el periodo noviembre 2011 — diciembre 2012.

A continuacion, se observa en el grafico 7 la estructura antes mencionada, la cual se desarrolla
posteriormente, incluyendo las metodologias utilizadas, las pruebas realizadas, los resultados
obtenidos y las recomendaciones.
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Graéfico 7: Estructura modelo de inflacidon
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Una vez revisada la teoria, se concluyd que el modelo éptimo para el prondstico de la inflacion es el
VAR, ya que permite el andlisis conjunto de un grupo de variables enddgenas (sub canastas) pudiendo
ademas mediante esta metodologia incluir variables exdgenas como explicativas. Antes de proceder a
las proyecciones, es necesario identificar los determinantes que realmente afectan a la inflacion
mediante la estimacion de ecuaciones individuales de grupos de bienes similares. Es asi que, contando
con un banco de multiples variables que posiblemente tengan algun tipo de incidencia en la inflacion
del Ecuador, fue necesario analizarlas y plantear las que potencialmente sean determinantes en este
fenomeno (“determinantes hipotéticos™), y se las clasificd de la siguiente manera:

Causas externas:

= Precios internacionales de los alimentos: arroz, aves, bananas, camarones, cebada, maiz, soya,
trigo, algodon, cueros, cerdo, lana entre los mas importantes.

= Precios de insumos industriales, como por ejemplo metales.

= Tipo de cambio bilateral real (Estados Unidos, Colombia y Peru).

= Otros precios internacionales de productos que exporta el Ecuador.

= Precio del crudo y del petréleo (WTI).

Causas internas:

= Inflacién de productos administrados.
= Salario real.

= Gasto del SPNF.

Con el objetivo de analizar y determinar las causas de la inflacién en el Ecuador, y asi plantear
recomendaciones, en el presente capitulo y en el posterior se realizaran los siguientes analisis:

= Clasificacion de los articulos de la canasta del IPC en sub canastas de bienes similares.

= Exploracion grafica que permita obtener una mejor intuicion de los determinantes de la inflacién.

= Ecuaciones individuales de las sub canastas obtenidas que permitan identificar sus determinantes.

= Dos ecuaciones correspondientes a la inflacion anual y mensual general, introduciendo como
variables independientes a los determinantes obtenidos de las ecuaciones de las sub canastas.

= Proyecciones de la inflacion anual y mensual a partir de las ecuaciones estimadas y a través de
modelos de vectores autorregresivos (VAR) para los periodos julio 2011 — octubre 2011 y
noviembre 2011 — diciembre 2012.

Construccion sub canastas del IPC®

La teoria sugiere que una misma variable exdgena afecta de manera diferente a ciertos bienes™, por lo
cual es necesario agrupar en sub canastas a los 299 bienes de la canasta del IPC que presenten
caracteristicas similares (Maldonado et al, 2008). Para esto, se crearon los siguientes grupos:

= Grupo agricola y pesca: compuesto de 43 bienes, ponderacién total: 8,96%.

= Grupo de bienes agroindustriales: compuesto de 54 bienes, ponderacion total: 22,27%
= Grupo de bienes industriales: compuesto de 131 bienes, ponderacion total: 28,35%.

= Grupo de servicios: compuesto de 38 bienes, ponderacion total: 21,56%.

= Grupo de bienes administrados: compuesto de 33 bienes, ponderacion total: 18,83%.

® Para ver el resultado de la division de los bienes del IPC en sub canastas ir al Anexo B.
9 por ejemplo, la variacion del precio internacional del arroz afecta de diferente manera a los alimentos que a los
Servicios.
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Una vez creados los grupos conformados por los distintos bienes de la canasta del IPC segin la
metodologia de Maldonado, se procedi6é a obtener la ponderacién de cada uno. Posteriormente, se
obtuvo del INEC la base de datos histérica desagregada de los indices de precios de los 299
articulos™, que contiene datos a partir de enero de 2005. Asi, se ubicd el indice de cada articulo (2005-
2011) en su respectivo grupo y con esto se logro construir las sub canastas.

Con la finalidad de obtener el indice general de cada sub canasta se multiplicé cada indice con el
ponderador del articulo respectivo, para después sumar los resultados de los 299 articulos. Por altimo,
a cada resultado se lo dividi6 para la suma total de los ponderadores de los articulos de la sub canasta
y se obtuvo el indice de precios general. Esta operacion se la realiz6 a todas las sub canastas
obteniendo cinco indices generales. Para la obtencidn de las tasas de inflacidén de cada sub canasta se
aplicé a los indices la metodologia analizada el capitulo previo para el calculo de la inflacién (tasas de
variacién mensual o anual dependiendo de la inflacién que se requiera calcular).

Gréfico 8: Metodologia de calculo del indice de la sub canasta: agricola y pesca
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El gréafico 8 muestra un ejemplo didactico de la metodologia utilizada para el calculo del indice de la
sub canasta agricola y pesca y con el cual se puede entender con mayor facilidad la construccion de las

11 «Resumen histérico de indices nacionales y por ciudades”.
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cinco sub canastas del IPC. En la primera parte se observa una tabla con cada uno de los 43 articulos
pertenecientes a esta sub canasta, sus respectivos ponderadores (incluyendo su sumatoria: en este caso
“a”) y sus respectivos indices historicos (de enero de 2005 a diciembre de 2010). Como se puede
apreciar, a partir de esta tabla se obtiene la segunda mediante la multiplicacién de los indices de los
articulos por su respectivo ponderador. Una vez completa la segunda tabla, se suman los 43 resultados
de cada periodo y a cada resultado se lo divide para la suma de los ponderadores “a” obteniendo asi el
indice de la canasta Agricola y Pesca.

Exploracion gréafica

Una vez obtenida la inflacién de cada sub canasta, es necesario su analisis individual con la finalidad
de establecer comparaciones con la inflacion general y con las causas hipotéticas antes planteadas.

Como se puede apreciar en el grafico 9, la inflacién anual de las cinco sub canastas reporta un
comportamiento similar con el de la inflacion anual general, diferenciandose principalmente en sus
niveles. Las sub canastas “Agricola y pesca” y “Agroindustria”, a mas de presentar un
comportamiento similar a la inflacién anual general, reportan los mayores niveles de inflacién durante
el periodo de andlisis. Este hecho particular demuestra como la inflacion anual del Ecuador se ve muy
influenciada por la variacion de precios de los articulos de ambas sub canastas. La sub canasta
“Agricola y pesca” es la que mayores fluctuaciones presenta, llegando incluso a niveles de 25% de
inflacion anual durante el periodo de analisis. Por ello sus articulos merecen especial atencién, ya que
tan solo representando el 8,96% del total pueden a llegar a influir directamente en el nivel general de
precios. Por otro lado, la sub canasta “Administrados” presenta los niveles mas bajos de inflacion de
todas las sub canastas (con un promedio de 0,57%). Esto se debe a que son bienes suministrados por el
Estado y, que, pese a que se incrementen los precios de sus insumos o de los demés bienes, el Estado
asume estos costos (mediante subsidios) y mantienes sus niveles de inflacion bajos o incluso
constantes (como es el caso con el gas, gasolina y electricidad principalmente). Un caso peculiar
presenta la inflacion anual de la sub canasta “servicios”, siendo la unica que durante el periodo de
analisis reporta tendencia a la baja (exceptuando la crisis de 2008); esto se debe a la creciente
competencia que tienen los articulos por los que esta compuesta la sub canasta.

Por otro lado, los seis gréaficos contenidos en el grafico 10, permiten observar las variaciones
mensuales de precios en las distintas sub canastas. Se puede apreciar que no son comportamientos que
reportan cierta tendencia; es decir, los precios de los bienes no se encuentran en constante crecimiento,
por el contrario, su comportamiento es erratico. La importancia de los bienes de la sub canasta
“Agricola y pesca” queda demostrada en gréafico 10, puesto que sus niveles de inflacion mensual, son
los mas elevados con respecto a las demés sub canastas, lo cual sumado a la similitud de su
comportamiento con el de la inflacién mensual general permite intuir que la inflacion de los bienes de
esta sub canasta son los que determinan el comportamiento de la inflacion general. Otro analisis que se
desprende del grafico es la estacionalidad de la sub canasta “servicios”, la cual incrementa siempre su
nivel general precios durante los meses de abril y septiembre, puesto que durante estos meses se
incrementan los precios de los bienes educativos, pues representan las visperas de ingreso a clase de
las regiones costa y sierra.
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Grafico 9: Inflacion anual general y sub canastas del IPC
(Enero 2006 — diciembre 2010)
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Gréfico 10: Inflacion mensual general y sub canastas del IPC
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Se puede concluir después del andlisis de ambos set de graficos, que la inflacién en el Ecuador esta
influenciada de mayor manera por los bienes que componen las sub canastas “Agricola y pesca” y
“Agroindustria”, debido a que son las que “arrastran” al nivel general del precios, por lo cual se debe
tener especial cuidado con los articulos contenidos en estas sub canastas. De estas sub canastas, la de
mayor influencia en la inflacion anual es la sub canasta “Agricola y pesca”, que, como observa en el
grafico 11, presenta un comportamiento similar a la inflacién anual general, lo cual sugiere que los
bienes de la sub canasta son los que marcan el comportamiento de la inflacién anual del Ecuador.

Por otro lado, es importante analizar los factores externos que influyen en estas dos sub canastas (en
especial de la sub canasta “Agricola y pesca”), ya que éstos serdn por transitividad, los que incidiran
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en la inflacion general. Se puede concluir a la vez que la sub canasta “administrados” no necesita de
un analisis de sus determinantes, pues el comportamiento que reporta indica la intervencién del Estado
para mantener constantes sus precios, por lo cual esta variable puede analizarse como un factor
externo que afecta a las demds cuatro sub canastas (debido principalmente a la hip6tesis que para
mantener constantes los niveles inflacionarios de esta sub canasta, el Estado asume los verdaderos
incrementos de precios, lo cual genera incremento en los precios de otros articulos de las demas
canastas).

Grafico 11: Inflacion anual general y sub canasta “agricola y pesca”
(Enero 2006 — junio 2011)

12 - 30
10 - 25
20 2
©
8 - 15§
]
6 10 3
s
-5 8
4 k|
L0 “,_E
2
-5
0 -10
QoL ygyegegoegoRoLePEolgQeEPPIo QL QPO Q
O v ® S QO Q|08 m® SO Q|0 - m S5O Q|0 s g >s5sO09O0los g >S5 o9l s ©
c o 3 c 8 = c 8 = c 8 3 c 3 c
BT §5EE=2T§5Fh227 5862275586227 5586822
a 3 a 3 a2 3 a2 3 a2 3
g2 3 2 32 32 32
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Anual general = Agricola y pesca

Fuente: INEC, BCE
Elaboracion: Juan José Herrera

Inflacién anual y tipos de cambio bilaterales reales*

Tomar los tipos de cambio bilateral real (TCR) de Ecuador con Estados Unidos, Colombia y Per
(paises con los se mantiene niveles importantes de comercio)™® como un posible determinante de la
inflacién nacional se encuentra sustentado en que el TCR mantiene relacion con la competitividad de
la moneda de una economia de un pais con respecto a la de otro, reflejando el estado del poder
adquisitivo de ambas monedas.

Las variaciones en el corto plazo del tipo de cambio real afectan a las corrientes de comercio del pais
con el resto del mundo, en particular por el lado de las importaciones. En una perspectiva de largo
plazo, el comportamiento de la tasa de cambio real influye en la asignacion de recursos entre los
sectores transables y no transables de la economia y, por tanto, en la direccion del desarrollo de un
pais (JAcome, 1996: 1).

2 El tipo de cambio real es el precio de los bienes un pais extranjero expresado en términos de bienes locales.

13 Seguin el BCE, durante el afio 2010, los ingresos por concepto de importaciones del Ecuador provinieron en un
28% de Estados Unidos, 10% de Colombia y 5% de Perd; por otro lado, las exportaciones se dirigieron en un
35% a Estados Unidos, 5% a Colombia y 8% a Per(. Ademas Colombia y Per( son paises vecinos del
Ecuador.

38



En los tres graficos siguientes se observa como el comportamiento de las tasas de variacion anuales’

4

de los tipos de cambio bilaterales reales de Estados Unidos, Colombia y Perd, tienen relacién inversa
con la inflacion del Ecuador. Es decir, en los periodos en los cuales los niveles de inflacion son
elevados, las tasas de variacion anuales de los TCR muestran un comportamiento inverso y viceversa.
Esto demuestra la hipotesis de que la variacién de los tipos de cambio reales de estos paises tiene
influencia en los niveles de inflacién locales, en especial la variacion del TCR con Estados Unidos
(mayor socio comercial del Ecuador, ver grafico 12) donde el comportamiento de la tasa de variacion

anual del TCR es practicamente un “espejo” del comportamiento de la inflacion anual ecuatoriana.

Grafico 12: Inflacién anual vs variacién anual del TCR Estados Unidos

(Enero 2005 — diciembre 2010)
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(Enero 2005 — diciembre 2010)

Gréfico 13: Inflacién anual vs variacién anual del TCR Colombia
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14 Se calcularon las tasas de variacién anuales para que exista comparabilidad con la inflacién anual.
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Gréfico 14: Inflacién anual vs variacién anual del TCR
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Inflacion anual y precios internacionales de alimentos

Al ser las mas inflacionarias las sub canastas “agricola y pesca” y “agroindustria”, y al estar ambas
compuestas en su mayoria por alimentos, pueden verse afectadas por los precios internacionales de los
mismos. Como se aprecia en el gréafico 15, la tasa de variacion anual del precio internacional del arroz
presenta un comportamiento similar al de la inflacion anual, convirtiendo a este indicador, en un
potencial determinante de la inflacion anual del Ecuador por sus caracteristicas de bien de consumo
masivo ya que se encuentra atado al encadenamiento productivo de una gran cantidad de articulos de
la canasta del IPC. Por otro lado, se observa en el grafico 15 y en el gréafico 16, como las tasas de
variacién anuales de los precios internacionales del maiz, trigo, camarones, banano y carne de res,
reportan comportamientos distintos (y en algunos casos muy diferentes) a los de la inflacién anual, por
lo cual se deduce su posible no influencia en la inflacion local.

Graéfico 15: Inflacion anual vs variacién anual del precio del maiz, arroz y trigo
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Grafico 16: Inflacion anual vs variacion anual del precio del banano y el camarén
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Inflacion anual y precios internacionales de metales

Los metales estan entre los principales insumos de las industrias del pais. Por esto, se tom6 como
posible variable explicativa de la inflacion a los precios internacionales de cuatro metales altamente
demandados por las industrias nacionales (aluminio, plomo, estafio y zinc). El grafico 17 muestra
como el comportamiento de las tasas de variacion anual de éstos es similar al de la inflacién, teniendo
en cuenta, por un lado, que el zinc y el plomo incrementan su nivel de precios antes y, por otro lado, el
gran incremento que sufren las tasas de inflacién en el Ecuador durante el afio 2008.

Gréfico 17: Inflacion anual vs variacién anual del precio del aluminio, plomo, estafio y zinc
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Inflacién anual y precios del petréleo

La economia ecuatoriana depende en gran medida de los ingresos petroleros, los cuales se encuentran
atados a su precio (al igual que su produccion); esta variable puede ser un determinante de la inflacidn
nacional, dado que al sufrir variaciones considerables, los ingresos petroleros se incrementan o
disminuyen. Esto se refleja en la cantidad de dinero existente en la economia (para el caso del
Ecuador, durante los ultimos afios por los elevados ingresos petroleros, se ha manejado un gran nivel
de gasto de gobierno), afectando directamente el nivel general de precios. Como se aprecia en el
gréafico 18, el comportamiento de las tasas de variacion anuales del precio del petrdleo y de la inflacidn
anual es similar, incrementandose ambas en el afio 2008 y disminuyendo durante el 2009. Ambos
comportamientos pueden explicarse debido a que durante el afio 2008 los ingresos petroleros fueron
muy elevados lo cual dinamizé la economia incrementando los precios. Posteriormente, los precios del
petréleo disminuyeron, lo cual se tradujo en la reduccién de la tasa de inflacion anual (nétese incluso
en el grafico que primero se incrementan los precios del petréleo y como reaccién a esto se
incrementan los niveles a inflacion; lo mismo sucede cuando los precios disminuyen). Cabe sefialar
también, que durante el 2008 se eliminaron los fondos petroleros, canalizdndolos hacia inversion y
gasto del gobierno, factor que también influyd en el incremento de precios del afio 2008.

Graéfico 18: Inflacion anual vs variacién anual del precio del petréleo
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Inflacion anual y gasto del sector puablico no financiero (SPNF)

El grafico 19 muestra la estrecha relacion entre el nivel de gasto total realizado por el SPNF (gasto
corriente + gasto de capital) y la inflacion anual. Esta relacion se puede dar por varios motivos, entre
los mas importantes la cantidad de dinero circulando en la economia.

Por un lado, si el gasto corriente realizado por el Estado es mayor, significa que los sueldos y salarios
son mayores, lo cual genera mayor cantidad de dinero circulante en el bolsillo de las personas (en este
caso las que laboran en las empresas publicas), que se traduce en incremento del consumo de los
hogares, lo cual genera alza de precios.
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Por otra parte, si se incrementa el gasto de capital, quiere decir que se incrementa principalmente la
formacion bruta de capital fijo (FBKF); es decir, la inversion. Parte de esta inversion genera mayor
mano de obra e incremento del mercado laboral debido al encadenamiento que existe, 1o que se
traduce en incremento del nivel general de precios.

Como se observa en el grafico 19, la inflacion elevada durante el afio 2008 presenta un
comportamiento similar al del gasto total del SPNF, el cual reporta una tendencia al alza que inicia en
el segundo semestre del afio 2007 hasta finales del afio 2008. Esto por los altos precios de petroleo que
significaron grandes ingresos petroleros durante este periodo.

Grafico 19: Inflacion anual vs variacion anual del gasto del SPNF
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Ecuaciones de las sub canastas

Con la finalidad de conocer los factores externos determinantes en la inflacion del Ecuador (tanto
mensual como anual), se estimaron ecuaciones individuales mediante el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) para series de tiempo de cada sub canasta, utilizando el paquete
estadistico y econométrico Econometric Views 7.0. En ellas, se introdujo individualmente a las cuatro
sub canastas del IPC como variables dependientes y a los determinantes hipotéticos planteados, como
variables independientes. Asi, en un proceso iterativo se descartd de cada ecuacion las variables
independientes que no contribuian significativamente a la explicacion de las tasas de inflacion de las
sub canastas considerando principalmente los criterios de Durbin-Watson, R-cuadrado, Prob. y el
coeficiente. Por Gltimo, se tomaron en cuenta los rezagos de las variables de mayor significancia.

Como paso previo a la estimacion de las ecuaciones, se procedi6 a realizar las pruebas de raiz unitaria
a las variables a incluirse en las mismas (los resultados de las pruebas se utilizaron de igual manera en
los modelos VAR). Al ser modelos que buscan obtener proyecciones dptimas, las variables a analizar
deben ser estacionarias, es decir no deben presentar problemas de raiz unitaria. Para este efecto, se
realizd a todas las variables (tanto a los determinantes hipotéticos como a las sub canastas del IPC) la
prueba de Dickey-Fuller aumentado, determinando asi su estacionariedad y obteniendo los resultados
observados en el anexo C, del cual se aprecia que la mayoria de variables presentan un orden de
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integracion 1 (1); es decir, que no son estacionarias al nivel, pero si cuando son primeras diferencias.
Por esto, para las ecuaciones se utilizaron las variables de orden | (1) en primera diferencia, siendo de
esta manera estacionarias y pasando satisfactoriamente la prueba de Dickey-Fuller. De igual manera,
en el anexo C se puede observar como todas las variables de inflacion mensual de cuatro de las cinco
sub canastas presentan un orden de integracién | (0). Esto se debe claramente a que la inflacion
mensual es la tasa de variacion mensual del IPC, siendo asi estacionaria.

Una vez realizadas las pruebas y calculadas las diferencias de las variables, se procedi6 a estimar las
ecuaciones de las tasas de inflacion de las sub canastas del IPC siguiendo el proceso antes
mencionado. En las ecuaciones que se analizaran a continuacion se utilizaron las variables observadas
en la tabla 2, la cual resume, por un lado, el nombre que se le dio a cada variable en la ecuacion (a) v,
por otro lado, el nombre que se le dio a la variable en el programa Eviews (c y d), segun se observa en

el anexo D.

