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a. TITULO
EFECTO DE LAS TASAS DE INTERES Y LA MASA MONETARIA EN EL iNDICE DE
INFLACION DE ECUADOR, EN EL PERIODO 1960 — 2015.
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b. RESUMEN

El Ecuador ha venido sufriendo de constantes procesos de inflacion muy fluctuantes durante
algunos afios, trayendo como consecuencia muchas de las veces inestabilidad en la economia.
Los factores con mayor relevancia al momento de predecir la inflacion son las tasas de interés
y lamasa monetaria. Por lo cual, la presente investigacion tiene como objetivo analizar el efecto
que tienen estas variables en la inflacion del Ecuador durante el periodo 1960-2015. Para el
desarrollo se utilizo datos del World Development Indicators del Banco Mundial de los afios
antes mencionados. Asi como también se usé metodologia de series de tiempo, tomando como
variable dependiente la inflacion medida como porcentaje del indice de precios al consumidor
y como variables independientes la tasa de interés como tasa de interés real, la masa monetaria
como masa monetaria a precios actuales y una variable dictoma que englobe al proceso de
dolarizacion. El principal resultado encontrado concuerda con la regla de Taylor y muestra que
en el Ecuador la tasa de interés es estadisticamente significativa, es decir, afecta de forma

directa a la inflacion del pais al ser tomada en cuenta junto con la masa monetaria.

Palabras clave: Inflacion, tasas de interés, dinero, masa monetaria.
Clasificacion JEL: E31. E43. E51.
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ABSTRACT

For a long time the Ecuador has been suffering from very fluctuating inflation processes,
bringing many times the economic instability as a consequence. The most relevant factors to
predict the inflation are the interest rates and the money supply. Therefore, the purpose of the
follow investigation is to analyze the effect of these variables on the inflation in Ecuador during
the period of 1960 to 2015. For the development, annual data of the World Development
Indicators from the World Bank of the aforementioned years were used. Time series
methodology were also used, taking as dependent variable the inflation measured as a
percentage of the consumer price index and as independent variables the interest rate as the
real interest rate and money supply as the money supply at current prices and a dichotomous
variable that encompasses the dollarization process. The main result found agrees with Taylor’s
rule and shows that in Ecuador the interest rate is statistically significant, that is, directly affects

the inflation of the country when it’s taken into account with the money supply.

Keywords: Inflation, interest rates, money, money supply.
JEL Classification: E31. E43. E51.
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c. INTRODUCCION

En la actualidad uno de los temas econdmicos mas importantes a tratar y conocer es el de la
inflacidn, este es un indice basado en el aumento sostenido y generalizado que puedan sufrir
los precios de los bienes y servicios de una economia a lo largo del tiempo (Tomald, 2015).
Este fendmeno econdmico es medido segun la variacion que pueda existir en el indice de
precios al consumidor de un pais, mismo gque toma como base los precios de los productos
incluidos en una canasta bésica. Es por esto que la presente investigacion tiene como objetivo
principal analizar el efecto que tienen las tasas de interés y la masa monetaria en la inflacion
del Ecuador para el periodo 1960-2015.

En Ecuador la economia se ha caracterizados por altas y persistentes tasas de inflacion
vinculadas en primer lugar a la volatilidad de los precios internacionales del petréleo en la
década de los setenta, a la alta tasa de devaluacion de la moneda local (sucre) frente al dolar,
emisioén inorganica de dinero, fendmenos naturales y en especial debido a la baja productividad
del sector agricola, lo que provoco escasez en el mercado local e incentivando el crecimiento

de las importaciones de alimentos e insumos para la industria nacional.

Sin embargo, a partir del uso del délar como moneda de curso legal se genero una estabilizacion
del nivel de precios y la tasa de inflacion se redujo a niveles menores a un digito. Por ejemplo
en los afios setenta la inflacion, segun datos del Banco Mundial (2016), bordeaba el 11.80%
promedio; para los ochenta, llegaba al 33.82% y para finales de los noventa llego a niveles del
96.19%. Actualmente, gracias a la dolarizacidn, la inflacién se ha mantenido a niveles menores

al 6% permitiendo tener mayor estabilidad en el pais.