Tabla 2: Nombres de variables utilizadas en las ecuaciones

. Nom*?Fe Nombre Eviews (Anexo D)
Variable (a) ecuacion
(b) Inflacién mensual (C) Inflacién anual (d)

Gasto total del SPFN gasto GASTOTOTAL DGASTOTOTAL
indice de precios internacional del algodén cotton ALGODON DALGODON
Inflacién anual/mensual de los bienes administrados iadm IMENADMINISTRADOS DIADMINISTRADOS
Inflacién anual/mensual de los bienes educativos ieduc IMENSUALEDUCACION | DIANUALEDUCACION
Inflacién anual/mensual general igeneral INFLACIONMENSUAL DIANUAL
Inflacién anual/mensual sub canasta agricola y pesca iayp IMENAGRICOLAYPESCA | DIAGRICOLAYPESCA
Inflacién anual/mensual sub canasta agroindustria iagro IMENAGROINDUSTRIA DIAGROINDUSTRIA
Inflacion anual/mensual sub canasta industria iind IMENINDUSTRIA DIINDUSTRIA
Inflacion anual/mensual sub canasta servicios iserv IMENSERVICIOS DISERVICIOS
Precio internacional de la cebada pceb PCEBADA -
Precio internacional de la soya psoya PSOYA -
Precio internacional de las aves paves PAVES DPAVES
Precio internacional de los camarones pshrimp PCAMARONES DPCAMARONES
Precio internacional de los cueros pcuero PCUEROS -
Precio internacional del arroz parroz PARROZ DPARROZ
Precio internacional del caucho pcaucho - DPCAUCHO
Precio internacional del cerdo pcerdo PCERDO -
Precio internacional del crudo WTI poil PCRUDOWTI DPCRUDOWTI
Precio internacional del maiz pmaiz PMAIZ DPMAIZ
Precio internacional del plomo pplomo - DPPLOMO
Precio internacional del trigo ptrigo PTRIGO -
Salario real wreal WREAL DWREAL
Tipo de cambio bilateral real con Colombia tercol TCRCOLOMBIA DTCRCOLOMBIA
Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos tcrusa TCRUSA DTCRUSA
Tipo de cambio bilateral real con Per( tcrperu TCRPERU DTCRPERU

Elaboracion: Juan José Herrera

Los resultados de la estimacion de cada ecuacion fueron los siguientes™:

> En el Anexo D se encuentran las ecuaciones estimadas en el programa E-Views.
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Sub canasta agricola y pesca

Inflacion mensual

Las variables que presentan incidencia en la inflacion mensual de la canasta de bienes “agricola y
pesca”, son los precios internacionales de: aves, cebada, arroz, camarones, maiz, soya, trigo; los tipos
de cambio bilateral reales con Estados Unidos, Colombia y Per; el precio del crudo WTI; el gasto
total del SPFN; y el salario real. Esta incidencia se puede apreciar en la siguiente ecuacion (la
inflacion mensual de la sub canasta agricola y pesca se puede explicar por estas variables en un 64%):

iayp = ay + a tcrusa + a,paves + astcrperu + azpceb + asparroz,_, + agpoil,_4 +
aziadm,_, + agpshrimp,_; + aqgtcrcol,_; + ajgtcrcol,_, + ay1gastos_, + a;,pmaiz,_, + a,3ps0ya;_,
+aq4ptrigos_, + aswreal;_, + a gpceb;_,

R? = 0,64 DW =190 S.E.=131

Donde,

iayp: Inflacion mensual de la sub canasta agricola y pesca.

tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

paves: Precio internacional de las aves.

tcrperu: Tipo de cambio bilateral real con Perd.

pceb: Precio internacional de la cebada.

parroz;_,: Precio internacional del arroz rezagado en un periodo.

poil;_4: Precio del crudo WT]I rezagado en un periodo.

iadm;_: Inflacion mensual de los bienes administrados por el Estado rezagada en un periodo.
pshrimp,_,: Precio internacional de los camarones rezagado en un periodo.
tcrcoly_,: Tipo de cambio bilateral real con Colombia rezagado en un periodo.
tcrcols_,: Tipo de cambio bilateral real con Colombia rezagado en dos periodos.
gastos_,: Gasto total del SPNF rezagado en dos periodos.

pmaiz;_,: Precio internacional del maiz rezagado en dos periodos.

psoya;_,: Precio internacional de la soya rezagado en dos periodos.

ptrigo;_,: Precio internacional del trigo rezagado en dos periodos.

wreal,_,: Salario real rezagado en dos periodos.

tcrperu;_,: Tipo de cambio bilateral real con Peru rezagado en dos periodos.
pceb;_,: Precio internacional de la cebada rezagado en dos periodos.

Los resultados de estimar la ecuacion tienen sustento en que el precio internacional del arroz es el que
marca el camino de las exportaciones de este producto, por lo cual si este se incrementa, es un
incentivo para productores nacionales de arroz para exportar. Esto genera desabastecimiento local,
traducido en incremento del precio del arroz a nivel nacional, y al ser éste un bien de consumo masivo,
influye en el nivel general de precios de esta sub canasta. Los precios de la cebada, maiz, soya y trigo
tienen estrecha relacion al precio del arroz, puesto que son insumos para la fabricacion de varios de los
articulos de esta sub canasta. Por otro lado, esta canasta estd fuertemente atada al tipo de cambio
bilateral real con los principales socios comerciales de alimentos. Por ello su nivel de precios se ve
influenciado por los tipos de cambio bilaterales con Pert, Colombia y, principalmente, con Estados
Unidos.

Otro factor influyente es el gasto del SPNF, lo cual se puede explicar debido a que los niveles de gasto
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dentro de esta cuenta involucran el gasto del gobierno, que se divide en gastos de capital
(principalmente inversion) y gastos corrientes (incluyen sueldos), los cuales si llegaran a presentar
variaciones considerables, generan variaciones en el consumo de los hogares, lo cual influye en el
nivel general de precios.

Con respecto al salario real, se intuye su influencia en la inflacion, debido a que el incremento que
tiene cada inicio de afio, se traduce a su vez en un incremento del consumo de los hogares, y se genera
incremento de precios.

Por ultimo, y por la razén principal que en el Ecuador existe una gran dependencia en el precio del
petroleo, variaciones en éste afectan a su vez a los alimentos, por el encadenamiento productivo que
éstos mantienen con los ingresos petroleros. Esto se refiere a que los ingresos petroleros en el Ecuador
marcan la hoja de ruta de las politicas publicas que se toman, a tal punto de realizar las proformas
presupuestarias en base a un precio del petrdleo estimado o esperado. Es decir, dependiendo todas las
asignaciones presupuestarias de éste; es asi, que variaciones (ya sea incremento o diminucién) en el
precio del petréleo afectan directamente el nivel general de precios. Por ejemplo, si el precio del
petréleo disminuye, se afectan las asignaciones presupuestarias o inversiones que se tenian previstas,
lo cual causa retraso de obras como carreteras (por las que se transportan los alimentos), o la
disminucién de los montos para fomentar la agricultura, o la disminucién de fondos para atender o
prevenir inundaciones y pérdidas de cultivos, etcétera, lo cual sumado, se ve traducido en un
incremento en los precios de los alimentos (la disminucién del precio del petréleo se vio involucrada
en gran parte de la cadena productiva). Esto solo como un ejemplo de tantos que existen debido a la
relacién del precio del petréleo con el nivel general de precios por su influencia en el encadenamiento
productivo de gran parte de las industrias del pais.

Gréfico 20: Inflacion mensual sub canasta agricola y pesca
(Febrero 2005 — junio 2011)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Inflacion anual

A diferencia de la inflacion mensual, se observa en la siguiente ecuacion como la inflacién anual de la
sub canasta agricola y pesca se explica en un 50% por los tipos de cambio bilateral reales con Estados
Unidos y Peru, el precio internacional del arroz, el precio del crudo WTI y la inflacion anual de la sub
canasta de bienes administrados. A la vez, la ecuacion estimada incluye dos variables dummy debido
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a una fuerte variacion existente durante el afio 2007 y durante los primeros meses del afio 2011 de la
inflacion anual de la canasta agricola y pesca (en primera diferencia) (ver comportamiento real en
Grafico 21). La ecuacion estimada es la siguiente:

iayp = ag + aiparroz + atcrperu + aztcrusa + aziadm,_q + aspoil;_,
+a,d2007ayp + agd2011ayp

R? =0,50 DW = 1,95 S.E.= 2,04
Donde,

iyp: Inflacion anual de la sub canasta agricola y pesca.

parroz: Precio internacional del arroz.

tcrperu: Tipo de cambio bilateral real con Perd.

tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

iadm;_: Inflacion anual de los bienes administrados por el Estado rezagada en un periodo.
poil,_,: Precio internacional del crudo WT]I rezagado en dos periodos.

d2007ayp: Variable dummy para los meses de abril, mayo y junio de 2007.

d2011ayp: Variable dummy para los meses de enero y febrero de 2011.

De los resultados obtenidos, se comprueba la influencia del precio internacional del arroz, los tipos de
cambio real con Estados Unidos y Per( y el precio del crudo WTI en la inflacién (mensual y anual) de
los bienes de esta sub canasta. Otro aspecto destacable es la influencia que presenta la inflacién de los
bienes administrados, pese a estos no presentar grandes variaciones de precios por ser administrados
por el Estado. Esta influencia se da por la participacién de algunos de los bienes de esta sub canasta
como insumos en el proceso productivo o en el proceso de comercializacion de los alimentos (gas,
transporte, gasolina, etc.). Entre las ecuaciones estimadas para las sub canastas, la bondad de ajuste
mediante el indicador R? obtenida en la presente ecuacion, es la menor de todas explicandose tan solo
en la mitad por las variables independientes. Esto refleja la dificultad que existe a la hora de identificar
los determinantes de la inflacion de los bienes contenidos en esta sub canasta, puesto que si se los
analiza individualmente, presentan una elevada volatilidad en la variacion anual de precios.

Graéfico 21: Inflacion anual sub canasta agricola y pesca
(Febrero 2006 — junio 2011)
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Sub canasta agroindustria
Inflacion mensual

Dos de los determinantes de la inflacion mensual de la sub canasta agroindustria segln la estimacion
de la siguiente ecuacion, son los precios internacionales del cerdo y del arroz; la inflacion de los
bienes de esta sub canasta también se encuentra influenciada por el precio del crudo WTI, el salario
real, el tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos, y por altimo, por una variable dummy que
explica la abrupta variacion que presenta la inflacion mensual de esta sub canasta durante el afio 2008
gue se puede apreciar en el grafico 22. La ecuacion estimada es la siguiente:

iagro = ay + aipcerdo + a,poil + aztcrusa + a,wreal + asparroz,_, + agoil,_, + a;,d2008agro

R? = 0,64 DW =200 S.E.=041
Donde,

iagro: Inflacion mensual de la sub canasta agroindustria.

pcerdo: Precio internacional del cerdo.

poil: Precio del crudo WTI.

tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

wreal: Salario real.

parroz;_4: Precio internacional del arroz rezagado en un periodo.

poil,_4: Precio del crudo WTI rezagado en un periodo.

d2008agro: Variable dummy para los tres Gltimos meses del 2010 y los siete primeros del 2007.

Al estar la sub canasta conformada por alimentos o bienes finales, se encuentra altamente influenciada
por los precios internacionales de insumos para su produccién. Entre los principales articulos de la sub
canasta, cuyo precio puede verse influenciado por los precios internacionales estan: avena, cereales,
fideos, harina de trigo, pan baguette y pan corriente (precio internacional del arroz); carne de cerdo
con hueso, chuletas de cerdo, costillas de cerdo y salchicha (precio internacional del cerdo).

A la vez, los bienes que componen esta sub canasta son en su mayoria altamente comerciales; es decir,
se encuentran sometidos al comercio via exportaciones e importaciones, por lo cual sus precios se ven
influenciados por los tipos de cambio bilateral real con Estados Unidos. Por otro lado, otra variable
que explica la inflacion de esta sub canasta es el salario real, el cual es constante durante todo el afio
presentando altas variaciones solo al inicio del mismo (época en la que se ajusta el salario minimo
vital segln las expectativas inflacionarias). Por esta razon puede ser determinante del incremento de
los precios, a inicios de afio, de los bienes agroindustriales. Por Gltimo, y reiterando los anélisis
previos, los precios de esta sub canasta también se ven afectados por las variaciones del precio de
crudo WTI, debido a la gran dependencia de la economia ecuatoriana de los ingresos petroleros y a
que éstos estan atados al encadenamiento productivo de gran parte de los articulos de los bienes de la
canasta del IPC.
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Grafico 22: Inflacion mensual sub canasta agroindustria
(Febrero 2005 — junio 2011)
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Elaboracion: Juan José Herrera
Inflacion anual

Los resultados de la estimacién de la siguiente ecuacién sefialan que las variables de: precio
internacional del arroz, aves y maiz, la inflacién de los bienes administrados, el gasto total del SPNF,
el salario real, y una variable dummy para el primer semestre del afio 2009 en el que se registré una
disminucion abrupta de los precios, explican en un 63% a la inflacion anual de la sub canasta
agroindustria. La ecuacion estimada es la siguiente:

iagro = agy + a iadm + aygasto + aswreal + a,parroz,_, + aspmaiz,_, + agiadm,_, +
aziadm,_, + agpaves;_, + aod2009agro

R? =0,63 DW = 1,96 S.E.=0,72
Donde,

iagro: Inflacion anual de la sub canasta agroindustria.

iadm: Inflacion anual sub canasta de bienes administrados por el Estado.

gasto: Gasto total del SPNF.

wreal: Salario real.

parroz;_,: Precio internacional del arroz rezagado en un periodo.

pmaiz,_,: Precio internacional del maiz rezagado en un periodo.

iadm;_: Inflacion anual de los bienes administrados por el Estado rezagado en 1 periodo.
iadm;_,: Inflacion anual de bienes administrados por el Estado rezagado en 2 periodos.
paves;_,: Precio internacional de las aves rezagado en dos periodos.

d2009agro: Variable dummy para el primer semestre del 2009.

Con respecto a la ecuacion previa, se comprueba en que el precio internacional del arroz es una
variable determinante en la inflacién anual y mensual de la sub canasta agroindustria, pues coincide
como determinante segin ambas ecuaciones. Ademas, los resultados de la presente estimacion agregan
como determinantes de la inflacion anual de la sub canasta a los precios del maiz y de las aves, junto
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con el salario real y el gasto total del SPNF. Por otro lado, la estimacion de la ecuacion agregé como
determinante a la inflacién anual de bienes administrados por el Estado.

Grafico 23: Inflacion anual sub canasta agroindustria
(Febrero 2006 —junio 2011)
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Sub canasta industria
Inflacion mensual

Segun los resultados obtenidos de estimar la ecuacion con variable dependiente de la inflacion
mensual (en primeras diferencias) de la sub canasta servicios, los determinantes de la misma son: el
indice de precios internacional del algoddn, el precio internacional de los cueros, el precio del crudo
WTI, el tipo de cambio bilateral real con Colombia y Estados Unidos y tres variables dummy que
explican variaciones significativas. Estos explican en un 68% la variable dependiente segin la
siguiente ecuacion:
iind = ag + aycotton + aypcuero + azpoil + aytercol + asterusa + agpoil,_1 +
aztcrusa;_, + agd2008ind + a9d2009ind + a1,d2011ind

R? =0,68 DW =203 S.E.=0,20
Donde,

iind: Inflacion mensual de la sub canasta industria.

cotton: Indice de precios internacional del algodon.

pcuero: Precio internacional del cuero.

poil: Precio del crudo WTI.

tercol: Tipo de cambio bilateral real con Colombia.

tcrcusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

poil;_4: Precio del crudo WTI rezagado en un periodo.

tcrusa;_,: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos rezagado en dos periodos.
d2008ind: Variable dummy para el Gltimo mes del 2007 y para los 5 primeros meses del afio 2008.
d2009ind: Variable dummy para los seis primeros meses del afio 2009.

d2011ind: Variable dummy para los seis primeros meses del afio 2011.
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La sub canasta industria es la que mayor cantidad de articulos tiene de las cinco sub canastas del IPC
(131 articulos), perteneciendo la mayoria de ellos a la industria textil. Por esto, uno de los principales
determinantes de la inflacion mensual de la misma es el indice de precios internacional del algodén y
el precio internacional de los cueros, los cuales son un insumo y materia prima para gran parte de
articulos textiles de la sub canasta. Por otra parte, se obtuvo como determinante, a los tipos de cambio
real bilaterales con Colombia y Estados Unidos siendo estos, dos de los paises con los que se tiene
mayor comercio (importaciones y exportaciones), no solo textil sino de materias primas textiles y de
otros articulos de la sub canasta. Finalmente, y por las razones ya mencionadas, se tiene como
determinante al precio del crudo WTI.

Gréfico 24: Inflacién mensual sub canasta industria
(Febrero 2005 — junio 2011)
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Inflacion anual

Para el caso de la estimacién de la ecuacion de la sub canasta industria, los resultados obtenidos fueron
gue en un 54%, las variables independientes: precio del crudo WTI, tipo de cambio bilateral real con
Estados Unidos, indice de precios internacional del algodon, gasto total del SPNF, inflacion de los
bienes administrados por el Estado y dos variables dummy que representan a las variaciones de
precios abruptas que sufrié la sub canasta, explican a la variable dependiente inflacion anual sub
canasta industria segun la siguiente ecuacion:

iind = ay + a;cotton + aygasto + aziadm + a,poil + astcrusa + agd2010ind +
a;d2009ind

R? = 0,54 DW =185 S.E.=0,33

Donde,

iind: Inflacion anual de la sub canasta industria.

cotton: indice de precios internacional del algodon.

gasto: Gasto total del SPNF

iadm: Inflacion anual sub canasta de bienes administrados por el Estado.
poil: Precio del crudo WTI.
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tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.
d2010ind: Variable dummy para los meses de febrero a julio del afio 2010
d2009ind: Variable dummy para los meses de abril a diciembre del afio 2009

El resultado de la estimacion de la ecuacion analizada incorpora en su mayoria los mismos criterios de
variables independientes explicativas de la inflacion mensual de la sub canasta industria observados en
la ecuacion previa, por lo cual se intuye que el precio del crudo WTI, el tipo de cambio bilateral real
con Estados Unidos y el indice de precios internacionales del algodén son determinantes para la
inflacién, tanto anual como mensual de la presente sub canasta.

A la vez, la presente estimacion arroja como otro posible determinante de la inflacién de la sub
canasta, por un lado, a la inflacion anual de la sub canasta de bienes administrados por el Estado, que
en previos analisis se habia indicado que pese a esta no ser muy elevada durante el periodo de analisis,
tiene participacion en el proceso productivo y de comercializacién de todas las industrias del pais, en
este caso la textil; por otro lado, se estima que el gasto total del SPNF influye en la inflacién de la sub
canasta. Al igual que para la inflacion anual de sub canasta agricola y pesca, la presente ecuacion
muestra un ajuste relativamente bajo explicandose aproximadamente la mitad de la inflacién por los
diferentes determinantes; al realizar un andlisis individual de los bienes contenidos en la presente sub
canastas, se observa una elevada volatilidad de las variaciones anuales de los precios.

Grafico 25: Inflacién anual sub canasta industria
(Febrero 2006 — junio 2011)
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Sub canasta servicios

Inflacion mensual

Es necesario mencionar como antecedente, que la sub canasta servicios estd conformada en gran parte
por articulos de servicios de educacion entre los principales: pension de la ensefianza preescolar,
primaria y secundaria; costo de los créditos de la ensefianza universitaria; y el costo de la matricula
preescolar, primaria, secundaria y universitaria. Estos servicios educativos presentan una importante
ponderacion dentro de la sub canasta y son los que determinan, en gran parte, su comportamiento
inflacionario mensual. Por este motivo, para esta sub canasta se calculd la inflacién de los bienes
educativos a partir de un indice creado con la metodologia que se utilizo para las sub canastas (ver
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grafico 8) para incorporarlo como variable explicativa en la ecuacion.

La inflacibn mensual de esta sub canasta presenta un comportamiento atipico debido a la
estacionalidad generada por las variaciones de precios que se presentan en los periodos de ingreso a
clases de la regidn costa y sierra (los precios se incrementan en los meses de abril y septiembre). Por
esto, fue necesario calcular un indice que indique el nivel de inflacién educativo a partir de los
articulos: pension de la ensefianza preescolar, primaria y secundaria; créditos de la ensefianza
universitaria; matricula secundaria, universitaria, preescolar y primaria. Como se aprecia en la
siguiente ecuacion, la inflacion mensual de la sub canasta servicios se explica en gran parte por la
inflacion de los bienes educativos. Ademas, la inflacion de esta sub canasta se explica por el precio del
crudo WTI, el tipo de cambio real con Estados Unidos, el gasto total del SPNF, el salario real y la
inflacion mensual de los bienes administrados por el Estado. Juntas, estas variables explican en un
91% a la inflacion mensual de la sub canasta servicios segun la siguiente ecuacion:

iserv = ag + aqieduc + a,poil + aztcrusa + azgasto,_, + asiadm;_, + agwreal;_4
+a;gasto,_,

R? =091 DW = 1,92 S.E.= 0,14
Donde,

iserv: Inflacion mensual de la sub canasta servicios.

ieduc: Inflacion mensual de los bienes educativos (pension de la ensefianza preescolar, primaria y
secundaria; créditos de la ensefianza universitaria; matricula secundaria, universitaria, preescolar y
primaria).

poil: Precio del crudo WTI.

tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

gasto,_,: Gasto total del SPNF rezagado en un periodo.

iadm;_,: Inflacion mensual de los bienes administrados por el Estado rezagada en un
wreal,_,: Salario real rezagado en un periodo.

gasto,_,: Gasto total del SPNF rezagado en dos periodos.

Grafico 26: Inflacién mensual sub canasta servicios
(Febrero 2005 — junio 2011)
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Elaboracion: Juan José Herrera

53



Inflacién anual

Los resultados obtenidos de estimar la ecuacion, sefialan que las variables de: inflacion de los bienes
administrados por el Estado, precio del crudo WTI, tipo de cambio bilateral real con Colombia y la
inflacion de los bienes educativos, explican en un 57% a la inflacion anual de la sub canasta servicios
segun la siguiente ecuacion:

iserv = ay + aqieduc + ayiadm;_, + azpoil,_4 + aziadm;_, + asdtcrcol;_,
R?=10,57 DW =191 S.E.=0,22
Donde,

iserv: Inflacion anual de la sub canasta servicios.

ieduc: Inflacion anual de los bienes educativos.

iadm;_: Inflacion anual de los bienes administrados por el Estado rezagada en un periodo.
poil;_4: Precio del crudo WTI rezagado en un periodo.

iadm;_,: Inflacion anual de los bienes administrados por el Estado rezagada en dos periodos.
tercoly_,: Tipo de cambio bilateral real con Colombia rezagado en dos periodos.

Al igual que la ecuacion previa, la presente ecuacion se explica en gran parte por la inflaciéon de los
bienes educativos (para este caso anual). Por otra parte esta ecuacion se ve influenciada por la
inflacion de los bienes administrados por el Estado, debido a que estan relacionados con los procesos
por los que atraviesan los bienes de esta sub canasta. Por otro lado, la inflacién de esta sub canasta se
ve influenciada por el precio del crudo WTI y por el tipo de cambio bilateral real con Colombia por
razones expuestas en andlisis previos.

Grafico 27: Inflacién anual sub canasta servicios
(Febrero 2006 — junio 2011)
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Una vez estimadas las ecuaciones de todas las sub canastas (las cuales presentan resultados
alentadores), se agruparon los determinantes obtenidos de las mismas segun se observa en la tabla 3.

54



Como se explicd previamente, el beneficio de obtener los determinantes de ecuaciones separadas de
las distintas sub canastas se encuentra en que numerosas variables muchas veces afectan de distinta
manera a ciertos bienes de la canasta del IPC, por lo que si se buscaban determinantes de un total
general de bienes, se podria omitir algunos de éstos como determinantes.

Otro beneficio adicional y de gran importancia estd en que como se demostrd previamente, la sub
canasta agricola y pesca es la de mayor contribucién a la inflacién general en el Ecuador por lo que
resulta de utilidad conocer los bienes que la componen asi como las variables que son determinantes
en sus niveles inflacionarios para asi tomar medidas ante un eventual incremento significativo de los
mismos.

Tabla 3: Resumen determinantes de las tasas de inflacion mensual y anual de las sub canastas
obtenidos de las ecuaciones

SUBCANASTAS
Agricolay pesca | Agroindustria Industria Servicios
Anual | Mensual | Anual | Mensual | Anual | Mensual | Anual | Mensual
Aves X X
Cebada
Camarones
Maiz
Soya

Precios Trigo
Internacionales | Arroz X
Cerdo X
Algodon X X
Cueros X

X | X X | X |X|X

Plomo
Caucho

Precio del petréleo | Crudo WTI
Estados Unidos
Colombia

Peru X
Administrados X

Tipos de cambio
bilateral real

XX X |X|x
>
>

Inflacidn otros -
Educativos X

Salario Real X X X
Gasto Total SPNF X X X
Variable dummy X X X X
Elaboracién: Juan José Herrera

XXX | Xx

Las variables observadas en la tabla 3 se incluyeron como independientes en la estimacion de dos
ecuaciones adicionales, en las que se incluy6 como variable dependiente a la inflacion anual y mensual
general segun sea el caso, para posteriormente repetir el proceso explicado al inicio esta seccion y asi
conocer los verdaderos determinantes de la inflacién general. Los resultados de ambas ecuaciones se
presentan a continuacion.

Inflacion anual general

Las variables que son determinantes en un 78% en la inflacién anual general segin la siguiente
ecuacion son: los precios internacionales de: maiz, plomo, caucho y camarones; los tipos de cambio
bilateral reales con Estados Unidos y Peru; el precio del crudo WTI; el gasto total del SPFN; el salario
real; la inflacion anual de los bienes educativos; la inflacion anual de los bienes administrados por el
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Estado; y variables dummy para el afio 2007 y 2008 donde existieron variaciones considerables. Estas
variables se pueden observar en la siguiente ecuacién:

igeneral = ay + atcrusa + atcrperu + azpoil + a,d2007ayp + aspmaiz + agpplomo +
a;pcaucho + agieduc + agiadm;_q + aopshrimp,_, + a;1gasto,_1 + a1,p0il;_4
+azwreal,_q + aqatcrusa;_, + aisgasto,_, + ajgwreal;_, + a;pmaiz,_,
+a,gdummyianual

R? =0,78 DW = 1,85 S.E.= 0,29
Donde,

igeneral: Inflacion anual general.

tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

tcrperu: Tipo de cambio bilateral real con Perd.

poil: Precio del crudo WTI.

d2007ayp: Variable dummy para los meses de abril, mayo y junio de 2007.

pmaiz: Precio internacional del maiz.

pplomo: Precio internacional del plomo.

ieduc: Inflacion anual de los bienes educativos.

iadm;_: Inflacion mensual de los bienes administrados por el Estado rezagada un periodo.
pshrimp,_,: Precio internacional de los camarones rezagado en un periodo.

gasto,_,: Gasto total del SPNF rezagado en un periodo.

poil;_4: Precio del crudo WTI rezagado en un periodo.

wreal,_,: Salario real rezagado en un periodo.

tcrusa;_,: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos rezagado en dos periodos.
gastos_,: Gasto total del SPNF rezagado en dos periodos.

wreal,_,: Salario real rezagado en dos periodos.

pmaiz;_,: Precio internacional del maiz rezagado en dos periodos.

dummyianual: Variable dummy para el segundo semestre del 2007 y primero del 2008

Los resultados obtenidos de estimar la ecuacion previamente analizada, sugieren gue la inflacion anual
general del Ecuador se ve afectada por gran variedad de factores, tanto externos como internos. Los
factores externos mas determinantes en esta variable son: los precios internacionales, los tipos de
cambio bilaterales reales y el precio del crudo WTI; mientras que los determinantes internos son
principalmente el salario real, las tasas de inflacion de los bienes educativos y administrados y el gasto
que realiza el Estado. De estos resultados se desprende el andlisis de que la inflacion anual general del
Ecuador es determinada por factores externos, internos y coyunturales (analizados en el capitulo
previo). De la estimacion de la ecuacion se obtuvieron resultados alentadores como se puede observar
en el gréfico 28.
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Grafico 28: Inflacion anual general
(Febrero 2006 — junio 2011)
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Inflacién mensual general

Como se puede apreciar en la siguiente ecuacion, una vez recogidas las variables determinantes en las
tasas de inflacién de las sub canastas, las que presentan incidencia en la inflacion mensual general, son
los precios internacionales de: arroz, cerdo; los tipos de cambio bilateral reales con Estados Unidos y
Per(; el precio del crudo WTI; el salario real; la inflacién mensual de los bienes administrados por el
Estado; la inflacion mensual de los bienes educativos; y una variable dummy para el afio 2008 debido
a la crisis mundial. Esta incidencia se puede apreciar en la siguiente ecuacion (la inflacion mensual
general se puede explicar por estas variables en un 84%):

igeneral = ay + a;parroz + a,poil + asztcrusa + ayztcrperu + aspcerdo + agwreal +
azieduc + agpoil,_1 + agparroz,_, + agtcrperus_, + ag wreal,_, +
adummyimensual + a ziadm

R? = 0,84 DW = 1,88 S.E.=0,17
Donde,

igeneral: Inflacion mensual general.

parroz: Precio internacional del arroz.

poil: Precio del crudo WTI.

tcrusa: Tipo de cambio bilateral real con Estados Unidos.

tcrperu: Tipo de cambio bilateral real con Perd.

pcerdo: Precio internacional del cerdo.

wreal: Salario real.

ieduc: Inflacion mensual de los bienes educativos (pension de la ensefianza
poil,_4: Precio del crudo WTI rezagado en un periodo.
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parroz;_,: Precio internacional del arroz rezagado en dos periodos.

tcrperu,_,: Tipo de cambio bilateral real con Per( rezagado en dos periodos.

wreal;_,: Salario real rezagado en dos periodos.

dummyimensual: Variable dummy durante la mayor parte del afio 2008 debido a la crisis mundial.
iadm: Inflacion mensual de los bienes administrados por el Estado.

Los resultados obtenidos de estimar la ecuacion demuestran por un lado el acierto de dividir los bienes
en sub canastas para conocer sus determinantes, debido a que asi se separaron bienes similares lo cual
permitid encontrar determinantes que solo afectan a ciertos bienes. Por otro lado, la ecuacién
demuestra que, la inflacion mensual general se ve afectada por la mayoria de variables que influyen en
la sub canasta agricola y pesca, explicando todas estas en conjunto, gran parte de la inflacién mensual
general obteniendo una estimacion cercana al comportamiento real (grafico 29).

Se puede concluir, que los factores determinantes en la inflacion mensual general del Ecuador son el
tipo de cambio real con los principales socios comerciales, el precio internacional del arroz y el precio
del crudo WTI (factores externos); y, por otro lado, el salario real, la inflacion mensual de los bienes
educativos y la inflacion mensual de los bienes administrados por el Estado (factores internos).

Gréfico 29: Inflacion mensual general
(Febrero 2005 — junio 2011)
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Los resultados obtenidos de las Ultimas dos ecuaciones sugieren que los determinantes obtenidos a
través de las ecuaciones individuales de las sub canastas son los correctos ya que mostraron niveles
Optimos de explicacion del 78% y 84% correspondiente a las tasas de inflacion anual y mensual
respectivamente. Estos resultados permiten mantener niveles de confianza elevados de las
proyecciones que se realicen partiendo de los determinantes obtenidos de estas dos Ultimas ecuaciones
los cuales se pueden apreciar en la siguiente tabla y que seran utilizados como punto de partida para
proyectar la inflacion del afio 2012 en el siguiente capitulo.
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Tabla 4: Resumen resultados determinantes de la inflacion

INFLACION GENERAL

Anual Mensual
Camarones X
Maiz X
. . Arroz X
Precios Internacionales
Cerdo X
Plomo X
Caucho X
Precio del petréleo Crudo WTI X X
. L. Estados Unidos X X
Tipos de cambio bilateral real -
Peru X X
.. Administrados X X
Inflacién otros -
Educativos X X
Salario Real X X
Gasto Total SPNF X
Variable dummy X X

Elaboracion:

Juan José Herrera
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Capitulo V: Proyeccion de la inflacion mediante ecuaciones y
modelos VAR

En el capitulo previo se obtuvieron resultados en primer lugar de los principales determinantes de la
inflacion anual y mensual de las distintas sub canastas del IPC mediante la estimacion de ecuaciones;
en segundo lugar, y partiendo de estos determinantes, se estimaron dos ecuaciones mas para las tasas
de inflacién generales encontrando asi los determinantes finales de la inflacion en el Ecuador. En el
presente capitulo, partiendo de los resultados obtenidos de las ecuaciones previas (tabla 4), se
realizaron proyecciones de la inflacion general, en términos anuales y mensuales, para dos periodos
diferentes y mediante distintas metodologias, con la finalidad de contar con varios criterios para
proyectar este fendmeno™®.

Para realizar proyecciones de la inflacion general anual y mensual (variables enddgenas) en modelos
VARX y mediante ecuaciones, es necesario conocer los valores del periodo a proyectarse de las
variables exdgenas. Por esta razon, se realizaron las proyecciones para dos periodos (para recordar la
estructura del modelo ver gréfico 7); la primera proyeccién se la realiz6 para el periodo julio 2011 —
octubre 2011, para el cual se cuenta con datos reales, tanto de las variables end6genas como exdgenas
por lo que se podra utilizar las series reales de las variables end6genas para la proyeccion de las
exogenas y asi comparar los resultados proyectados con la inflacion real y poder intuir qué tan precisa
es la capacidad de proyeccion del modelo. Por otro lado, se proyectaron las tasas de inflacion anual y
mensual general para el periodo noviembre 2011 — diciembre 2012, partiendo de datos proyectados de
las variables exdgenas mediante la técnica del alisado exponencial a través de las metodologias Holt
Winters Additive y Holt Winters Multiplicative bajo dos escenarios distintos (para profundizar acerca
de esta metodologia revisar el anexo F).

Proyeccion por ecuaciones y modelos VARX (julio 2011 — octubre 2011)"

Como se explicé previamente, esta seccién se llevd a cabo para establecer la capacidad de ajuste del
modelo. Para proyectar las tasas de inflacion, fue necesario contar con las series reales para los meses
de julio a octubre del afio 2011 de las variables que se observan en la tabla 4 (independientes). Una
vez recopilada esta informacion, se procedio a realizar las proyecciones de las tasas de inflacion
mensual y anual general (dependientes) mediante la metodologia de ecuaciones y de un modelo VAR
con los determinantes obtenidos de las ecuaciones del capitulo previo.

A continuacion se presentan los resultados de las proyecciones para las tasas de inflacién general bajo
ambas metodologias:

Inflacion mensual general

Mediante ambas metodologias se obtienen resultados de las proyecciones acertados y similares al
comportamiento real de la inflacion mensual general como se aprecia en el gréfico 30, en el cual la

'® En el Anexo E, se presenta el anélisis teérico y metodolégico utilizado para la estimacion de los modelos
VAR. A la vez, en el Anexo D se encuentran las pruebas realizadas para calcular los rezagos 6ptimos de todos
los modelos VAR estimados a lo largo del presente capitulo y en el Anexo F se pueden observar los graficos
resultantes de las proyecciones realizadas mediante ecuaciones.

Y Anexo G y Anexo H.
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inflacion anual general proyectada reporta un crecimiento para los meses de agosto y septiembre del
afio 2011, lo cual sucedi6 en los niveles reales de inflacién. Esto permite intuir, por un lado, que los
determinantes encontrados mediante la estimacion de la ecuacion de la inflacion mensual general
realmente son influyentes en el nivel general de precios que se registra de un mes a otro y, por otro
lado, que el modelo presenta gran capacidad de pronostico para el caso de la inflacion mensual en el
corto plazo.

Grafico 30: Proyeccién inflacién mensual general
(Julio 2011 — octubre 2011)
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Inflacion anual

Como se observa en el grafico 31, la proyeccién realizada mediante la ecuacién de la inflacién anual
general pronosticé que a partir del mes de julio del afio 2011, la inflacion disminuiria, y durante los
cuatro meses siguientes mantendria un promedio de 3,54%. Por otro lado, la tasa proyectada para el
periodo de andlisis, mediante la metodologia VAR, pronosticé una inflacion promedio de 3,94%.
Ambas proyecciones pese a no presentar un ajuste éptimo, tampoco presentaron un mal ajuste pues
como se puede observar, la inflacion anual real reportada durante el periodo de andlisis fue de 5,04%
en promedio, cifra mayor en 1,1% y en 1,5% con respecto a las proyecciones mediante metodologias
VAR y de ecuaciones respectivamente. Lo anterior implica que en el afio 2011 existen otros factores,
diferentes a los explicados anteriormente, que inciden en la inflacion del presente afio y que son
dificiles de capturar como la formacion de expectativas, mayor liquidez de la economia (dificil de
medir por ser una economia dolarizada), ajuste en el nivel de utilidades y margen de comercializacion,
entre otros.
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Grafico 31: Proyeccion inflacion anual general
(Julio 2011 — octubre 2011)
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Elaboracion: Juan José Herrera
Capacidad de proyeccion

Ademas de la exploracion grafica, una forma préctica para establecer la capacidad de ajuste de la
proyeccion del modelo es mediante el calculo del error cuadratico medio. Esta metodologia se aplica
mediante el calculo de la suma de los cuadrados de las diferencias entre el valor real y el valor
proyectado; es decir, calcula cuanto se alejan los valores proyectados del comportamiento real. Asi, si
se cuentan con varias metodologias de proyeccion, la de mayor capacidad de prondstico sera la que
menor error cuadratico obtenga (lo cual se puede comprobar comparando los resultados del célculo del
error cuadratico con cada grafico de las proyecciones). En la tabla 5 se puede apreciar el célculo de los
errores cuadraticos de la proyeccién bajo ambas metodologias de las tasas de inflacion anual y
mensual general.

Tabla 5: Error cuadréatico medio de las proyecciones de la inflacion anual y mensual general

INFLACION ANUAL INFLACION MENSUAL

Ecuacion VAR Ecuacion VAR
JuL.11 0.3 0.05 0.01 0
AGO.11 1.41 0.6 0.12 0.16
SEP.11 4.99 2.75 0.1 0.03
OCT.11 4.19 3.06 0.02 0
SUMA 10.88 6.46 0.25 0.19

Elaboracion: Juan José Herrera

Como se observa en la tabla 5, las proyecciones tanto para la inflaciéon anual como para la mensual
presentaron un mejor ajuste mediante la metodologia VAR.
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La diferencia entre la capacidad de ajuste de la inflacion mensual y anual, se da en que para el caso de
la inflacion mensual resulta mas sencillo identificar una causa puesto que se refiere a los
determinantes que afectan el nivel de precios en el Ecuador de un mes a otro, siendo estos muchas
veces sencillos de identificar. Por el contrario, es una tarea mas compleja el identificar las cusas de la
inflacion anual, puesto que se refiere a los determinantes que se dan en una economia a lo largo de un
afio para que varien los precios.

Los resultados finales obtenidos de las proyecciones de las tasas de inflacion generales realizadas para
el periodo julio 2011 — octubre 2011, incluido el nimero de rezagos Optimos calculados para el caso
de los modelos VAR, se pueden observar en el anexo G y H.

Proyeccion por ecuaciones y modelos VARX (noviembre 2011 — diciembre
2012)"

Una vez establecida la capacidad de proyeccion del modelo, es necesaria una segunda proyeccién que
abarque un mayor periodo de tiempo y que sirva de insumo para generar expectativas inflacionarias
para el afio 2012. Para este fin, en esta seccion se proyect6 la inflacién anual y mensual para los dos
ltimos meses del afio 2011 y para el afio 2012. Entonces, debido a que no se conocen los valores para
este periodo de las variables exdgenas (los cuales, como se sefiald previamente son necesarios para
proyectar las variables dependientes), fue necesario obtener proyecciones de las mismas, mediante
metodologias que no impliquen una dificultad considerable pero que a su vez arrojen resultados
sustentados y confiables. Para llevar a cabo este tipo de proyecciones por lo general se utilizan
métodos como asumir tasas de crecimiento, medias mdviles o alisado exponencial entre los mas
importantes, todos estos caracterizandose por realizar prondsticos en base del comportamiento pasado
de la serie.

Para el caso de la proyeccion de las variables exdgenas en el presente modelo, se utilizo la
metodologia del alisado exponencial Holt Winters Additive (HWA) y Holt Winters Multiplicative
(HWM)™, la cual consiste en un método simple de prediccion adaptativa que comprende una forma
efectiva de realizar proyecciones cuando no se cuenta con un gran nimero de observaciones en las que
se pueda basar la proyeccion; las proyecciones mediante alisado exponencial realizan un ajuste basado
en los errores de prediccion del pasado (tutorial de ayuda programa econométrico Econometric Views
7.0).