En consecuencia, se han generado varias investigaciones sobre la relacién entre las variables
en cuestion como los de Federico (2018), Dias (2014), Fuerst y Paustian (2015), Makin,
Robson y Ratnasiri (2017), entre otros. Segin Hossain y Arwatch anakarn (2017), al analizar
el dinero, la tasa de interés y la tasa de inflacion, muestran que existe una relacion
estadisticamente significativa entre las variables, estos resultados se deben a que la variable
inflacidn esté ligada de manera estrecha a los cambios que puedan sufrir la tasa de interés y la

masa monetaria, tanto en conjunto como de forma individual.

En esta investigacion se plantean las siguientes hipotesis: primero, que existe una relacion entre

las tasas de interés y la inflacién en el Ecuador; segundo, la existencia de una relacién entre la
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masa monetaria y la inflacion en el Ecuador; y, tercero, la existencia de una relacion entre las

tasas de interés y la masa monetaria en la inflacion en el Ecuador.

Los objetivos en los que se enmarca la presente investigacion son: primero, analizar la
evolucion que ha tenido el indice inflacionario en el Ecuador durante el periodo 1960 — 2015;
segundo, determinar el efecto que causan las tasas de interés en la inflacioén del Ecuador durante
el periodo 1960 — 2015; tercero, comprobar el efecto que causa la masa monetaria en la
inflacion del Ecuador durante el periodo 1960 — 2015; y, cuarto, estimar un modelo
econométrico con el fin de probar si las tasas de interés y la masa monetaria presentan una

relacion estadisticamente significativa durante el periodo 1960 — 2015.

Para dar cumplimiento a los objetivos antes mencionados se realiza un analisis econométrico
con series de tiempo. Primero se analiza la evolucion de la inflacion en el periodo de analisis;
segundo, se realiza una regresion lineal simple para determinar la relacion entre la tasa de
interés y la inflacidn; subsiguientemente se realiza la misma estimacion entre la masa monetaria
y la inflacidn; y, finalmente se realiza una regresion lineal maltiple entre la tasa de interés, la

masa monetaria y la inflacion en el Ecuador durante el periodo 1960 — 2015.

El trabajo investigativo fue construido tomando en cuenta la siguiente estructura: en el apartado
d, se muestra la revision de literatura, en donde se analiza investigaciones realizadas
anteriormente sobre el tema. Luego en fundamentacidn teérica se expusieron las categorias en
las que se fundamentd el trabajo investigativo. Por Gltimo, se presenta fundamentacion legal,

relacionada con las normativas relacionadas al tema.

En el apartado e, se detallan los materiales y métodos que se utilizaron, aqui constan los
métodos, técnicas e instrumentos, mismos que para cumplir con los objetivos planteados se
utilizé programas informaticos, entre los cuales destacan Stata 14 y Excel, que permitieron la
creacion de la base de datos y la estimacion del modelo econométrico, cuyos datos fueron

sometidos a diferentes pruebas requeridas por los modelos de series de tiempo.

En el apartado f, se encuentran los resultados, los cuales se sustentaron en figuras, tablas,
andlisis e interpretaciones, en funcion de cada uno de los objetivos especificos planteados.
Seguido de ello, el apartado g, hace referencia a la discusion, es decir, se contrasta los
resultados obtenidos en la presente investigacién con los resultados encontrados en las
diferentes fuentes consultadas, generando nuevo conocimiento. Luego en la seccion h, se

describen las conclusiones, en donde se muestra la concordancia de los resultados con cada
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objetivo especifico planteado; en el apartado i se exponen las recomendaciones, las cuales
tienen una estrecha relacion con las conclusiones propuestas. Finalmente en el apartado j, se

presenta la bibliografia y en el apartado k se registran los anexos.
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d. REVISION DE LITERATURA
1. Antecedentes

Desde hace muchos afios el problema de la inflacidn ha estado presente en todos los paises del
mundo, ya que este es un fendmeno que solo se puede controlar mas no eliminar del todo. Es
por ello, que existen algunas teorias clasicas que dan su punto de vista y analizan cuales son
las causas y consecuencias del comportamiento que puede presentar el indice inflacionario de

una economia.