Una vez identificada la metodologia de proyeccion para las variables exdgenas del modelo, se
procedieron a crear dos escenarios de los cuéles se parti6 para las proyecciones:

= Proyeccion de las variables exdgenas en base al periodo enero 2006 — diciembre 2012, (de ahora
en adelante escenario 1).

= Proyeccion de las variables exdgenas en base al periodo enero 2009 — diciembre 2012 (de ahora en
adelante escenario 2).

Se procedi6 a dividir las proyecciones bajo estos escenarios debido a que una gran parte de las
variables exdgenas presentan un comportamiento atipico durante el afio 2008 por la crisis mundial, lo
que podia afectar a sus prondsticos, por lo que se realizaron proyecciones para el periodo enero 2009 —

18 |_os resultados de todas las proyecciones realizadas se pueden observar en el Anexo |.
19
Anexo F.

63



diciembre 2012. Por otro lado, con la finalidad de que los prondsticos de las variables exdgenas
incorporen un mayor nimero de observaciones, se las proyectd segin el periodo enero 2006 —
diciembre 2012. De esta manera, se cuentan con dos escenarios distintos de los posibles
comportamientos de las variables exdgenas, lo que fortalece el modelo puesto que brinda mayores
perspectivas futuras.

Una vez estimadas las variables exdgenas para el periodo noviembre 2011 — diciembre 2012%, se
procedié a realizar las proyecciones de la inflacion anual y mensual mediante la metodologia de
proyeccion por ecuaciones y mediante modelos VARX, ambos partiendo de los determinantes que se
obtuvieron en el capitulo previo (tabla 4), y los resultados fueron los siguientes:

Proyecciones inflacion mensual

Metodologia con variables exdgenas proyectadas con método HWA
Escenario 1 (variables exdgenas proyectadas segun periodo enero 2006 — diciembre 2012)

Como se observa en el grafico 32, ambas proyecciones presentan un similar comportamiento futuro
sefialando que la inflacion mensual general cerrara el afio 2011 con niveles bajos de inflacion para
posteriormente incrementarse durante los meses de enero (0,66% en promedio), marzo (solo mediante
ecuacion) y septiembre (0,51% en promedio, época de ingreso a clases). Ambas metodologias arrojan
como promedio anual del 2012 una tasa de 0,28% de inflacién mensual.

Gréfico 32: Proyeccidn inflacion mensual general a partir de variables exégenas proyectadas
mediante el método HWA, escenario 1 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera

20 Se obtuvieron 4 proyecciones por variable, dos bajo un escario y con la metodologia HWA y dos bajo el otro
escenario y con la metodologia HWM.
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Escenario 2 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2009 — diciembre 2012)

Las proyecciones realizadas mediante el escario 2 presentan una similar tendencia al escario 1, con la
diferencia que en el escenario 2, bajo metodologia de ecuaciones se proyectan niveles de inflacion
mensual negativos para los meses de mayo y agosto. Ademas bajo este escenario, ambas metodologias
pronostican niveles elevados de inflacion mensual durante el mes de septiembre del afio 2012.
Finalmente cabe destacar que ambas metodologias cierran el afio 2012 con un nivel promedio de

inflacion mensual en diciembre de 0,50%, y el promedio de inflacion mensual de todo el afio 2012 es
de 0,34% (ver grafico 33 y anexo I).

Gréfico 33: Proyeccidn inflacion mensual general a partir de variables exégenas proyectadas
mediante el método HWA, escenario 2 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Metodologia con variables exdgenas proyectadas con método HWM
Escenario 1 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2006 — diciembre 2012)

Las proyecciones resultantes de aplicar metodologias VAR y ecuaciones con variables exdgenas
(determinantes) proyectadas a través de alisado exponencial Holt Winters Multiplicable en el
escenario 1, presentan un comportamiento similar entre si; ambas metodologias coinciden en un
incremento de precios durante los meses de enero, marzo y septiembre, y bajos niveles de inflacion
durante los meses de mayo a agosto del afio 2012. La inflacion mensual en promedio durante el afio
2012 segin ambas metodologias sera de 0,30% (ver grafico 34 y anexo ).
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Gréfico 34: Proyeccion inflacion mensual general a partir de variables exégenas proyectadas
mediante el método HWM, escenario 1 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera
Escenario 2 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2009 — diciembre 2012)

Como se observa en el grafico 35, los prondsticos realizados mediante el método HWM para variables
exogenas ademas de reportar un comportamiento similar al de prondsticos previos, presentan un
promedio del afio 2012 de 0,34% de inflacion mensual y ademas cierran el afio 2012 con 0,51% en
promedio de inflacion anual en el mes de diciembre, siendo esta la mas alta de ambos métodos y de los
distintos escenarios antes analizados.

Gréfico 35: Proyeccidén inflacion mensual general a partir de variables exégenas proyectadas
mediante el método HWM, escenario 2 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera
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Proyecciones inflacion anual

Metodologia con variables exdgenas proyectadas con método HWA
Escenario 1 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2006 — diciembre 2012)

El gréfico 36 muestra la proyeccion de la inflacion anual para los meses de noviembre y diciembre de
2011 y para todo el afio 2012 segun el método de proyeccidn de variables exdgenas Holt Winters
Additive y bajo el escenario 1; en él, se puede observar que la inflacién anual esperada para el afio
2012 en promedio de 6,25% (6,51% segun la metodologia de ecuaciones y 5,99% segln la
metodologia VAR). Para el caso de la metodologia de proyeccion mediante ecuacién, la inflacién
anual mantendria la tendencia creciente que lleva, hasta llegar a ser de casi 7,40% a finales del afio
2012; por otro lado, a metodologia de proyeccién mediante un modelo VAR, sostiene que la inflacién
anual en el afio 2012 frenara la tendencia creciente que viene manteniendo hasta estabilizarse y cerrar
el afio 2012 con una inflacién anual de aproximadamente 6% (ver grafico 36 y anexo ).

Grafico 36: Proyeccion inflacion anual general a partir de variables exdgenas proyectadas
mediante el método HWA, escenario 1 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Escenario 2 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2009 — diciembre 2012)

Al contrario del escenario 1, la metodologia de proyeccion mediante ecuaciones en el escenario 2
pronostica una tendencia a la baja de la inflacion anual durante casi todo el afio 2012 (a partir de
febrero) hasta llegar a un nivel de de 2,93% en septiembre y cerrar el afio con una inflacién anual de
3,36%. Por otro lado, la metodologia de proyeccion mediante un modelo VAR pronostica un
comportamiento estable durante el afio 2012 incluso disminuyendo un poco a finales de afio,
manteniendo asi un promedio de inflacion anual de 5,71% durante el afio 2012 (ver anexo | y grafico
37).
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Gréfico 37: Proyeccidn inflacion anual general a partir de variables exdgenas proyectadas
mediante el método HWA, escenario 2 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera
Metodologia con variables exdgenas proyectadas con método HWM
Escenario 1 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2006 — diciembre 2012)

A diferencia de las tasas de inflacion proyectadas con variables exdgenas pronosticadas a través de
alisado exponencial Holt Winter Additive, se puede observar en el grafico 38 que las proyecciones con
variables exdgenas pronosticadas a través de alisado exponencial Holt Winter Multiplicative, bajo el
primer escenario, predicen ambas (ecuaciones y VAR) un comportamiento con tendencia a la baja
durante todo el afio 2012 incluso llegando a niveles cercanos al 1% en el mes de diciembre bajo la
metodologia de ecuaciones.

Gréfico 38: Proyeccidn inflacion anual general a partir de variables exdgenas proyectadas
mediante el método HWM, escenario 1 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera
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Escenario 2 (variables exdgenas proyectadas en base al periodo enero 2009 — diciembre 2012)

Como se observa en el grafico 39, la inflacién proyectada por ambas metodologias (ecuaciones y
VAR) en el escenario 2, supone para el periodo de analisis por un lado una inflacién futura estable con
cierta tendencia al alza durante el primer semestre del 2012 (VAR) y por otro lado una inflacion que se
reduce durante los dos ultimos meses del afio 2011 y el primero del 2012 para después incrementarse y
mantener una tendencia estable y a la baja (ecuacion). Ambas metodologias predicen un nivel de
inflacion anual promedio de 5,7% a lo largo del 2012 (5,46% ecuacion y 5,92% VAR) (ver grafico 39
y anexo I).

Gréfico 39: Proyeccidn inflacion anual general a partir de variables exdgenas proyectadas
mediante el método HWM, escenario 2 (noviembre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Los resultados obtenidos de aplicar ambas metodologias bajo los dos escenarios, se pueden observar
sintetizados en la tabla 6. Como se aprecia, la inflacion promedio con la que se cerrara el afio 2011en
diciembre seré de 5,43% (tabla 6, literal a), siendo en el escenario mas pesimista de 5,74%. Por otro
lado, la tasa de inflacién anual con la que se cerraria el 2012, en diciembre seria de 4,87% en
promedio, siendo el escenario més pesimista una tasa de 7,40% (tabla 6, literal a).

A la vez, se observa en la tabla 6, literal b, el promedio anual del afio 2012 segin método (HWM o
HWA) y metodologia (VAR o ecuacion) utilizados. Es asi que se puede concluir que las proyecciones
mas Optimas son las realizadas bajo método: HWA — escenario 1 (metodologia VAR y ecuacion),
HWA — escenario 2 (metodologia VAR) Y HWM — escenario 2 (metodologia VAR) por ser las tres
proyecciones las que mantienen la tendencia del comportamiento real pasado de la inflacién anual
como se observa en los graficos previos y en la tabla 6. Por otro lado, las proyecciones bajo métodos:
HWA — escenario 2 (metodologia ecuacion) y HWM — escenario 1 (metodologia ecuacion), muestran
proyecciones poco confiables ya que presentan un quiebre respecto al comportamiento pasado de la
inflacion, en especial la tltima que sugiere que la tasa de inflacion anual a finales del afio 2012 sera de
1,20% segun se observa en los gréficos previos y en la tabla 6.
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Tabla 6: Proyeccion inflacion general mensual
(Noviembre 2011 — Diciembre 2012)

HWA HWM _

Periodo Escenario 1 Escenario 2 Escenario 1 Escenario 2 Promedio mensual
Ecuacion | VAR | Ecuacion | VAR | Ecuacion | VAR | Ecuacion | vAR @

NOV.11 542 557| 527 550| 525 553| 525 550 5,41
DIC.11 549 574| 519 559| 512 |563| 511 556 5,43
ENE.12 588 590| 518 570| 495 |557| 48 555 5,45
FEB. 12 602 594| 569 574| 443 538| 573 561 5,57
MAR.12 59 596| 528 577| 38 |525| 570 572 5,44
ABR.12 614 605| 49 58| 360 517| 562 586 5,40
MAY.12 630 617| 477 59| 3,13 508| 58 610 5,42
JUN.12 641 617| 432 59| 275 493| 573 618 5,30
JuL.12 656 | 614| 3,8 58| 250 473 560 625 5,19
AGO.12 665 608| 342 568| 228 |460| 539 615 5,03
SEP.12 664 58| 293 541| 208 424| 511 59 4,77
0CT.12 695 584| 3,13 553| 209 417| 519 594 4,85
NOV.12 722 |585| 332 554| 1,76 409| 540 589 4,88
DIC.12 740 597| 336 562| 120 411| 534 |59 4,87

P'°me(°|:,')° 20121 651 s99| 418 s571| 28 478| 546 592

Gréfico 40: Inflacion anual promedio de las proyecciones realizadas
(Octubre 2011 — diciembre 2012)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Como lo establecen Aguirre y Valle y como se sefialé en el Capitulo I, la metodologia de combinacién
de pronosticos se basa en el principio de que cada modelo tomado individualmente tiene debilidades y
consiste en combinar los resultados arrojados por ellos mejorando significativamente la precision de
los prondsticos frente a la de los modelos individuales. Por esto, y con la finalidad de contar con una
proyeccion final, se procedio a realizar un Gltimo calculo que adopte esta metodologia incorporando
todos los prondsticos obtenidos a lo largo del capitulo mediante el célculo de su promedio simple
(tabla 6, literal a y b).

Como se observa en el grafico 40, una vez implementada esta metodologia, se obtiene un resultado
gue ademas de incluir todas las metodologias utilizadas a lo largo de la disertacion, arroja un
pronostico muy convincente, en cuanto captura la esencia del comportamiento pasado de la variables,
ademas de pronosticar tasas coherentes de inflacion anual.
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El gréafico 40, predice un comportamiento estable de la tasa de inflacion los primeros cinco meses del
afio 2012; a partir del mes de mayo, el nivel general de precios disminuiria durante los meses de junio,
julio, agosto y septiembre, volviendo a experimentar un repunte en los meses finales del afio
cerrandolo con una inflacion anual de 4,87%.

Comparacion con la inflacion estimada en la proforma presupuestaria 2012

En noviembre del presente afio, el Ministerio de Finanzas envi6 a la Asamblea Nacional la Proforma
Presupuestaria 2012 y la Programacion Cuatrianual 2012 — 2015 para que sean debatidas. La
Programacion Cuatrianual contiene ademas de la programacién presupuestaria para los proximos
cuatro afios, una serie de proyecciones de indicadores para dicho periodo. Entre las proyecciones de
los principales indicadores macroecondmicos (realizadas por el Ministerio Coordinador de la Politica
Econdmica), se encuentra la inflacion anual promedio para los afios del periodo 2012 — 2015, siendo
esta para el afio 2012 de 5,149%b. Las distintas proyecciones resultantes del modelo en promedio anual
para el afio 2012 pronostican una tasa de 5,18%% (tabla 6, promedio literal a para el afio 2012), la cual
es muy cercana a la pronosticada por el MCPE, permitiendo asi llegar a la conclusién de que los
resultados obtenidos a lo largo del desarrollo del modelo son correctos y que la inflacion en el afio
2012 seguira el comportamiento del promedio de las proyecciones obtenidas a lo largo de la
disertacién segun el grafico 40 y el anexo 1.

En este Gltimo capitulo, se recopilaron los resultados obtenidos de los capitulos previos, y mediante
una serie de metodologias, se estimaron proyecciones de los niveles de inflacién generales y de las sub
canastas, en primer lugar para el periodo de julio 2011 — octubre 2011 con la finalidad de intuir la
capacidad de proyeccion del modelo y en segundo lugar, para los dos Gltimo meses del mismo afio y
para todo el afio 2012 como producto final de la investigacion y como insumo para las conclusiones y
recomendaciones de la disertacion®,

21 (6,51% + 4,18% + 5,99% + 5,71% + 2,89% + 5,46% + 4,78% + 5,92%) / 8
22 Para observar las tasas de inflacién anual y mensual proyectadas tanto para el primer y segundo semestre del
afio 2011 ir al Anexo I.
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Resultados

Con los resultados obtenidos de la estimacion de las ecuaciones, se pudo identificar que en la
mayoria de tasas de inflacion general y de las sub canastas (tanto mensuales como anuales),
coinciden como determinantes de su comportamiento durante los ultimos cinco afios: los precios
internacionales, los tipos de cambio bilateral real y el precio del petroleo, por lo que se acepta la
hipdtesis planteada al inicio de la disertacion la cual sostiene que el Ecuador sigue siendo
altamente vulnerable a las fluctuaciones de los precios de los commodities en los mercados
internacionales, por lo cual la contribucion de éstos (en especial commodities agroalimentarios y
precios del petrdleo) a la inflacién del Ecuador es significativa.

Los resultados obtenidos de las proyecciones, indican que el modelo presenta una gran capacidad
de pronéstico para el caso de la inflacion mensual, siendo el ajuste muy cercano al
comportamiento real. Esta elevada capacidad de ajuste puede darse por la caracteristica que
presenta la inflacién mensual, de variable que responde a causas tanto coyunturales, internas y
externas en el corto plazo. Por otro lado, los niveles de ajuste de las proyecciones de la inflacion
anual general, presentan cierta diferencia con el comportamiento real de la inflacion, lo que
demuestra la dificultad que existe a la hora de establecer las causas reales de la inflacion anual,
por lo que es necesario seguir investigando que determinantes adicionales inciden en la tasa de
variacién de los precios.

Como resultado de las proyecciones se obtuvo que el comportamiento de la inflacion mensual
durante el afio 2012 presentard en el mes de enero un incremento de su tasa, para volver a
reducirse durante febrero, logrando niveles crecientes en el mes de marzo para mantener niveles
bajos durante los meses de abril, mayo, junio, julio y agosto, donde repuntara de nuevo para el
mes de septiembre, cerrando finalmente el afio con una inflacién aproximada de 0,30%.

Por otro lado, los resultados de las distintas proyecciones de la inflacion anual sugieren tres tipos
de posibles comportamientos a lo largo del afio 2012. El primero sugiere que la tendencia
inflacionaria sera decreciente con un promedio anual de inflacion del 4%; un segundo predice una
tendencia constante a lo largo del 2012 con un promedio anual de aproximadamente el 6%; y por
altimo se predice un comportamiento con una tendencia ligeramente al alza con un promedio de
aproximadamente 7%.

Como resultado final de la proyeccion de la inflacion anual general, se utilizé la metodologia de
combinacion de pronosticos la cual consiste en combinar los resultados arrojados por los modelos
estimados mejorando significativamente la precision de los mismos. De aplicarla se obtiene el
pronostico de que la inflacion anual promedio durante el afio 2012 serd de 5,18%, manteniendo
niveles similares a los meses finales del 2011 durante el primer trimestre del 2012 (5,49%), para
posteriormente disminuir a 5,4% en promedio durante el segundo trimestre del mismo afio y
mantener un promedio de 4,9% durante el segundo semestre del afio cerrando en diciembre con
una inflacion anual de 4,87%.
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Conclusiones

Los niveles de inflacion en el Ecuador se encuentran influenciados en gran parte por los bienes
alimentarios y las actividades vinculadas a los mismos, siendo éstos los que determinan la mayor
parte del nivel general de precios y dependiendo estos a su vez de factores externos como precios
internacionales de ciertos alimentos, tipos de cambio real con los paises de mayor comercio y del
precio del petréleo. Esta dependencia a factores externos genera cierta vulnerabilidad por parte de
la economia nacional, dejandola expuestas a choques externos.

Es necesario prestar atencion a los precios de los bienes de las sub canastas “Agricola y pesca” y
“Agroindustria”, puesto que la inflacion de ambas marca el comportamiento de la inflaciéon
general en el Ecuador, indicando a su vez la vulnerabilidad existente en los articulos contenidos en
ambas debido principalmente a los encadenamientos productivos que generan, a que en su
mayoria son bienes de consumo masivo y a que se encuentran expuestos en gran medida al
comercio internacional.

Una alternativa para reducir la dependencia y vulnerabilidad hacia factores exdgenos que
mantiene el Ecuador en la mayoria de sus productos inflacionarios, se encuentra en la
diversificacion de su matriz productiva hacia otro tipo de industrias de las cuales se obtengan
bienes sustitutos y complementarios a los de las sub canastas “Agricola y pesca” y
“Agroindustria” reduciendo asi la presion inflacionaria que existe hacia éstos.

La inflacion en el Ecuador, no solo es consecuencia de instrumentos de politica monetaria como la
compra de bonos, o fijacion de tasas de interés. Ademas de estas Ultimas existen: causas
coyunturales, como crisis econdmica, inestabilidad politica, factores climatologicos, paros, etc.;
causas internas, como el gasto del SPNF, la inflacion de los bienes administrados, el salario real,
entre los mas importantes; y, causas externas, como los precios internacionales de los alimentos y
del petroleo.

Para el desarrollo de un modelo como el presentado, es necesario partir desde conceptos basicos y
asi crear una base solida de conocimiento acerca del tema del fenémeno inflacionario para
posteriormente proceder a los criterios técnicos. Existe una gran cantidad de literatura acerca del
tema, puesto que al afectar a todas las economias involucra el interés mundial, por lo que se cuenta
con una gran variedad de alternativas para el desarrollo de modelos similares que puedan
complementar la identificacion de las causas de este fendmeno.