Entre estas teorias se encuentra la teoria Keynesiana (1940), en la que su modelo de “La brecha
inflacionaria”, sostiene que la inflacion no es solamente un fendbmeno monetario, sino que este
se da cuando se presenta un mayor crecimiento de la demanda agregada en una economia. Bajo
este analisis, Keynes sefiala que la demanda de dinero es inestable y depende tanto del ciclo
econdémico como de la expectativa de ganancia futura que pueda tener un agente; estos
argumentos son la base para determinar que la inflacion se da por otro tipo de razones y no por

el aumento de la cantidad del dinero.

Por otro lado, la teoria de la curva de Phillips (1958), demuestra que la inflacion guarda relacion
con los niveles de desempleo que existan en un pais, es decir, estas dos variables presentan una
relacion inversa significativa; de la misma manera la curva de Phillips aumentada introduce al
analisis de la inflacion la teoria de las expectativas adaptativas desarrolladas por Fisher (1911),
segun la cual el gobierno fomenta politicas monetarias de expansion, en donde la inflacién

aumentaria y el desempleo disminuiria.

De Gregorio (1996), indica que para Fisher (1991), la incertidumbre general acerca de la
politica macroeconémica aumenta con la inflacion. Es decir, la inflacién es un indicador de la
capacidad general del gobierno para manejar la economia y concluy6 diciendo que, dado que
no hay argumentos buenos y suficientes para justificar tasas de interés elevadas, un gobierno

que provoca tasas de inflacion elevadas es un gobierno que ha perdido el control.

La escuela de la economia clésica también ha realizado estudios enfocados en este fenémeno,
segun Rubio (2017), para Adam Smith, la inflacion esta definida netamente por el aumento o
la disminucion de los precios de los bienes y servicios ofrecidos en el mercado y no existe

ningun otro factor que altere este indice econémico.
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En otra publicacion, Roca (2011) explica la teoria de Richar Cantillon quien en 1755 hablo6 por
primera vez de la velocidad de circulacion del dinero, estableciendo que el incremento de este
tiene el mismo efecto que un aumento de la cantidad de dinero. Por lo tanto, en la teoria de
Cantillon, el nivel de precios dependia proporcional y directamente de la cantidad de dinero,
con lo que se concluye que existe inflacion cuando la cantidad de dinero aumenta y el proceso

inflacionario se detiene cuando no existe crecimiento monetario.

En la teoria de Larrain y Sachs (2002), sefialan que la inflacion esta explicada por la demanda
agregada, siendo asi que la inflacion generada por la expansion de la demanda agregada puede
ser una sorpresa cuando esta se reduzca sisteméaticamente con el desempleo por debajo de su
nivel de equilibrio, sin embargo, esto a su vez depende de la formacion de las expectativas de
inflacion. Otro autor que explica el fenomeno inflacionario es Larroulet (1995), quien sefiala
que en la inflacion de costos, los precios dependen de tres factores: salario nominal,

productividad y margen establecido para cubrir los costos de capital.

En esta linea Taylor (1993) planted una teoria basada en la relacion de la tasa de interés con la
inflacion y otros agregados macroecondmicos; segun el autor esta una regla deberia ser
adoptada por el Banco Central de un pais para estabilizar los precios y en si la politica

monetaria. Esta regla tiene como principio que:

“El aumento de la inflacion en un punto porcentual debe forzar al Banco Central a
elevar la tasa de interés nominal en méas de un punto porcentual, dado que la tasa de
interés real es la tasa de interés nominal menos la inflacién, esto implica que cuando

la inflacion sube, la tasa de interés real debe aumentar” (Pag. 11).

En el Ecuador, el indice inflacionario ha representado un factor importante en la economia
desde hace muchos afos atras, de manera especial en la década de los 90°, en la cual el pais
atravesaba una crisis econdmica debido a diversos factores como: la baja de los precios del
petréleo, la pérdida de valor de la moneda local, la falta de regularizacion de la banca, entre
otros; por esto se tom6 como medida econdémica para mejorar la situacion del pais a través de

un proceso de dolarizacion. (Cortez, 2014)

El indice de precios al consumidor (IPC) con el que se mide la inflacién, segun la Direccion de
Estadisticas Econdmicas del Ecuador (2018) mediante el boletin técnico del 2018, reporta una
inflacion anual negativa o también llamada deflacion de -0,71% y una inflacion acumulada de

-0,19%, hasta junio de ese afio, siendo el segundo registro mas bajo en este indice, en los
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altimos 10 afos. Sin embargo, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos “INEC” (2018),
en sus datos presentados hasta el mes de septiembre del 2018, declar6 que la inflacion dejé de
ser negativa debido a que variaron de forma significativa los precios de recreacion y cultura
(1.61%); alimentos y bebidas no alcohdlicas (0.75%) y prendas de vestir y calzado (0.73%);
pasando a estar en un 0,39% tomando en cuenta que el costo de la canasta familiar basica se
ubicé en $712,66.

Por la razén expresada acerca del fendmeno inflacionario en el Ecuador, es que se considera
que este indice es de gran importancia en los cambios que pueda tener la economia, por lo que

es importante que se siga estudiando las causas del fendmeno inflacionario.

2. Evidencia empirica

La inflacion es una medida importante para el andlisis del crecimiento econémico del pais, un
aumento de esta variable podria indicar un aumento de la masa monetaria circulante, asi como
también una variacion de las tasas de interés existentes. Es por ello que muchos paises centran
sus investigaciones en temas relacionados con estas variables, existiendo una amplia literatura,
la cual para un mejor entendimiento se diferenciara en dos grandes grupos: economias en

desarrollo y economias desarrolladas.

2.1.Economias en desarrollo

Entre la literatura encontrada con respecto a las economias en desarrollo, esta el estudio
realizado por Vergara, Angel y Carrefio (2013), quienes manifiestan que la inflacion en
América Latina se ha manejado mediante una estrategia monetaria y tipos de cambio flexibles.
De esta manera se logré que en los paises de la region el indice disminuyera de forma
importante, sin embargo, aunque se presentaban niveles bajos de inflacion en el periodo 2007
— 2011, seguia existiendo inestabilidad en los precios de manera especial en la de los alimentos,
dando paso a una evolucion con altas y bajas para esta region. Acosta y Martin (2013), a su vez
sefialan que los cambios que pueda presentar el indice inflacionario de un pais puede ser por
diversos motivos, de manera especial por los factores de oferta provocados por aumentos en
los precios de los factores productivos y por los factores de demanda causados por el mismo

crecimiento econdémico, o por una politica monetaria irresponsable.

Economias en desarrollo como la India, muestran que la dindmica de la inflacién ha cambiado
con el tiempo, con varios factores determinantes que muestran una variacion de tiempo

significativa en los dltimos afos, particularmente después de la crisis financiera mundial
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(Mohanty y John, 2015). Entre los factores determinantes estan las politicas monetarias y
fiscales que puedan aplicarse en un pais dado que son de gran importancia en el
comportamiento de las variables pues manejan las tasas de interés y la masa monetaria, que se
mueven conjuntamente en el tiempo y generan impactos de gran importancia para las tasas de

inflacion (Duarte y Wolman, 2008).

En Ecuador, Cortez (2014) analiza la inflacion mediante el uso de series de tiempo,
encontrando también que hay diversos factores que pueden generar cambios en este indice,
siendo la moneda local el de mayor importancia. Ademas, alude que la inflacion puede estar
explicada por la propia inflacién, los precios internacionales de bebidas y alimentos y los
precios internacionales del petroleo. En definitiva, la persistencia de la inflacion en Ecuador
varia de acuerdo con las expectativas formadas por los recuerdos de la inflacién pasada
Landivar y Burneo, (2012).

Otro de los articulos que se basa en la economia ecuatoriana, es el presentado por Onur y Togay
(2014), en este los resultados encuentran que la inflacion del Ecuador ha disminuido a partir
del proceso de dolarizacion, esto debido a que la oferta monetaria antes de este proceso era
exogena con respecto a la inflacién y ahora es enddgena, es decir hoy en dia es una variable
importante en el estudio de la inflacion. Asi también Hidalgo (2015), Teran (2002) y Tomala
(2015), analizan como se ha ido dando la evolucion de la inflacion ecuatoriana, detallando las

causas Y los periodos en los cuales este indice ha presentado cambios significativos.