El modelo desarrollado en la presente disertacion es el resultado de un método técnico y
sustentado acerca de la identificacion de los determinantes tanto externos como internos de la
inflacién ecuatoriana, de forma que no se limite tan sélo a la aseveracion de que este fenémeno se
da por causas coyunturales internas o por emision monetaria y que en lugar de esto genere el
debate acerca de las demas causas existentes que muchas de las veces se escapan a la percepcion
pero gue son en algunos casos mas determinantes.
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Es importante no dejar de lado la consideracion de que los pronosticos de la inflacion en
economias con alta volatilidad en las principales variables macroeconémicas y sujetas a choques
exogenos, como es el caso del Ecuador, la elaboracion de modelos de inflacion con sus
consecuentes predicciones resulta una tarea complicada, por lo que el modelo presentado, pese a
contar con un respaldo tedrico, técnico y metodoldgico, no es capaz de reflejar la totalidad de
causas reales de la inflacion en el Ecuador y menos ain de pronosticar los niveles exactos de
inflacion futura. EI modelo pretende convertirse en un insumo que permita intuir acerca de las
causas exogenas existentes para que se den incrementos de precios y que presente prondsticos lo
mas cercano a un posible escenario o realidad, con la finalidad de prevenir variaciones
considerables en el nivel de precios anticipAndose a estas mediante la generacion de politicas
publicas.

El trabajo realizado para identificar los determinantes de la inflacion en el Ecuador responde a un
entorno econémico en constante cambio y a una coyuntura en la cual el gasto de gobierno es cada
vez mas elevado y es financiado mediante la explotaciéon de recursos naturales no renovables
caracterizados por sus elevados precios, y el consumo de los hogares es cada vez mayor y depende
en mayor medida de las variaciones del precio del petr6leo. Por esto, es necesario cuestionar este
modelo econdmico interrogando su sostenibilidad y sus posibles consecuencias e implicaciones en
el nivel general de los precios.

Resulta de utilidad el uso de metodologias como la estimacién de ecuaciones y modelos VAR para
modelos como el presentado, siendo la primera, de mayor utilidad a la hora de buscar
determinantes de una variable, mientras que por otro lado, los modelos VAR resultan mas Utiles a
la hora de realizar proyecciones. Ademas se comprobd la utilidad de juntar ambas metodologias de
una manera en la que se complementen entre si, estimando ecuaciones para establecer
determinantes y a raiz de éstos, realizar proyecciones.
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Recomendaciones

El modelo presentado en la disertacion, pese tener sustento teorico, fue construido con una gran
variedad de supuestos que si bien es cierto son técnicos, no quiere decir que sean los Unicos ni que
puedan brindar datos exactos de la inflacién futura. Como se ha analizado, el fendmeno
inflacionario puede tener una gran variedad de causas las cuales son impredecibles en su totalidad
por lo que es necesario el estudio y desarrollo de modelos complementarios, que contemplen
variadas metodologias que permitan contar con un abanico de posibilidades y escenarios mediante
los cuales se identifiquen nuevas causas en el nivel general de precios, y asi poder crear una
cultura de prevision econdémica que permita generar politicas anti inflacionarias a tiempo.

El desarrollo de este tipo de modelos debe ser estudiado y monitoreado permanentemente por la
academia, conscientes de que la inflacién es un problema que nos atafie a todos y que
minimizando sus efectos estamos maximizando el beneficio del resto de la colectividad.

Dada la importancia que tienen el gasto publico y el precio del petréleo en la inflacion como
determinantes, seria importante realizar un estudio complementario al presentado que involucre un
analisis detallado y sustentado acerca del posible impacto que tendria una virtual eliminacién de
los subsidios que existen en el pais sobre la inflacion.

Partiendo de los resultados de la presente disertacion, se pueden generar futuras investigaciones
gue profundicen acerca de los factores que estan detras de las causas de la inflacién encontradas.
Es decir, una vez que se han identificado los determinantes, realizar un analisis exhaustivo acerca
de las causas de la incidencia de los precios internacionales, tipos de cambio real y precio del
petréleo en la inflacién ecuatoriana, abarcando un estudio méas profundo e incluso adentrandose en
la estructura de la economia nacional, a través de un analisis de todo el encadenamiento de cada
una de estas causas y de esa manera brindar propuestas de politica con mas sustento acerca de las
posibles maneras para minimizar la dependencia de los precios nacionales hacia estos tres
factores.
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Anexos

Anexo A: Comportamiento y causas internas de la inflacion desagregada
por divisiones de la canasta del IPC

Para complementar el andlisis de la inflacién en el Ecuador durante los Gltimos afios, es necesario
observar el comportamiento de cada una de las divisiones de la canasta del IPC, debido a que asi, se
puede conocer como éstas han contribuido a la inflacién general, y que articulos de cada divisién son
los més representativos, para asi, saber donde o como actuar ante un eventual incremento de precios;
el analisis que se presenta a continuacion, comprende el periodo enero de 2005 — diciembre de 2010,
debido a que en el afio 2004, se cambié la metodologia de célculo y el afio base, aumentando las
divisiones de la canasta del IPC.

Alimentos y bebidas no alcoholicas

Esta es la division mas representativa del IPC, con un 25.1%; aqui se encuentran todo lo que son
alimentos y bebidas no alcohdlicas, la mayoria correspondientes a bienes transables; las clases que
contiene esta divisién son: pan y cereales; carne; pescado; leche, queso y huevos; aceites y grasas;
frutas; legumbres-hortalizas; azucar, mermelada, miel, chocolate y dulce de azlcar; productos
alimenticios; café, té y cacao y aguas minerales, refrescos, jugos de frutas y de legumbres. Al tener
casi la cuarta parte de representacion del IPC, es necesario mantener controlados todos los precios de
los articulos de esta division, dado que una variacion significativa de alguno, puede representar un
incremento del IPC general, y al ser articulos en su mayoria necesarios, se afecta principalmente la
clase baja. Para el periodo de analisis, en la mayoria de los meses, las variaciones de la inflacion se
deben principalmente a variaciones de esta division de consumo.

Los 5 articulos méas representativos de esta division son: la leche pasteurizada (1.97%), el pan
corriente (1.87%), las presas de pollo (1.62%), el arroz flor (1.60%) y la carne de res sin hueso
(1.46%); estos cinco, representan entre ellos aproximadamente el 9% del IPC general, esto debido a
gue son alimentos de consumo frecuente en las familias del Ecuador, sin importar su estrato.

Como se aprecia en el Gréafico 41, el comportamiento de la inflacion anual de los alimentos y bebidas
no alcohdlicas es muy similar al de la inflacién anual general, debido a la gran representatividad que
tiene en esta; otro aspecto que cabe sefialar acerca de esta division, es que reporta niveles altos de
inflacién (mayores a la general), durante el periodo de anélisis. Como también se puede observar, de
un mes a otro (inflacion mensual), se reportan aumentos y disminuciones constantes en el nivel de
precios, esto se debe a que esta division es muy volatil y esté sujeta a efectos como la terminacion de
las épocas de cosecha, plagas en los cultivos, competencia, factores climatoldgicos, etc., con los cuales
escasea la produccién y se incrementan los precios, por lo que en ciertas ocasiones, el gobierno se ve
obligado a tomar medidas como la fijacion de precios, subsidios de materias primas, créditos para
productores, etc. Otro factor que influye en los precios de los alimentos a nivel nacional, son los
precios internacionales, lo cual sera analizado en el siguiente capitulo.
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Grafico 41: Inflacion anual y mensual de la division “alimentos y bebidas no alcohoélicas”
(Enero 2005 — diciembre 2010)

25 -4
20 -3
=
3 -
= 15 é
?g -1 c
o Ne)
& 10 5
£ -0 2
i=
5 - -1
0 2
o T & ¢lo T o vl T o vl ET Qo vl T Qo Yl T o9
L § 32 g 322 32 R3S L3S S5 E 3
o g g g g g g
(@] (@] (@] (@] (@] (@]
2005 2006 2007 2008 2009 2010
——Anual Mensual
Fuente: Banco Central del Ecuador, INEC
Elaboracion: Juan José Herrera
Transporte

Esta division, representa el 13.60% de la canasta del IPC, es decir, en los hogares ecuatorianos en
promedio destinan aproximadamente el 14% de sus ingresos al transporte. Los 5 articulos mas
representativos de esta division son: transporte urbano (3.39%), automdvil (2.67%), gasolina extra
(1.78%), gasolina stper (1.10%) y taxi (0.82%).

Estos articulos, principalmente forman parte de una canasta de bienes a los cuales las los hogares con
ingresos bajos no podrian acceder, a excepcion del transporte urbano y transporte interprovincial, a los
cuales tienen constante acceso; cabe mencionar también, que la mayoria de los articulos de esta
divisién, son complementarios con el articulo “automdvil”, tal es el caso de : gasolina extra o stper;
afinamiento ABC; cambio de aceite y lubricantes; neumaticos; lavado, engrasado y pulverizado;
estacionamiento; bateria; alineacion y balanceo de llantas; y aceite.

En lo que respecta al comportamiento de las tasas de inflacion de esta division, durante el periodo de
andlisis reporta niveles de inflacion relativamente bajos como se puede apreciar en el gréfico 42. A la
vez se observa, que no ha existido mayor variacion a excepcion de la del 2008 por la crisis mundial y
posteriormente la del 2009 por la recuperacion de la crisis; esto se debe a que tres de los cinco
articulos més representativos de la division, son regulados por el estado, como es el caso del transporte
urbano y la gasolina stper y extra las cuales son subsidiadas y no experimentan mayor variacion en
sus precios. Para el caso de los automoviles, experimentan aumentos o diminucion en sus precios
principalmente cuando los establecimientos comerciales reciben nuevas listas de precios desde las
fabricas, cuando las materias primas para su ensamblaje se encarecen, cuando son gravados con
impuestos o cuando los establecimientos comerciales realizan ofertas para incrementar sus ventas,
caso muy comun debido a la creciente demanda de automoviles en el pais y a la gran cantidad de
competencia existente.
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Gréfico 42: Inflacion anual y mensual de la division “transporte”
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Alojamiento, agua, gas, electricidad y otros?®

Esta division tan solo cuenta con los 7 articulos: electricidad (3.17%), suministro de agua (1.97%),
casa (1.59%), departamento (1.55%), pieza (1.24%), gas domestico (0.44%) y pintura (0.20%) que en
total, representan aproximadamente el 10% de la canasta del IPC, que es un porcentaje considerable
para tratarse tan solo de 7 articulos.

El comportamiento de la inflacion de esta division para el periodo enero de 2005 — diciembre de 2010,
reporta tasas de inflacion anual considerables y de inflacion mensual irregulares (ver grafico 43), esto
debido a que las firmas de contratos de arrendamiento tanto de casas, piezas y departamentos, son
celebradas continuamente a lo largo del pais; otra razén de esta irregularidad, es que la demanda de
estos tres articulos es sumamente inelastica a variaciones de precios, mientras que la oferta reporta un
alto déficit estructural de unidades de vivienda del pais, que sumado a los constantes flujos
migratorios, determinan que existan constantes variaciones en los precios de estos articulos.

Cabe mencionar, que los tres articulos analizados anteriormente, son los que casi en su totalidad
determinan el comportamiento de la inflacion de esta division, esto se da debido a que los precios de
los articulos electricidad, suministro de agua y gas domestico son regulados por el estado, y no varian
de mayor manera en el tiempo.

2% Los articulos: departamento, pieza y casa, se refieren al arrendamiento o alquiler de los mismos.
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Gréfico 43: Inflacion anual y mensual de la division "alojamiento, agua, gas, electricidad™

(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Prendas de vestir y calzado

Esta division estd compuesta por 47 articulos con similares ponderadores, los cuales en total
representan aproximadamente el 9% de la canasta del IPC; en esta division, los articulos son
numerosos y con similar ponderacion, debido a que son de uso primario para todas las clases sociales,
y se destinan a ambos géneros (masculino y femenino) de todas las edades.

El comportamiento que registr6 la tasa de inflacion anual de esta division, presenta niveles bajos a
inicios del periodo de analisis, y a partir del tercer trimestre del 2007, comienza un repunte de la tasa
hasta llegar casi al 10%, manteniendo niveles altos posteriormente; este comportamiento se da
principalmente debido a que la crisis econdmica incremento los precios de las materias primas, y a la

creciente competencia en el sector (ver grafico 44).

Graéfico 44: Inflacion anual y mensual de la division "prendas de vestir y calzado

(Enero 2005 - diciembre 2010)
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Educacion®

Esta division estd compuesta por 10 articulos no transables, que sumados representan el 6.78%
(aproximadamente el 7% del gasto de los hogares en el Ecuador se destina a educacién) de la canasta
del IPC y son: ensefianza secundaria (1.98%), ensefianza primaria (1.62%), ensefianza universitaria
(1.16%), matricula universitaria (0.73%), ensefianza preescolar (0.41%), matricula secundaria
(0.32%), matricula primaria (0.25%), uniforme escolar (0.13%), uniforme secundaria (0.12%) y
matricula preescolar (0.05%). Parte de la mayoria de los articulos de esta division, son regulados por
el estado, como es el caso de los establecimientos publicos; pero otra parte corresponde a
establecimientos privados, en los cuales el estado no puede interferir en sus precios.

Como se puede observar en el gréafico 45, el comportamiento que reporta la inflacion del articulo
“educacion” a lo largo del periodo de andlisis es estacional, es decir, la tasa de inflacion mensual se
mantiene estable y solo se incrementa durante los meses de abril y septiembre, debido a que estos son
los periodos previos al inicio de clases (abril en la regidn costa y septiembre en la region sierra), y se
incrementan los precios de textos escolares, lista de Utiles, materiales de trabajo de los colegios,
uniformes, se deben pagar las matriculas, etc. En el gréfico 45, también se puede precisar, que durante
el mes de septiembre de 2005, se registraron mayores tasas de inflacion mensual en la division
“educacion”, esto se debe a que hubo un aumento de las pensiones tanto en la ensefianza primaria
como secundaria de los establecimientos educativos de la region sierra.

A la vez se puede concluir de las ponderaciones de esta division, que la mayoria de hogares en el
Ecuador destinan sus ingresos mayormente a la ensefianza primaria y secundaria, esto es debido a que
en las familias de ingresos bajos, no pueden tener acceso a la ensefianza preescolar y menos aun a la
universitaria.

Gréfico 45: Inflacion anual y mensual de la division ""Educacion™
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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%4 Para los articulos ensefianza primaria, ensefianza secundaria y ensefianza preescolar se refieren al gasto que se
destina al pago de las pensiones; con respecto al articulo ensefianza universitaria, se refiere al pago destinado a
los créditos.
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Restaurantes y hoteles

Esta division estd compuesta por 6 articulos que en total representan el 6.84% de la canasta del IPC;
aqui se encuentra el articulo que mayor ponderacion tiene en la canasta del IPC de todos, y es el de
“almuerzos” (4.51%); también componen esta division: desayunos (1.12%), sanduches (0.59%), pollo
preparado (0.25%), hotel (0.21%) y hamburguesa (0.17%).

Como se aprecia en el gréafico 46, la inflacion anual de “restaurantes y hoteles” al inicio del periodo de
andlisis, registra niveles bajos sin mayores variaciones, y es a partir del primer trimestre de 2008, que
aumentan los niveles de inflacion principalmente debido a que por causa de la crisis se incrementaron
los precios de los alimentos que son necesarios para la preparacion de la mayoria de los articulos de
esta division (a excepcion del articulo hoteles); otra causa fue el incremento a partir del afio 2008 de
los locales en los que se vendian los almuerzos y desayunos.

Gréfico 46: Inflacion anual y mensual de la division ""Restaurantes y hoteles"
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Muebles y articulos para el hogar y para conservacion ordinaria del hogar

Representa el 6.08% de la canasta del IPC; al igual que la division de “prendas de vestir y calzado”, y
esta conformada por un gran ndmero de articulos (37), que se utilizan en el hogar, y que tienen una
ponderacidn similar entre ellos debido a que los hogares del pais destinan una parte de su ingreso a la
adquisicion de estos bienes, y a que son bienes de consumo comun; sus 5 principales articulos son:
detergente, refrigeradora, jabon para lavar ropa, juego de sala y colchon. Como se observa en el
gréafico 47, el comportamiento de los niveles de inflacion de esta division es constante, a excepcion del
afio 2008 (desde mediados de 2007), que debido a la crisis mundial, se registr6 un incremento de
precios de estos articulos, pero que desde el primer trimestre del 2009, vuelven a estabilizarse.
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Grafico 47: Inflacién anual y mensual de la division ""muebles y articulos para el hogar™

(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Salud

Representa el 6.03% de la canasta del IPC, es decir, los hogares en el Ecuador destinan
aproximadamente el 6% de sus ingresos a la salud; esta division esta conformada por 28 articulos, en
su mayoria medicinas a excepcién de algunos servicios como: médico especialista, médico general,
atencion medico dental, radiografias y examen laboratorio. Sus 5 articulos mas representativos son:
radiografias (1.44%), médico especialista (0.56%), médico general (0.49%), atencion medico dental
(0.43%) y examen de laboratorio (0.37%).

Como se aprecia en el Grafico 48, esta divisidn presenta durante todo el periodo de analisis, tasas de
inflacion anuales de alrededor del 3%; las variaciones observadas en la inflacion mensual, se deben
principalmente al incremento del precio de las medicinas.

Grafico 48: Inflacién anual y mensual de la division "*Salud**
(Enero 2005 - Diciembre 2010)
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Recreacion y cultura

Esta division, esta compuesta en general por articulos destinados a la recreacion de las personas o a
incentivar su aprendizaje; representa el 5.91% y cuenta con 30 articulos de los cuales los 5 mas
representativos son: computadoras de escritorio (0.70%), televisor a color (0.62%), textos escolares
(0.51%), suscripcidn a television por cable (0.49%) y equipo de sonido (0.43%).

El comportamiento de la inflacidn tanto anual como mensual de esta divisién, como se puede apreciar
en el grafico 49, es muy irregular durante el periodo de analisis, presentando incluso una deflacion
durante los meses los afios 2006 y 2007; el motivo de que los articulos de esta divisidn presenten tasas
de inflacion tan irregulares es debido a que en su mayoria son articulos tecnolégicos, y estan sujetos a
una constante competencia e innovacion y dependen mucho de los precios internacionales.

Gréfico 49: Inflacion anual y mensual de la division "'recreacion y cultura'
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Elaboracion: Juan José Herrera

Bienes y servicios diversos

Esta division estd compuesta por 17 articulos que por sus caracteristicas no pudieron ingresar a otras
divisiones; representa el 5.25% de la canasta del IPC, y sus 5 principales articulos son corte de cabello
(0.79%), papel higiénico (0.69%), shampoo (0.53%), pasta dental (0.47%) y desodorante (0.43%).

La inflacion anual de esta division, registra un comportamiento deflacionario a lo largo del afio 2005 y
2007; a partir del afio 2008 se incrementan considerablemente los precios, principalmente debido al
aumento de precios de las materias primas ocasionado por la crisis mundial, los cuales comienzan a
estabilizarse en el primer semestre del afio 2010. La variacion méas importante de la inflacion mensual
se dio en el mes de marzo de 2009, en el cual se incrementaron considerablemente los precios de la
pasta dental y de las toallas sanitarias (ver gréafico 50).
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Gréfico 50: Inflacion anual y mensual de la division “bienes y servicios”
(Enero 2005 — diciembre 2010)
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Comunicaciones

Esta division la componen tan solo 6 articulos que representan el 4.37% de la canasta de bienes del
IPC, y son: gasto tarifa mensual teléfono convencional (2.97%), gasto tarifa mensual celular (0.77%),
compra de teléfono celular (0.39%), alquiler de internet (0.15%), compra de teléfono convencional

(0.04%) y envio de cartas y postales (0.04%).

Como se puede apreciar en el grafico 51, el comportamiento que registra la inflacion de la divisién
“comunicaciones”, es deflacionario durante todo el periodo de andlisis (a excepcién del primer
semestre de 2009), debido a la constante competencia que existe en el sector y a los constantes
cambios tecnoldgicos que tienen como efecto la reduccion de precios en los rubros de gasto de tarifa

de celular, alquiler de internet, compra de teléfono celular y gasto de tarifa convencional.

Gréfico 51: Inflacion anual y mensual de la divisién ""Comunicaciones"
(Enero 2005 - diciembre 2010)
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Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes

Es la division con menor representatividad en la canasta del IPC (tan solo 0.89%), y estd compuesta -
por los 4 articulos: cigarrillos (0.36%), cerveza (0.25%), whisky (0.16%) y aguardiente de cana

(0.12%).

Esta divisidn registra tasas de inflacion anual elevadas durante el primer semestre del 2005 desde
donde se mantienen niveles bajos hasta inicios del afio 2008 (enero), donde se observa una
considerable variacion de la inflaciébn mensual y a partir del cual, se mantienen elevados niveles de
inflacion anual; esta elevacion de precios en el mes de enero de 2008 se dio debido a las alzas
decretadas por la asamblea constituyente mediante la ley reformatoria para la equidad tributaria que
gravo con ICE a los cigarrillos (150%), a las cervezas (30%) y a las bebidas alcoholicas distintas a
cervezas (40%); y la permanencia de las tasas elevadas desde el 2008 en adelante, se dio debido a que
persistio el efecto de la medida tomada en enero de 2008 (ver gréafico 52).

Gréfico 52: Inflacion anual y mensual de la division "'Bebidas alcohdlicas, tabacos y
estupefacientes (Enero 2005 - Diciembre 2010)
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Anexo B: Tabla de las sub canastas de bienes del IPC

AGRICOLAY PESCA AGROINDUSTRIA INDUSTRIA SERVICIOS ADMINISTRADOS

Articulo Pond. Articulo I Pond. Articulo | Pond. Articulo | Pond. Articulo Pond.
Arroz flor 1.60 | Avena 0.16 | Calzonaria (panty) 0.24 | Confeccién de pantaldon (hombre) 0.08 | compra de teléfono convencional 0.04
Cebolla paitefa 0.37 | Cereales preparados 0.07 | Calzonaria (panty) (nifia) 0.08 | Confeccion de terno (hombre) 0.12 | electricidad 3.17
Lenteja 0.13 | Fideos 0.26 | Camiseta (hombre) 0.31 | Confeccion de traje de mujer 0.05 | envid de cartas y postales 0.04
Papa chola 0.71 | Harina de trigo 0.10 | Camiseta (mujer) 0.12 | Limpieza en seco de prendas de vestir 0.14 | estacionamiento 0.16
Pimiento 0.16 | Pan corriente 1.87 | Camiseta (nifio) 0.15 | Reparacion de calzado 0.06 | gas domestico 0.44
Tomate rifion 0.49 | Carne de res con hueso 0.75 | Casimir 0.15 | Alquiler de pelicula 0.06 | gasolina extra 1.78
Yuca 0.11 | Carne de res sin hueso 1.46 | Falda 0.10 | Discoteca 0.22 | gasolina stper 1.10
Aguacate 0.11 | Pollo entero 0.87 | Seda 0.05 | Ensefianza preescolar (pensién) 0.41 | suministro de agua 1.97
Camarones 0.22 | Presas de pollo 1.62 | Medias nylon 0.11 | Ensefianza primaria (pensién) 1.62 | taxi 0.82
Guineo 0.14 | Atin en conserva 0.34 [ Pantal6n (hombre) 0.27 | Ensefianza secundaria (pensién) 1.98 | teléfono convencional (gasto de tarifa mensual) 2.97
Limén 0.18 | Huevos de gallina 0.62 [ Pantal6n (mujer) 0.05 | Matricula secundaria 0.32 | transporte interprovincial 0.51
Pescados frescos 0.91 | Leche en polvo 0.32 | Pantalén (nifio) 0.05 | Matricula universitaria 0.73 | acrosin-b 0.16
Manzana 0.27 | Leche pasteurizada homogeneizada | 1.97 | Ternito para bebe 0.21 | Entrada a partido de futbol 0.25 | alka-seltzer 0.05
Mora 0.09 | Sardinas en conserva 0.05 | Terno para hombre 0.25 | Alquiler de internet 0.15 | apronax 0.07
Naranja 0.24 | Aceite vegetal 0.65 | Terno para mujer 0.07 | Celular (gasto de tarifa mensual) 0.77 | aspirina 0.20
Naranjilla 0.11 | AzUcar refinada 0.59 | Terno para nifia 0.04 | Corte de cabello 0.79 | baycuten 0.02
Papaya 0.11 | Caramelos 0.03 | Zapatos de cuero (hombre) 0.58 | Ensefianza universitaria (créditos) 1.16 | cataflan 0.07
Pifia 0.08 | Duraznos en conserva 0.02 | Zapatos de cuero (mujer) 0.48 | Examen de laboratorio 0.37 | comtrex 0.20
Platano maduro 0.09 | Margarina 0.14 | Zapatos deportivos (mujer) 0.22 | Matricula preescolar 0.05 | fungirex 0.02
Sandia 0.08 | Café soluble 0.24 | Cama de madera 0.23 | Matricula primaria 0.25 | garamicina 0.10
Tomate de arbol 0.33 | Gelatina 0.04 | Colcha, sobrecama 0.08 | Médico especialista (consulta) 0.56 | hepabionta 0.16
Uva 0.16 | Mermelada 0.01 [ Colchén 0.30 | Medico general (consulta) 0.49 | linconcin 0.10
Ajo 0.14 | sal 0.08 | Edredén 0.15 | Casa 1.59 | loratadina 0.08
Arveja tierna 0.17 | Salsa de tomate 0.03 | Juego de comedor 0.24 | Departamento 1.55 | megacilina 0.10
Cebolla blanca 0.16 | Agua sin gas 0.22 | Juego de sabanas 0.28 | Pieza 1.24 | mucosolvan 0.04
Choclos 0.23 | Aguardiente de cafa 0.12 | Juego de sala 0.44 | Atencién medico dental 0.43 | mylanta 0.05
Col 0.09 | Almuerzos 4.51 | Cocina de gas 0.28 | Cine 0.10 | neurobion 0.16
Coliflor 0.07 | Bebidas hidratantes 0.07 | Licuadora 0.11 | Desayunos 1.12 | redoxon 0.16
Frejol seco 0.12 | Cerveza 0.25 | Olla de metal 0.13 | Hamburguesa 0.17 | tempra plus 0.20
Frejol tierno 0.16 | Carne de cerdo con hueso 0.08 | Plancha eléctrica 0.09 | Hotel 0.21 | teratos 0.04
Habas tiernas 0.13 | Carne de res molida 0.08 | Refrigeradora 0.54 | Manicure 0.15 | vasotop 0.36
Lechuga 0.10 | Chuleta de cerdo 0.11 | Toalla 0.09 | Pollo preparado 0.25 | voltaren 0.07
Zanahoria amarilla 0.16 [ Cigarrillos 0.36 | Automdvil 2.67 | Sanduches 0.59 | transporte urbano 3.39
Brécoli 0.08 | Costilla de cerdo 0.05 [ Bicicleta 0.10 | Suscripcién a television por cable 0.49
Comino 0.02 | Cubos sazonadores 0.12 | Dvd (reproductor) 0.19 | Transporte escolar 0.69
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Culantro
Maiz
Mandarina
Maracuya
Melloco
Melén
Platano verde
Remolacha

0.06
0.04
0.07
0.04
0.04
0.09
0.30
0.04

Galletas

Gaseosas

Helados

Hierbas aromaticas
Jabon de tocador
Jabon para lavar ropa
Jabon para lavar vajilla
Jamén

Jugo de frutas
Mayonesa

Mortadela

Papas fritas (envasadas)
Salchichas de pollo
Salchichas de res

Pan baguette

Queso de cocina
Queso de mesa
Tallarines

Yogurt

0.13
0.97
0.06
0.02
0.42
0.48
0.01
0.09
0.10
0.02
0.19
0.04
0.07
0.08
0.06
0.50
0.49
0.03
0.26

Equipo de sonido

Foco de luz

Neumaticos

Vajilla de porcelana

Vaso de vidrio

Betdn liquido

Blanqueador para ropa
Desinfectante para uso domestico
Detergente

Escoba

Fosforos

Lentes tradicionales

Cd de mUsica

Colonia

Computadoras de escritorio
Crema de manos, facial y para cuerpo
Shampoo

Magquina manual de afeitar
Pafiales desechables (de nifios)
Papel higiénico

Pasta dental

Talco

Toallas sanitarias

Desodorante

Balon de futbol

Peri6dico

Revista

Televisor a color

Blusa (mujer)

Calzoncillo (hombre)
Calzoncillo (nifio)

Camisa (hombre)

Camisa (nifio)

Medias (hombre)

Medias (mujer)

Zapatillas (hombre)

Zapatos deportivos (hombre)
Zapatos de cuero (nifios)
Zapatos deportivos (nifios 0-2 afios)

0.43
0.19
0.27
0.07
0.04
0.04
0.30
0.27
0.76
0.05
0.13
0.28
0.29
0.20
0.70
0.19
0.53
0.23
0.40
0.69
0.47
0.01
0.30
0.43
0.11
0.38
0.04
0.62
0.53
0.20
0.07
0.45
0.04
0.15
0.05
0.06
0.48
0.20
0.06

Radiografias
Servicio de revelado fotografico
Viaje en avién

1.44
0.12
0.81
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Zapatos deportivos (nifios 3-12 afios)
Uniforme escolar

Uniforme secundaria

Borrador

Carpeta

Cuaderno escolar

Diccionario

Juego geométrico

Lépiz

Papel bond

Textos escolares

Aceite

Afinamiento (a b c)

Alineacion y balanceo de llantas
Bateria

Cambio de aceite y lubricantes
Lavado, engrasado y pulverizado
Whisky

Cera para pisos

Compra de teléfono celular
Cortina de tela

Desodorante para bafio

Esponja lava vajilla

Fundas para basura

Horno microondas

Insecticida

Lavadora de ropa

Mantel de tela

Pilas

Pinzas para ropa

Servilletas

Velas

Blue jean (hombre)

Blue jean (mujer)

Blue jean (nifios)

Calentador (hombre)

Camisa de dormir (pijama) para mujer
Chompa (hombre)

Correa (hombre)

Gorra

0.22
0.13
0.12
0.09
0.09
0.09
0.04
0.09
0.09
0.09
0.51
0.06
0.44
0.07
0.07
0.43
0.22
0.16
0.08
0.39
0.08
0.06
0.00
0.00
0.09
0.09
0.22
0.03
0.00
0.01
0.07
0.04
0.60
0.62
0.22
0.10
0.10
0.19
0.07
0.09
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Fuente: INEC
Elaboracion: Juan José Herrera

Sandalias (mujer)
Auto de juguete
Camara fotogréafica
Cuaderno universitario
Esferografico

Libros no escolares
Mufieca
Radio-grabadora
Rollo para cdmara fotografica
Base de maquillaje
Cepillo de dientes
Blusa (nifia)

Brazier

Pintura

Preservativos

Fijador

Tinte

0.23
0.11
0.07
0.09
0.09
0.17
0.14
0.10
0.08
0.05
0.18
0.07
0.22
0.20
0.03
0.05
0.17
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Anexo C: Orden de integracion de las variables hipotéticas y de las sub canastas del IPC

INFLACION MENSUAL

INFLACION ANNUAL

Variable Modelo 'Orden de t-statistic 1% 5% 10% Prob. _Orden de t-statistic 1% 5% 10% Prob.
integracion integracion

Intercept 1(0) -5.098 -3.527 | -2.904 | -2.589 | 0.0001 1(1) -2.286 -3548 | -2.913 | -2.594 | 0.1800

Inflacion sub canasta agricola y pesca | Trend and intercept 1(0) -5.056 -4.095 | -3.475 | -3.165 | 0.0005 1(1) -2.274 -4.124 | -3.489 | -3.173 | 0.4406

None 1(0) -4.890 -2.598 -1.946 -1.614 0.0000 1(1) -1.861 -2.605 -1.947 -1.613 0.0603

Intercept 1(0) -4.686 -3.527 -2.904 -2.589 0.0003 1(1) -1.696 -3.548 -2.913 -2.594 0.4279

Inflacién sub canasta agroindustria | Trend and intercept 1(0) -4.671 -4,095 | -3.475 | -3.165 | 0.0018 1(1) -1.637 4124 | -3.489 | -3.173 | 0.7660

None 1(0) -3.406 -2.598 -1.946 -1.614 0.0009 1(1) -0.936 -2.605 -1.947 -1.613 0.3071

Intercept 1(0) -4.236 -3.527 -2.904 -2.589 0.0012 1(1) -1.334 -3.548 -2.913 -2.594 0.6078

Inflacion sub canasta industria Trend and intercept 1(0) -4.352 -4,095 | -3.475 | -3.165 | 0.0047 1(1) -0.968 4124 | -3.489 | -3.173 | 0.9403

None 1(0) -2.831 -2.598 -1.946 -1.614 0.0052 1(1) -0.504 -2.605 -1.947 -1.613 0.4938

Intercept 1(1) -6.128 -3.546 -2.912 -2.594 0.0000 1(1) -1.937 -3.546 -2.912 -2.594 0.3134

Inflacion sub canasta servicios Trend and intercept 1(1) -6.032 -4,121 | -3.488 | -3.172 | 0.0000 1(1) -2.036 4121 | -3.488 | -3.172 | 0.5698

None 1(1) -6.065 -2.605 -1.946 -1.613 0.0000 1(1) -1.559 -2.605 -1.946 -1.613 0.1111

indice de precio internacional del Intercept . 1(1) -3.477 -3.529 -2.904 -2.590 0.0115 1(1) 1.247 -3.529 -2.904 -2.590 0.9982

algodén Trend and intercept 1(2) -0.400 -4.097 -3.476 -3.166 0.0132 1(2) -0.008 -4.097 -3.476 -3.166 0.9954

None 1(2) -3.286 -2.599 -1.946 -1.614 0.0013 1(2) 1.355 -2.599 -1.946 -1.614 0.9548

Intercept 1(0) -8.552 -3.527 -2.904 -2.589 0.0000 1(2) -1.817 -3.546 -2.912 -2.594 0.3689

Inflacién sub canasta Administrados | Trend and intercept 1(0) -8.483 -4.095 | -3.475 | -3.165 | 0.0000 1(1) -1.801 -4121 | -3.488 | -3.172 | 0.6918

None 1(0) -8.019 -2.598 -1.946 -1.614 0.0000 1(2) -1.424 -2.605 -1.946 -1.613 0.1425

Intercept 1(2) -8.859 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(2) -2.634 -3.527 -2.904 -2.589 0.0910

Precio internacional bananas Trend and intercept 1(1) -8.826 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(0) -4.551 -4.095 | -3.475 | -3.165 | 0.0026

None 1(2) -8.923 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(2) -0.476 -2.598 -1.946 -1.614 0.5061

Intercept 1(2) -7.263 -3.530 -2.905 -2.590 0.0000 1(2) -2.093 -3.527 -2.904 -2.589 0.2483

Precio internacional camarones Trend and intercept 1(1) -7.202 -4.099 | -3.477 | -3.166 | 0.0000 1(1) -2.558 -4.095 | -3.475 | -3.165 | 0.3003

None 1(2) -7.286 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(2) -0.943 -2.598 -1.946 -1.614 0.3048

Intercept 1(2) -5.445 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(2) -0.572 -3.529 -2.904 -2.590 0.8693

Precio internacional caucho Trend and intercept 1(1) -5.511 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(1) -1.498 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.8210

None 1(1) -5.284 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) 1.018 2599 | -1.946 | -1.614 | 0.9174

Intercept 1(1) -5.958 -3529 | -2.904 | -2.590 | 0.0000 1(1) -1.771 -3529 | -2.904 | -2590 | 0.3916

Precio internacional cebada Trend and intercept 1(1) -5.909 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(1) -1.915 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.6363

None 1(1) -5.946 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) 0.156 2599 | -1.946 | -1.614 | 0.7284

Intercept 1(1) -7.485 -3529 | -2.904 | -2.590 | 0.0000 1(1) -2.681 -3527 | -2.904 | -2.589 | 0.0825

Precio internacional cerdo Trend and intercept 1(1) -7.438 -4.097 -3.476 -3.166 0.0000 1(1) -2.689 -4.095 -3.475 -3.165 0.2445

None 1(1) -7.542 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) -0.363 -2598 | -1.946 | -1.614 | 0.5505

Intercept 1(1) -5.592 -3529 | -2.904 | -2.590 | 0.0000 1(1) -2.081 -3529 | -2.904 | -2590 | 0.2530

Precio internacional cobre Trend and intercept 1(1) -5.545 -4.097 -3.476 -3.166 0.0000 1(1) -2.250 -4.097 -3.476 -3.166 0.4549

None 1(1) -5.544 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) 0.267 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.7607

Intercept 1(1) -4.891 -3529 | -2.904 | -2.590 | 0.0001 1(1) -3.520 -3530 | -2.905 | -2.590 | 0.0103

Precio internacional crudo WTI Trend and intercept 1(2) -4.845 -4,097 -3.476 -3.166 0.0010 1(2) -3.707 -4.099 -3.477 -3.166 0.0285

None 1(2) -4.912 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(2) -0.322 -2.599 -1.946 -1.614 0.5659
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Intercept 1(1) -6.114 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(1) -1.917 -3.529 -2.904 -2.590 0.3227

Precio internacional cueros Trend and intercept 1(1) -6.100 -4.097 -3.476 -3.166 0.0000 1(1) -1.834 -4.097 -3.476 -3.166 0.6775
None 1(1) -6.152 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(1) -0.094 -2.599 -1.946 -1.614 0.6477

Intercept 1(1) -4.694 -3530 | -2.905 | -2.590 | 0.0003 1(1) -1.075 -3.530 | -2.905 | -2.590 | 0.7210

Precio internacional de las aves Trend and intercept 1(1) -4.659 -4.099 -3.477 -3.166 0.0019 1(1) -2.345 -4.099 -3.477 -3.166 0.4042
None 1(1) -4.638 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) 0.704 2599 | -1.946 | -1.614 | 0.8652

Intercept 1(1) -5.803 -3530 | -2.905 | -2.590 | 0.0000 1(1) -2.340 -3529 | -2.904 | -2590 | 0.1627

Precio internacional del arroz Trend and intercept 1(1) -5.769 -4.099 -3.477 -3.166 0.0000 1(1) -2.958 -4.097 -3.476 -3.166 0.1516
None 1(1) -5.827 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) -0.246 2599 | -1.946 | -1.614 | 0.5941

Intercept 1(1) -5.645 -3529 | -2.904 | -2.590 | 0.0000 1(1) -1.475 -3529 | -2.904 | -2590 | 0.5402

Precio internacional lana Trend and intercept 1(1) -5.613 -4.097 -3.476 -3.166 0.0001 1(1) -1.968 -4.097 -3.476 -3.166 0.6082
None 1(1) -5.620 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) 0.407 2599 | -1.946 | -1.614 | 0.7981

Intercept 1(2) -6.586 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(2) -0.913 -3.527 -2.904 -2.589 0.7786

Precio internacional maiz Trend and intercept 1(1) -6.550 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(1) -1.895 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.6464
None 1(2) -6.501 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(2) 1.020 -2.598 -1.946 -1.614 0.9176

Intercept 1(1) -5.930 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(1) -1.943 -3.529 -2.904 -2.590 0.3112

Precio internacional plomo Trend and intercept 1(1) -5.888 -4,097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(1) -2.097 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.5379
None 1(1) -5.935 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(1) -0.167 -2.599 -1.946 -1.614 0.6223

Intercept 1(1) -6.264 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(1) -1.248 -3.529 -2.904 -2.590 0.6489

Precio internacional soya Trend and intercept 1(1) -6.225 -4,097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(1) -2.162 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.5027
None 1(1) -6.227 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(1) 0.432 -2.599 -1.946 -1.614 0.8043

Intercept 1(1) -6.270 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(1) -1.734 -3.529 -2.904 -2.590 0.4101

Precio internacional trigo Trend and intercept 1(1) -6.218 -4,097 | -3.476 | -3.166 | 0.0000 1(1) -1.847 -4.097 | -3.476 | -3.166 | 0.6711
None 1(1) -6.260 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(1) 0.404 -2.598 -1.946 -1.614 0.7975

Intercept 1(2) 2.213 -3.546 -2.912 -2.594 0.9999 1(2) 2.213 -3.546 -2.912 -2.594 0.9999

Salario real Trend and intercept 1(0) -4.265 -4095 | -3.475 | -3.165 | 0.0061 1(0) -4.265 -4.095 | -3.475 | -3.165 | 0.0061

None 1(2) 0.938 -2598 | -1.946 | -1.614 | 0.9059 1(2) 0.938 -2598 | -1.946 | -1.614 | 0.9059

Tipo de cambio real bilateral Intercept . 1(2) -5.085 -3.529 -2.904 -2.590 0.0001 1(2) -2.680 -3.529 -2.904 -2.590 0.0826
Colombia Trend and intercept 1(2) -5.049 -4.097 -3.476 -3.166 0.0005 1(2) -3.135 -4.097 -3.476 -3.166 0.1067

None 1(1) -5.112 -2.599 -1.946 -1.614 0.0000 1(2) 0.042 -2.599 -1.946 -1.614 0.6929