En otra investigacion realizada por Makin, Robson y Ratnasiri (2017), se pone a prueba la
teoria de la cantidad de dinero encontrando que el exceso de dinero ha sido el principal
determinante de la inflacion en Australia, aunque se volvié menos importante durante la era de
orientacion de inflacion. En contraste, Ding y Kim (2017) sugieren buscar la creacion de una
salvaguardia efectiva para una inflacion estable y lograr asi una menor variabilidad tanto en la
inflacion como en la tasa de interés real en un largo plazo, esto basado en que los paises
europeos y los principales socios comerciales implican relativamente pocos costos de

transaccion y enfrentan obstaculos no arancelarios al comercio.

Por otro lado, en Africa, Franses y Janssens (2018), demuestran mediante un estudio de series
de tiempo que la inflacion se ve afectada por muchos factores econémicos y sociales, y cambia
segun el pais o region, sin embargo, un factor que permanece constante en todos los modelos
es el dinero y su costo a lo largo del tiempo. Segin, Menna y Tirelli (2017) los resultados

indican que un buen manejo y control del indice inflacionario podria ayudar a disminuir de
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forma significativa la desigualdad economica de manera especial en los paises en vias de
desarrollo, ya que un factor importate en su estudio es el indice de empleo de cada pais, para
que mediante este se mejore el nimero de personas que cuenten con liquidez sin ir al extremo

y los precios y el costo del dinero se mantenga estable por mas tiempo.

Segun, Carlstrom, Fuerst y Paustian (2015) los cambios que puedan sufrir las tasas de interés
estan altamente relacionados con cambios en la tasa de inflacidn y en politicas monetarias que
se apliquen en un pais, presentando una alta relacion entre estas variables a lo largo del tiempo.
Aunado a esto, Anari y Kolari (2016), muestran en sus resultados que entre las tasas de interés
y las tasas de inflacion existe una relacion dindmica que se determinan mediante los procesos
de Fisher y Wicksell, demostrando que las variables mantienen una relacion importante a través
de los afnos. De la misma manera, Sabade (2014) argumenta que la inflacion es siempre un
fendbmeno monetario, es decir, grandes cambios en las politicas monetarias y en el manejo del
dinero de un pais, genera un gran impacto econémico en los movimientos de la tasa de

inflacion.
2.2.Economias desarrolladas

En cuanto respecta a estudios en base a economias desarrolladas, se encuentra el trabajo
realizado por Cukierman (2017), quien encuentra evidencia de que la teoria cuantitativa del
dinero implica que la inflacion sostenida requiere un sostenido aumento en la oferta de dinero,
sin embargo, no implica que todos los aumentos en la oferta del dinero sean inflacionarios. Por
otro lado, en el trabajo de Zhao y Li, (2015) y en el trabajo de Zhao (2017), el anélisis de la
hiperinflacion de China destaca como resultado similar, ya que esta ha sido impulsada
principalmente por la busqueda de ingresos del gobierno; ya que la rapida depreciacion del
dinero durante la hiperinflacion induce a los agentes a gastar dinero tan pronto como llega a su
posesion, cambiando los patrones de intercambio econdémico y el comportamiento de las
personas en cuanto a la tenencia de efectivo en forma dramaética en relacién con los periodos
de inflacion moderada. Por lo tanto, los periodos de hiperinflacion presentan un area importante

para la investigacion sobre el comportamiento de la demanda de dinero.

Segun, Reynard (2007), en la revista de Economia Monetaria de Suiza, sefiala que los
agregados monetarios y las politicas monetarias desde principios de la década de 1990 han sido
bastante restrictivos, esto puede explicar el reciente entorno de baja inflacion, que sin embargo,
representa un desafio para las estrategias de metas de inflacion y se observa que el precio

aumenta cuando la politica es expansiva (aumenta la masa monetaria), pero no hay descenso

20



de los precios cuando la politica es restrictiva (disminuye la masa monetaria). Estas variaciones
en la inflacion estan presentes en los paises mas ricos o los mas desarrollados, aunque muchas
de las veces en estos paises la inflacion es mas estable y controlada (Parker y Parker, 2018),
siendo dependiente este resultado de diversos factores pero de manera especial del precio de

su moneda en el mercado mundial.