Tipo de cambio real bilateral Estados Intercept . 1(2) -4.435 -3.529 -2.904 -2.590 0.0006 1(2) -0.400 -3.529 -2.904 -2.590 0.9028
Unidos Trend and intercept 1(2) -4.455 -4.097 -3.476 -3.166 0.0035 1(2) -2.234 -4.097 -3.476 -3.166 0.4634

None 1(1) -4.176 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0001 1(1) -1.441 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.1385

Intercept 1(2) -6.0179 -3.529 -2.904 -2.590 0.0000 1(2) -1.912 -3.529 -2.904 -2.590 0.3251

Tipo de cambio real bilateral Per( Trend and intercept (1) -5.975 -4.097 -3.476 -3.166 0.0000 1(2) -2.548 -4.097 -3.476 -3.166 0.3048
None 1(1) -6.053 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.0000 1(1) 0.207 -2599 | -1.946 | -1.614 | 0.7433

Elaboracion: Juan José Herrera
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Anexo D: Tablas de las ecuaciones estimadas en el programa E-Views

Inflacién sub canastas

Sub canasta agricola y pesca
Inflacién mensual
Tabla 7: Estimacidn ecuacién inflacion mensual sub canasta agricola y pesca

Dependent Variable: IMENAGRICOLAYPESCA
Method: Least Squares

Date: 12/01M11 Time: 15:48

Sample (adjusted) 2005M04 201106
Included observations: 75 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.363639 0191004  -1.903829 0.06149
TCRUSA -2.039126 0.355880 -5.729814 0.0000
PAVES -0.221807 0126943 -1.747301 0.08549
TCRPERU -0.581584 0138287 -4.205712 0.0001
PCEBADA 0.094228 0.022754 4 141200 0.0001
PARROZ(-1) 0.035170 0.019406 1.8122649 0.0751
PCRUDOWTI-1) 0.044854 0.019916 2252163 0.0281
IMEMADMIMISTRADOS(-1) 1772557 0.884776 2003396 0.0498
PCAMAROMNES-1) 0.043533 0.024471 1778957 0.0805
TCRCOLOMEBIA-1) 0.087573 0.052112 1.680486 0.0982
TCRCOLOMBIA-2) -0.165812 0.056367  -2.941656 0.0047
GASTOTOTAL-2) 0.024461 0.008334 2935293 0.0048
PMAIZ(-2) -0.064566 0031320 -2.061486 0.0437
PSOYA-2) 0.095566 0.035817 2 668137 0.00949
PTRIGO({-2) -0.060531 0.024985 -2422729 0.0185
WREAL(-2) 0452364 0.083638 5408591 0.0000
PCEBADA-2) 0.086449 0.028849 2996580 0.0040
R-squared 0.644076 WMean dependentvar 0.507430
Adjusted R-squared 0545390 S.D. dependentvar 1.841301
S.E. ofregression 1.308534 Akaike info criterion 3.571830
Sum squared resid 99.31119 Schwarz criterion 4097278
Log likelihood -116.9493  Hannan-Cluinn criter. 3TBITZ6
F-statistic G.559766 Durbin-\Watson stat 1.8985384
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera



Inflacion anual

Tabla 8: Estimacién ecuacién inflacion anual sub canasta agricola y pesca

Dependent Variable: DIAGRICOLAYFPESCA
Method: Least Squares

Date: 12/03M11 Time: 21:01

Sample (adjusted): 2006M03 2011M0G
Included observations: 64 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
c -0.572416 0289569 1976784 0.0530
DPARROZ 0.016631 0.004499 3696498 0.0005
DTCRPERL -0.469445 0216757  -2165774 0.0348
DTCRUSA -1.629287 0530723 -3.069939 0.0033

DIADMINISTRADOS(-1)  2.541631 1.056219 2406343 0.0194
DPFCRUDOWTI(-2) 0.115538 0.036877 3133082 0.0028

D2007AYP 3.895854 1.241831 3137185 0.0027

D2011AYP -3.133449 1535939  -2.040087 0.0461
R-squared 0.498130 MWean dependent var -0.103552
Adjusted R-sguared 0.435453 3.D. dependentvar 2717709
3.E. of regression 2041987 Akaike info criterion 4382193
Sum squared resid 2335039 Schwarz criterion 4 652053
Log likelihood -132.2302 Hannan-Cluinn criter. 4 438504
F-statistic 7.941979  Durbin-¥Watson stat 1.944717
Prob(F-statistic) 0.000001

Elaboracion: Juan José Herrera

Sub canasta agroindustria

Inflacion mensual

Tabla 9: Estimacion ecuacion inflacion mensual sub canasta agroindustria
Dependent Variable: IMENAGROINDUSTRIA
Method: Least Squares
Date: 12/0111 Time: 16:00
Sample (adjusted): 2005M03 2011MOG
Included observations: 76 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0295882 0.055662 5.315707 0.0000
PCERDO 0.016601 0.006008 2 763060 0.0074
FPCRUDOWTI 0.016647 0.006483 2867924 0.0124
TCRUSA -0.617162 0120582  -5.118203 0.0000
WREAL 0.045346 0.017690 2563453 0.0126
PARROZ-1) 0.016509 0.006158 2 680870 0.0092
PCRUDOWTI-1) 0.015946 0.006155 2590715 0.0117
D2008AGRO 0570166 0.155809 3659396 0.0005
R-squared 0.641910 Mean dependent var 0.563304
Adjusted R-squared 0.605048 S.D.dependentvar 0.660320
S.E. ofregression 0.414930 Akaike info criterion 1178126
Sum squared resid 11.71015  Schwarz criterion 1423467
Log likelihood -36.76880 Hannan-Qwinn criter. 1276176
F-statistic 17.41379  Durbin-Watson stat 2008322

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera



Inflacion anual
Tabla 10: Estimacion ecuacion inflacién anual sub canasta agroindustria

Dependent Variable: DIAGROINDUSTRIA
Method: Least Squares

Date: 12/0111 Time: 19:08

Sample (adjusted) 2006M04 2011M0G
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

c -0.038023 0113286  -0.335633 0.7385
DIADMIMNISTRADOS 1.130691 0.3539983 2889333 0.0054
DGASTOTOTAL 4 81E-07 2 B0E-O7 1.928079 0.0582
DWREAL 0.088430 0.046514 1.901135 00627
DPARROZ(-1) 0006233 0.001556 4 005259 .oo02
DPMAIZ{-1) 0017238 0.006693 25830249 00126

DIADMINISTRADOS(-1) 0712109 0.396335 1.796737 0.0781
DIADMINISTRADOS(-2)  0.591113 0.365622 1616729 01119

DPAVES(-2) 0167083 0.087901 1.706656 0.0937

D2009AGRO -0.881533 0331944  -2.956926 0.0046
R-squared 0631094 Mean dependentvar 0.034627
Adjusted R-squared 0568450 3.D. dependentvar 1.0958139
S.E. of regression 0721395 Akaike info criterion 2329357
Sum squared resid 27.58176 Schwarz criterion 2 BR953T
Log likelihood -63.37475 Hannan-Cluinn criter. 2463152
F-statistic 10.07423  Durbin-Watson stat 1.959176
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera

Sub canasta industria

Inflacion anual
Tabla 11: Estimacion ecuacidn inflacion anual sub canasta industria

Dependent Variable: DIINDUSTRIA

Method: Least Squares

Date: 12/0111 Time: 19:32

Sample (adjusted) 2006M02 2011M0G
Included observations: 65 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.134675 0.050623 2660343 0.0101
DALGODOM -0.010160 0.004275  -2.376958 0.0208
DGASTOTOTAL 1.35E-07 7.07E-08 1.908191 0.0614
DIADMIMISTRADOS 0476418 0164292 28995149 0.0053
DPCRUDCWTI 0.018391 0.006620 2778198 0.0074
DTCRUSA -0.338877 0.091042  -3.734233 0.0004
D2010IMD -0.588513 0143124  -4188764 0.0001
D2009IMD -0.564355 0120959 -4 665671 0.0000
R-squared 0540747 WMean dependent var 0.055523
Adjusted R-squared 0484347 S.D. dependentvar 0457327
S.E. of regression 0.328401 Akaike info criterion 0.725658
Sum squared resid 6.147307 Schwarz criterion 0.8993275
Log likelihood -15.58388 Hannan-Cluinn criter. 0.831250
F-statistic 9587791 Durbin-\Watson stat 1.853399
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera



Inflacion mensual

Tabla 12: Estimacion ecuacion inflacion mensual sub canasta industria

Dependent Variable: IMEMINDUSTRIA
Method: Least Squares

Diate: 12/0111 Time: 16:10

Sample (adjusted): 2005M04 2011M06

Included observations: ¥5 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0174917 0.028707 6.093137 0.0000
ALGODOM -0.005252 0.003459 1518235 0.13349
PCUERDOS -0.008233 0.003047  -2702120 0.0088
PCRUDOWTI 0.008754 0.003267 26793490 0.0094
TCRCOLOMBIA -0.025794 0.006829 -3777175 0.0004
TCRUSA -0.203064 0.058529 -3.411199 0.0011
PCRUDOWTI-1) 0.007510 0.002914 2R7TRTZ 0.0123
TCRUSA-2) -0.132216 0.049074  -2.694216 0.004a0
D2008IMD 0.339278 0.079039 4 292553 0.0001
D2009IMD 0380426 0.096528 3.941103 0.0002
D2011IMD 03513249 0.085579 4105321 0.0001
R-squared 0678009 WMean dependentvar 0.3199497
Adjusted R-squared 0627698 S5.D.dependentvar 0321628
S.E. of regression 0196246 Akaike info criterion -0.284164
Sum squared resid 2 464806 Schwarz criterion 0.055734
Log likelihood 21.65617 Hannan-Cuinn criter. -0.143447
F-statistic 1347635 Durbin-Watson stat 2025957
Prob(F-statistic) 0.000000
Elaboracién: Juan José Herrera
Sub canasta servicios
Inflacion mensual
Dependent Variable: IMENSERVICIOS
Method: Least Squares
Date: 12/01M11 Time: 16:21
Sample (adjusted). 2005M04 2011MOG
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 01676495 0.019750 2490936 0.0000
IMEMSUALEDUCACION 0.308325 0.012733 24 21376 0.0000
PCRUDOWTI 0.005442 0.002146 2535861 0.0136
TCRLUSA -0.107280 0.036486  -2.940541 0.0045
GASTOTOTAL-1) 0.003414 0.000862 3962635 0.000z2
IMEMADMIMNISTRADOS(-1)  0.221161 0.092484 2.391340 0.0196
WREAL(-1) 0.015038 0.007730 1.945444 0.05549
GASTOTOTAL-2) 0.00049749 0.000737 1.328696 0.1885
R-squared 0.911004 Mean dependentvar 0376029
Adjusted R-sguared 0.801706 3.D. dependentvar 0437112
S.E. ofregression 0137043 Akaike info criterion -1.036506
Sum squared resid 1.258313 Schwarz criterion -0.789307
Log likelihood 46 86896 Hannan-Cuinn criter. -0.937302
F-statistic 97.97719 Durbin-Watson stat 1.916447
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera
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Inflacion anual

Tabla 13: Estimacion ecuacion inflacion anual sub canasta servicios

Dependent Variable: DISERVICIOS

Method: Least Squares

Date: 12/0111 Time: 19:49

Sample (adjusted) 2006M04 2011MO0G
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C -0.010453 0.028081 0372255 07111
DIAMUALEDUCACION  0.328390 0.0424385 7729594 0.0000
DIADMINISTRADOS(-1)  0.242093 0103841 2331371 0.0233

DPCRUDCWTI-1) -0.006087 0.004002  -1.521082 01338
DIADMIMNISTRADOS(-2) 0245799 0.104398 2.354418 0.0220
DTCRCOLOMBIA(-Z) 0.012528 0.006795 1.843519 0.0705

R-squared 0573302 Mean dependentvar -0.040605
Adjusted R-squared 0535873 S5.D.dependentvar 0320179
S.E. of regression 0.218128 Akaike info criterion -0 117078
Sum squared resid 2712046 Schwarz criterion 0.087030
Log likelihood 9 687966 Hannan-Cuinn criter. -0.036802
F-statistic 15.31680 Durbin-Watson stat 1.912853
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera



Ecuaciones inflacién general

Inflacion anual general

Tabla 14: Estimacion ecuacion inflacién anual general
Dependent Yariable: DIANUAL

Method: Least Squares

Diate: 12/01M11 Time: 20:00

Sample (adjusted): 2006M03 2011M0OE

Included observations: G4 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.123238 0.049071 -2511450 0.0157
DTCRUSA -0.402718 0104628  -3.849040 0.0004
DTCRPERL -0.088038 0.033891 -2.8082747 0.00549
DPCRUDOWTI 0.022128 0.009241 23946849 0.02049
D2007AYP 0542068 0.218595 2479781 0.0170
DPMAIZ 0.006293 0.003103 2028020 0.0485
DPFPLOMO -0.000580 0000203  -2.856906 0.0065
DPCALUCHO -0.015283 0004025  -3.796480 0.0004
DIANUALEDUCACION 0.219459 0.061258 2.582503 0.0008
CIADMIMISTRADOS(-1)  0.810845 0164367 4933147 0.0000
DPCAMAROMES(-1) 0158496 0.059216 2 676550 0.0103
DGASTOTOTAL-1) 4 BEE-07 1.15E-07 3962815 0.0003
DPCRUDOWTI(-1) 0.010202 0.006744 1.512756 0.1373
DWREAL(-1) 0.0486449 0.018604 2614916 0.0121
DTCRUSA-2) 0285318 0.091711 3111044 0.0032
DGASTOTOTAL-2) 5.09E-07 1.26E-07 4 029666 0.0002
WREAL(-2) 0.062715 0.018304 2426256 0.0013
CPMAIZ(-2) 0.009236 0.002873 3.215033 0.0024
DUMMYIAMUAL 0200983 0126904 1.5837349 0.1203
R-squared 0733172 Mean dependentvar 0.007146
Adjusted R-squared 0696441 3.D. dependentvar 0533729
S.E. of regression 0.294064 Akaike info criterion 0.631491
Sum squared resid 3.891316 Schwarz criterion 1.272410
Log likelihood -1.207722 Hannan-CQuinn criter. 0883931
F-statistic 9.029887 Durbin-Watson stat 1.850003
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera
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Inflacién mensual general

Tabla 15: Estimacion ecuacion inflacion mensual general
Dependent Variable: INFLACIOMMEMNSUAL
Method: Least Squares
Date: 12/0111 Time: 1740
Sample (adjusted). 2005M04 201106
Included observations: 75 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.135760 0.027222 4987120 0.0000
PARRODZ 0.008779 0.002705 3.245596 0.00149
PCRUDOWTI 0.016632 0.003038 5474293 0.0000
TCRUSA -0.385113 0.052114  -7.581699 0.0000
TCRPERL -0.052873 0.017356  -3.0582157 0.0034
PCERDO 0.007408 0.002486 2.980146 0.0041
WREAL 0.034907 0.007347 4751251 0.0000
IMEMSUALEDUCACION  0.084635 0.016708 5.065588 0.0000
PCRUDOWTI{-1) 0.009293 0.002658 3496282 0.00049
PARROZ(-2) 0.004900 0.002680 1.828570 0.0724
TCRPERLU{-2) -0.030067 0.017107  -1.757528 0.0838
WREAL(-2) 0.031973 0.007873 4 061067 0.0001

DUMMYIMENSUAL 0195320 0.055591 3.513503 0.0008
IMEMADMIMISTRADOS  0.222840 0118266 1.884228 0.0643

R-squared 0.840925 Mean dependent var 0369107
Adjusted R-squared 0807024 S.D. dependentvar 0376233
S.E. of regression 0165298 Akaike info criterian -0.585420
Sum squared resid 1.666721 Schwarz criterion 0162822
Log likelihood 36.32824  Hannan-Cluinn criter. -0.422688
F-statistic 24 80522 Durbin-Watson stat 1.884019
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion: Juan José Herrera

Anexo E: Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Dentro de las herramientas econométricas que permiten el andlisis conjunto de un grupo de variables
enddgenas tenemos a los modelos VAR. En estos modelos, esta implicito el criterio de que si existe
simultaneidad entre las variables estas deberian ser tratadas de igual manera sin que exista una
distincion a priori entre variables endégenas y exdgenas. EI modelo VAR es un proceso estocéstico
vectorial que permite conocer el desarrollo de un sistema de variables correlacionadas que al
establecer las variables del sistema como enddgenas, captura los co — movimientos y la dindmica de
sus interrelaciones. Cada variable dentro de un modelo VAR es explicada por sus propios valores
rezagados y por el valor rezagado del resto de variables del sistema enddgeno, formando asi un
sistema de series temporales, conocidas como series temporales vectoriales. Cuando el sistema se ha
particionado en variables endogenas y exdgenas entonces se dice que el modelo a tratar es un VARX,
donde las variables enddgenas proyectan la informacion del sistema, mientras que las variables
exdgenas suministran informacion al sistema®.

Con la finalidad de obtener predicciones éptimas de los vectores endogenos del modelo VAR, las
variables que lo conforman deben ser estacionarias, es por esto que al principio del capitulo 1V, se

% Diego Maldonado; Aplicacion de modelos vectoriales autorregresivos para la proyeccion de la inflacién en el
Ecuador; Nota técnica No. 76; Banco Central del Ecuador. Febrero 2007.
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plantearon pruebas a las variables a introducirse, obteniendo asi que todas las variables sean
estacionarias (ver anexo c).

Con los resultados obtenidos de las ecuaciones estimadas en el capitulo IV tanto para la inflacién
mensual como anual, se calcularon los modelos VAR de cada sub canasta (en estos se utilizaron las
variables independientes que fueron obtenidas de las ecuaciones estimadas en el capitulo 1V).

Para esto, el primer paso fue la estimacion de los rezagos 6ptimos a utilizarse en el VAR. Es de gran
importancia conocer la longitud de los rezagos por lo cual se aplicaron pruebas para determinar la
longitud 6ptima del rezago, la cual no es conveniente que sea ni muy corta ni muy larga®. La prueba
realizada para la estimacion de la longitud 6ptima del rezago fue la prueba de la longitud del rezago
(lag lenght criteria), la cual compara los criterios de likelihood Ratio, final prediction error, Akaike
information criterion, Schwarz information criterion y Hannan-Quinn information criterion e indica el
numero de rezagos 6ptimos (para ver los resultados de las pruebas realizadas a cada modelo VAR ir al
Anexo C). Los criterios que mas se tomaron en cuenta al momento de decidir el nimero de rezagos
fueron el de Akaike y el de Likelihood.

Una vez conocidos los rezagos 6ptimos, se procedid a la estimacién del modelo VAR para cada sub
canasta, incluyendo como variables enddgenas a la inflacion de cada sub canasta y como exdgenas a
los determinanes obtenidos de las ecuaciones del capitulo IV con sus variables dummy segn el caso.

Anexo F: Metodologia Holt Winters-Additive y Holt Winters Multiplicative

El alisado exponencial es un método simple de prediccion adaptativa. Esta metodologia, comprende
una forma efectiva de realizar proyecciones cuando no se cuenta con un gran nimero de observaciones
en las que se pueda basar la proyeccion. A diferencia de los prondsticos basados en modelos de
regresion los cuales utilizan coeficientes fijos, las proyecciones mediante alisado exponencial realizan
un ajuste basado en los errores de prediccidn del pasado. Para una discusion adicional acerca de esta
metodologia consultar Bowerman y O’Conell (1979).

El paquete estadistico y econométrico Econometric Views, permite una sencilla estimacion de esta
metodologia incluso calculando por si mismo el parametro 6ptimo e (entre 0 y 1), el cual es estimado
mediante la suma d los errores cuadrados.

Holt-Winters-Multiplicative (tres parametros)

Este método es apropiado para series con una tendencia de tiempo lineal y estacionalidad
multiplicativa.

El alisado de la serie y; esta dado por:

Virk = (@ + bK)ceyk

Donde,
a: es el componente permanente.

*® S el rezago es muy corto probablemente no se capture completamente la dindmica del sistema que esta siendo
modelado; por otra parte, si es demasiado largo, se corre el riesgo de perder grados de libertad y tener que
estimar un nimero muy grande de parametros.
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b: es la tendencia.
c;. €s el factor estacional multiplicativo.

Estos tres coeficientes estan definidos por:

a®) = a—2 4+ (1 —a)a(t—1) + bt —1)
t

c.(t—s)
b(t) = fla(®) —a(t—1))+ (1 —B)b(t—1)

e = Yt
t ya(t)

+ (1 =P (t—s)

Donde 0 < a, 8,y < 1 son los factores de amortiguacién y s es la frecuencia estacional.

Las proyecciones se calculan por:
Virk = (@(T) + b(T)Kk)Crpp—s

Donde los factores estacionales son utilizados de los Gltimos s estimados.

Holt-Winters-Additive (tres paradmetros)

Este método resulta apropiado para las series con una tendencia de tiempo lineal y una variacién
estacional aditiva.

El alisado de la serie y; esta dado por:

Ye+k = (@ + bk)ceyp
Donde,
a: es el componente permanente.

b: es la tendencia.
c;. €s el factor estacional aditivo.

Estos tres coeficientes estan definidos por:
a®) = a(y, —c(t—5))+ 1 —a)(a(t — 1) + b(t — 1))
b(t) = B(a(®) —a(t—1))+1—Bb(t—1)
e = V(Yt —a(t+ 1)) —yee(t—s)
Donde 0 < a, 8,y < 1 son los factores de amortiguacion y s es la frecuencia estacional.

Las proyecciones se calculan por:
Vr+k = a(T) + b(T)k + crip—s

Donde los factores estacionales son utilizados de los Gltimos s estimados.

102



Anexo G: Tablas de pruebas del rezago aplicadas previas al desarrollo de

los modelos de Vectores Autorregresivos

e PROYECCION PERIODO JULIO 2011 - OCUBRE 2011

Inflacion mensual general
Rezago: 1

Tabla 16: Prueba del rezago inflacion mensual general
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: INFLACIONMEMNSUAL
Exogenous variables: C PARROZ PCRUDOWTI TCRUSA TCRPERLU PCERDO WREAL IMENSUALE. ..
Date: 12/02M11 Time: 02:36
Sample: 2005M02 2011M10
Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AlC sSC HQ

0 19.27343 MA 0.045492 -0.254067 0.059695 -0.129027
1 30.79954 19.57859* 0.034115* -0.542453* -0197315% -D.404010°
2 30.80006 0.000872 0.035087 -0.515070 -0.138556 -0.365023
3 12824 0.539480 0.035768 -0.496664 -0.088774 -0.334113
4 31.26562 0222069 0.036659 -0.473031 -0.033765 -0.297976

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

3C: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-CQuinn information criterion

Elaboracion: Juan José Herrera

Inflacién anual general
Rezagos: 1

Tabla 17: Prueba del rezago inflacién anual general
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DIAMLUAL

Exogenous variables: C DTCRUSA DTCRPERU DPCRUDOWTI D2007AYP DFMAIZ DPPLOMO DF...

Diate: 1210311 Time: 22:28
Sample: 2006M01 2011M10
Included observations: 61

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -24 24531 MA 02068382 1.2530945 1.738408 1.443810
1 -5.841792 2775613 017156* 0633337 1.202405* 0.836765"
2 -5.774155 0.099792 0121066 0713907 1.267579 0.930896
3 -5.654916 0AT2017 0124936 0742784 1.331060 0973335
4 -5.577298 0109428 0129152 0773026 1.395907 1.017138

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Elaboracion: Juan José Herrera
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e PROYECCION PERIODO NOVIEMBRE 2011 — DICIEMBRE 2012

VAR con variables enddgenas proyectadas a traves de alisado exponencial
Holt Winters Additive
Inflacién anual general

Escenario 2
Rezagos: 1

Tabla 18: Prueba del rezago inflacion anual general con método HWA, escenario 1
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DIAMLUAL
Exogenous variables: C DTCRUSA_HWAZ2009 DTCRPERU_HWAZ008 DPCRUDOWTI_HWAZ009 D
Date: 1210411 Time: 03:22
Sample: 2006M01 2012M12
Included observations: 65

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -26.93973 MA 0207767 1.259684 1728014 1.444470
1 -5.236734 28.77384% 020701 0.714976* 1.216758% 0.912961*
2 -5.190423 0.069823 0124527 0744321 1.279554 0.955505
3 -8.104556 0126819 0128351 0772443 1341134 0.996831
4 -7.928458 0.254664 0131963 0.797799 1.399937 1.035381

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Elaboracion: Juan José Herrera

Escenario 1
Rezagos: 1

Tabla 19: Prueba del rezago inflacion anual general con método HWA, escenario 2
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DIAMLUAL
Exogenous variables: C DTCRUSA_HWAZ006 DTCRPERU_HWAZ006 DPCRUDOWTI_HWAZ006 D
Date: 12/0411 Time: 03:27
Sample: 2006M01 2012M12
Included observations: 65

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -26.93973 MA 0207767 1.259684 1728014 1.444470
1 -5.236734 28.77384% 020701 0.714976* 1.216758% 0.912961*
2 -5.190423 0.069823 0124527 0744321 1.279554 0.955505
3 -8.104556 0126819 0128351 0772443 1341134 0.996831
4 -7.928458 0.254664 0131963 0.797799 1.399937 1.035381

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar
AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
Elaboracion: Juan José Herrera
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Inflacion mensual general

Escenario 1
Rezagos: 1

Tabla 20: Prueba del rezago inflacién mensual general con método HWA, escenario 1

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: INFLACIOMMEMNSUAL

Exogenous variables: C PARROZ_HWAZ006 PCRUDOWTI_HWAZ006 TCRUSA_HWAZ006 TCRPE...
Date: 12/04/11 Time: 13:08

Sample: 2005M02 2012M12

Included observations: 77

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 20.03583 MA 0.0451581 -0.260673 0.043717 -0.138920
1 31.79658 20.16113° 0.034181* -0.540171F  -0.205342* -0.406242%
2 3179742 0.001412 0.035101 -0.514219 -0.148950 -0.368115
3 32.260834 0.784486 0.035610 -0.500502 -0.104795 -0.342223
4 32.81638 0.895161 0.036062 -0.488737 -0.062591 -0.318282

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AIC: Akaike information criterian

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cuinn information criterion

Elaboracion: Juan José Herrera

Escenario 2
Rezagos: 1

Tabla 21: Prueba del rezago inflacién mensual general con método HWA, escenario 2

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: INFLACIONMEMSUAL

Exogenous variables: C PARROZ_HWAZ009 PCRUDOWTI_HWAZ2009 TCRUSA_HWAZ2008 TCRPE...
Date: 1210411 Time: 13:13

Sample: 2005M02 2012M12

Included observations: 77

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 20035083 MA 0.045181 -0.260673 0.043717 -0.138920
1 31.79658 20.16113* 0.034181* -0.540171%  -0.205342*  -0.406242%
2 379742 0.001412 0.035101 -0.514218 -0.148950 -0.368115
3 3226934 0734486 0.035610 -0.500502 -0.104795 -0.342223
4 32.81638 0.895161 0.036062 -0.488737 -0.062591 -0.318282

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Elaboracion: Juan José Herrera
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VAR con variables enddgenas proyectadas a traves de alisado exponencial
Holt Winters Multiplicative

Inflacién anual general

Rezagos: 1

Tabla 22: Prueba del rezago inflacién anual general con método HWM, escenario 1

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DIAMLIAL

Exogenous variables: C DTCRUSA_HWMZ006 DTCRPERU_HWMZ006 DPFCRUDOWTI_HWMZ2006 ..
Date: 1210411 Time: 12:18

Sample: 2006M01 2012M12

Included observations: 65

Lag LogL LR FPE AlC 3C HQ

0 -26.93973 A 0207767 1.259684 1.728014 1.444470
1 -5.236734 28.77384% 0.1207071* 0.714976* 1.216758* 0.912961*
2 -6.190423 0.069823 0124527 0744321 1.279554 0.955505
3 -8.104556 0126819 0128351 0772443 1341134 0.996831
4 -7.928458 0.254664 0131963 0797799 1.399937 1.035381

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-Cuinn infarmation criterion

Elaboracion: Juan José Herrera

Inflacion mensual general
Rezagos: 1

Tabla 23: Prueba del rezago inflacién mensual general (HWM)
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: INFLACIOMNMEMNSLIAL
Exogenous variables: C PARROZ_HWM2006 PCRUDOWTI_HWM2006 TCRUSA_HWM2006 TCRP ..
Date: 1210411 Time: 13:42
Sample: 2005M02 2012M12
Included observations: 77

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 2003593 MA 0.045181 -0.260673 0.043717 -0.138920
1 31.79658 2016113 0.034181* -0.540171%  -0.205342* -0.406242%
2 3179742 0.001412 0.035101 -0.514218 -0.143950 -0.368115
3 3226934 0.784486 0.035610 -0.500502 -0.104795 -0.342223
4 32.81638 0.895161 0.036062 -0.488737 -0.062591 -0.318282

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cuinn information criterion

Elaboracion: Juan José Herrera
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Anexo H: Gréficos de las proyecciones realizadas mediante ecuaciones

e PROYECCION PERIODO JULIO 2011 - OCTUBRE 2011

Inflacion mensual general

Grafico 53: Proyeccion inflacion mensual general

i Forecast: INFLACIONMENSUAL_EQ

i Actual INFLACIONMENSUAL

Forecast =ample: 2005M02 201110

Adjusted =ample: 2005M04 201110

Included observations: 75

Root Mean Sguared Error 0.145074

Mean Absolute Error 0.114253

Mean Abs. Percent Error 101.0480

Theil Ineguality Coefficient  0.144871
Bias Proportion 0.000000
“ariance Proportion 0.043286
Cowvariance Proportion 0.955714

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

|— INFLACIOMMENSUAL_EQ --——-:x 2 S.E.

Elaboracion: Juan José Herrera

Inflacién anual general

Graéfico 54: Proyeccién inflacion anual general

Forecast: DIANUAL_EQ

20 Actual: DIANUAL

K Forecast sample: 2008001 2011010

Adjusted sample: 2008M032 2011010

Included observations: 64

Root Mean Squared Emor 0248580

Mean Absclute Emor 0.188305

Mean Abs. Percent Emor 288.7834

Theil Inequality Coefficient 0.247008
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.081025
Covariance Proportion 0.938975

[
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v v v v
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v
2006 2007 2008 2008 2010 2011
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Elaboracion: Juan José Herrera
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e PROYECCION PERIODO NOVIEMBRE 2011 — DICIEMBRE 2012

Ecuaciones con variables enddgenas proyectadas a traves de alisado
exponencial Holt Winters Additive

Inflacion anual general

Escenario 1

Gréfico 55: Proyeccion inflacién anual general HWA, escenario 1

Forecast: DIANUAL_PROYECC_HWAZ00S
Actual: DIANUAL

Forecast sample: 2006M01 2012M12
Adjusted sample: 2006KM03 2012M12
Included observations: 68

Root Mean Squared Error 0282301
Mean Absolute Error 0.225108
Mean Abs. Percent Error 206.7331
Theil Ineguality Coefficient 0.254425

e}
1

Bias Proportion 0.000000
‘Variance Proportion 0.036920
Covariance Proportion 0.913080
-1E' IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII‘IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2006 2007 P 2005 2010 2011 2012
| — CIAMUAL_FROYECC HWAZDE -——— +Z5E
Elaboracién: Juan José Herrera
Escenario 2
Grafico 56: Proyeccion inflacion anual general HWA, escenario 2
20

Forecast: DIANUAL_PROYECC _HWAZOD2
Actusl: DIANUAL

Forecast sample: 2008M01 2012M12
Adjusted sample: 2008003 2012M12
Included cbservations: 88

Reoot Mean Squared Emor 0.282301

iMean Absolute Emor 0.225108
Mean Abs. Percent Emor 256. 7331
Theil Inequality Coefficient 0.254429
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.088920
Covariance Proportion 0.913080
-18 .........|...........|...........,.....‘......,...........,...........,...........
2006 2007 2008 2008 21a 201 2z
| — DIANUAL_PROYECC_HWAZ008 -—-—- 225F

Elaboracion: Juan José Herrera
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Inflacion mensual general

Escenario 1

Grafico 57: Proyeccidn inflacion mensual general HWA, escenario 1

Foreos: INFLAMENSUAL HWAZ0DS
Actual: INFLACIONMENSUAL
Forecast ample: 2006M02 2012M12
Adjusted sample: 2005004 2012012
Included observations: 79
Root Mean Sgquared Emcr 0.153959
Mean Absclute Emor 0.118038
Mean Abs. Percent Emor 89.319158
Theil Inequality Coefficient 0.150148
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0043031
Covariance Proportion 0.951999

-1 T T [T I T[T I T I T T [T T T T T T [T T T T T I oe

2005 2005 2007 2008 2008 2010 2011 2z

|— MFLAMEMNSUAL HWA2006 ---- 225

Elaboracion: Juan José Herrera

Escenario 2

Grafico 58: Proyeccién inflacion mensual general HWA, escenario 2

:":. Forecast INFLAMENSUAL_HWAZ002
: :: Actual: INFLACIONMENSUAL
Forecast sample: 2005M02 2012M12
Adjusted sample: 2005004 2012M12
Included cbhservations: 79
Root Mean Squared Emor  0.153959
Mean Absolute Emor 0.119038
Mean Abs. Percent Emor  58.31915
Theil Inegquality Coeficient 0.150148
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.048031
Covariance Proportion  0.951989

=10 T[T T T [T T I [T T T T T T T T T T T T T A T [T T oo T

2005 2006 2007 2005 0m 2010 2011 2z

|— NFLAMEMNSUAL HWAZ009 ---- 22 5E

Elaboracion: Juan José Herrera
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Ecuaciones con variables enddgenas proyectadas a traves de alisado
exponencial Holt Winters Multiplicative

Inflacion mensual general

Escenario 1

Gréfico 59: Proyeccidn inflacion anual general HWM, escenario 1

Forecast: INFLAMENSUAL _HWWMZ2008

Actual INFLACIOMMENSLUAL

Forecast sample; 2005M02 2012M12

Adjusted sample: 2005M04 2012012

Included obzervations: 79

Foot Mean Sguared Error 0.153959

Mean Absolute Error 0.119038

Mean Abs. Percent Error 8931915

Theil Ineguality Coefficient  0.150142
Bias Proportion 0.000000
‘ariance Proportion 0.043031
Covariance Proportion 0.95196%

-1.0
2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012
|— INFLAMEMNSUAL_HWWM2D0G ----- +25E.
Elaboracion: Juan José Herrera
Escenario 2
Grafico 60: Proyeccion inflacion anual general HWM, escenario 2
2.0

:”: Forecast: INFLAMENSUAL _HWR2009
o Actual INFLACIONMMENSLUAL
Forecast sample; 2005M02 2012M12
Adjusted sample: 2005004 2012M12
Included obzervations: 79
Root Mean Sguared Error  0.1538959
Mean Absolute Error 0.115038
Mean Abs. Percent Error 5931915
Theil Inegualty Coefficient 0150142
Bias Proportion 0.000000
ariance Proportion 0.043031
Covariance Proportion  0.95155%

-1.0 T T I T T T T I I T [T T I T T T [T T I A [T T T T I e

2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012

|— INFLAMENSUAL _HWMZ008 -——- + 2 5.E

Elaboracion: Juan José Herrera
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Inflacion anual general

Escenario 1

Gréfico 61: Proyeccidn inflacion anual general HWM, escenario 1

Forecast: DIANUAL_EQZ2008

Actual: DIANUAL

Foremst sample: 2008M01 2012M12

Adjusted sample: 2008M03 2012M12

Included observations: 68

Root Mean Squared Emor 0282301

Mean Absclute Emor 0.225108

Mean Abs. Percent Emor 256 7331

Theil Inequality Coefficient 0.224429
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.088920
Covariance Proportion 0.813080
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| — owwum Ecooos ---- 225E

Elaboracion: Juan José Herrera.

Escenario 2

Gréfico 62: Proyeccidn inflacion anual general HWM, escenario 2

) Forecast: DIAMUA_EQ300S
E i Actual: DIANUAL
Forecast sample: 2006M01 2012M12
Adjusted sample: 200603 2012M12
Included observations: 68
Root Mean Squared Ermor  0.282301
M=an Absoluete Ermor 0225108
M=an Abs. Percent Error 258,731
Theil Ineguality Coefficient 0.254425
Bizs Proportion R
Variance Proportion 0. B0
Covariance Proportion  0.913080
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[— coamia Eooone ———- 2232

Elaboracion: Juan José Herrera
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Anexo |I: Tasas de inflacion proyectadas

Tabla 24: Proyeccidn inflacion general mensual y anual

(Julio 2011 — octubre 2011)

INFLACION MENSUAL INFLACION ANUAL
Periodo Proyec_cjén Proyeccion Proyeccion ecuacion Proyeccién
ecuacion VAR VAR
JUL.11 0,09 0,12 3,89 4,21
AGO.11 0,14 0,09 3,65 4,06
SEP.11 0,48 0,63 3,16 3,74
OCT.11 0,2 0,33 3,45 3,75
Elaboracion: Juan José Herrera
Tabla 25: Proyeccidn inflacion general mensual
(Noviembre 2011 — Diciembre 2012)
HWA HWM
PERIODO Escenario 1 Escenario 2 Escenario 1 Escenario 2 Pﬁ'}g\'}gﬁi‘f
EC“;"C'O VAR Ecurf‘c'é VAR Ecuﬁc'é VAR |Ecuacion | VAR
NOV.11 0,27 0,28 0,43 0,46 0,27 0,29 0,42 0,45 0,36
DIC.11 0,32 0,35 0,47 0,51 0,34 0,37 0,48 0,50 0,42
ENE.12 0,68 0,65 0,65 0,57 0,65 0,61 0,67 0,56 0,63
FEB. 12 0,24 0,39 0,24 0,37 0,20 0,38 0,18 0,33 0,29
MAR.12 0,53 0,35 0,53 0,38 0,62 0,38 0,58 0,42 0,47
ABR.12 0,41 0,44 0,49 0,45 0,47 0,49 0,52 0,46 0,47
MAY.12 0,08 0,13 -0,05 0,08 0,15 0,19 -0,04 0,10 0,08
JUN.12 0,08 0,05 -0,02 0,07 0,13 0,12 0,01 0,11 0,07
JUL.12 0,14 0,09 0,21 0,18 0,18 0,13 0,19 0,16 0,16
AGO.12 0,04 0,02 -0,01 0,04 0,06 0,04 -0,03 0,04 0,03
SEP.12 0,53 0,49 0,70 0,61 0,50 0,47 0,68 0,59 0,57
OCT.12 0,10 0,22 0,21 0,41 0,08 0,21 0,20 0,42 0,23
NOV.12 0,25 0,26 0,46 0,49 0,25 0,26 0,47 0,49 0,37
DIC.12 0,32 0,34 0,48 0,53 0,33 0,35 0,49 0,53 0,42
PRhoGi?_IO 0,28 0,29 0,32 0,35 0,30 0,30 0,33 0,35

Elaboracion: Juan José Herrera
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Tabla 26: Proyeccion inflacion general mensual
(Noviembre 2011 — Diciembre 2012)

HWA HWM
PERIODO Escenario 1 E(I:Eus:sinario 2 Ecljzzieglario 1 Ecljzzieénario 2 PI\IEI(EDI\'\IQEJDAII?

Ecuacion | VAR on VAR n VAR n VAR
NOV.11 5,42 557 | 5,27 5,50 5,25 5,53 5,25 5,50 5,41
DIC.11 5,49 5,74 5,19 5,59 512 5,63 511 5,56 5,43
ENE.12 5,88 590 | 5,18 5,70 4,95 5,57 4,86 5,55 5,45
FEB. 12 6,02 5,94 5,69 5,74 4,43 5,38 5,73 5,61 5,57
MAR.12 5,96 5,96 5,28 5,77 3,89 5,25 5,70 572 5,44
ABR.12 6,14 6,05 | 4,90 5,85 3,60 5,17 5,62 5,86 5,40
MAY.12 6,30 6,17 4,77 5,99 3,13 5,08 5,80 6,10 5,42
JUN.12 6,41 6,17 4,32 5,92 2,75 4,93 573 6,18 5,30
JUL.12 6,56 6,14 3,88 5,83 2,50 4,73 5,60 6,25 5,19
AGO.12 6,65 6,08 | 3,42 5,68 2,28 4,60 5,39 6,15 5,03
SEP.12 6,64 5,85 2,93 541 2,08 4,24 511 5,90 4,77
OCT.12 6,95 5,84 3,13 5,53 2,09 4,17 5,19 5,94 4,85
NOV.12 7,22 5,85 3,32 5,54 1,76 4,09 5,40 5,89 4,88
DIC.12 7,40 5,97 3,36 5,62 1,20 4,11 5,34 591 4,87

P! | 651 599 418 571 | 280 478 | 546 502

Elaboracion: Juan José Herrera
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