Wu y Ni (2011) determinan que los cambios en la masa monetaria, aunque tarden en hacer
efecto en las tasas de interés y la inflacion, estas siguen siendo un factor importante para
analizar los cambios que estas sufren, generando en el largo plazo un shock importante en sus
datos. En este contexto, Reschreiter (2011), sugiere en los resultados de su trabajo que una
media constante de la tasa de interés real que cambia con el cambio del régimen de politica
monetaria generara cambios en el futuro de la inflacion de ese pais, por lo que el Banco Central
puede afectar las propiedades estocasticas de la tasa de interés real mediante la eleccion del

régimen de politica monetaria durante un largo periodo de tiempo.

Finalmente, Granville y Zeng (2018), sostiene en sus resultados que la inflacion se relaciona
con la conducta y los objetivos de la politica monetaria en Estados Unidos, es decir que la
persistencia de la inflacion varia de acuerdo con las expectativas formadas por los recuerdos
de la inflacion pasada. Finalmente, Nguyen (2015), a través de modelos de series de tiempo,
presenta en sus resultados que el amplio suministro de dinero tiene un impacto
considerablemente positivo sobre la inflacion, sin embargo el déficit fiscal, el gasto
gubernamental y los tipos de interés constituyen determinantes que en ciertos periodos de
tiempo también se vuelven estadisticamente significativos en el comportamiento de la

inflacion.
3. Fundamentacion teérica

3.1.Inflacidn

Segun Frisch (1990), se conoce como inflacién al aumento en el nivel de precios con
caracteristicas y condiciones adicionales: Es completamente anticipada; conduce (a través de
un aumento en costos) a futuros aumentos; no provoca un aumento en el empleo ni en la
produccion real; es mas rapida que las llamadas tasas “seguras”, surge por el “lado del dinero”

y, por ultimo, se mide a través de los precios netos de los impuestos indirectos y los subsidios.

Blanchard (2012), explica que una de las principales razones de una elevada inflacién es un

elevado crecimiento de la cantidad nominal de dinero, el cual se debe, a su vez, a la existencia
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de grandes déficit presupuestarios, asi como a la imposibilidad de financiarlos mediante
préstamos procedentes del publico o del extranjero; esto trae como consecuencia en primer
lugar, un aumento del crecimiento de la cantidad nominal lo que induce al pablico a reducir
sus saldos monetarios reales y exige un crecimiento ain mayor de la cantidad nominal de dinero
para financiar el mismo real; y en segundo lugar, un aumento del deficit, lo cual exige un

aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero y una inflacion ain mayor.

El Banco de México (2012), sefiala que para medir la inflacion, hay que tomar en cuenta que
no siempre se podra dar seguimiento real a los precios de todos los bienes de una economia,
por lo que se eligen los precios de productos representativos de consumo en los hogares de un

pais seleccionado, calculando de esta forma un indice mas confiable y robusto.

Errdez (2005), sostiene que el tema de inflacion es uno de los mas estudiados a nivel global
durante varios afios, ya que sus cambios afectan de manera significativa al crecimiento
econdmico, es por esto que esta variable puede llegar a ser un fendmeno negativo de la
economia, al afectar a las personas cuyas rentas no crecen a la par de este indice, trayendo
consigo incertidumbre, por lo que es necesario que un ente regulador aplique politicas para

manejar esta situacion.

En este contexto Heymann (1986), manifiesta que, aunque la inflacion se maneje con indices
moderados y un poco estables por periodos de tiempo largos, afectara igualmente a los

diferentes indices econdémicos al verse afectado siempre el indice de precios.

Finalmente y de la misma manera, Perossa y Waldman (2016), analizan a la inflacion como un
fendmeno no siempre negativo, esto debido a que sostienen que una inflacion si es muchas de
las veces necesaria para reducir los efectos que puedan llegar a causar las recesiones
econOmicas, ya que permiten que el mercado laboral se adapte de forma mas rapida a los

problemas y crisis econémicas.

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos “INEC” (2018), luego de una explicacion
conceptual de esta variable, presenta los diferentes métodos para el calculo de este indice, entre

ellos el méas usado es el siguiente:

“Cada 5 afos bajo una encuesta se determina el gasto total de los hogares y la
importancia que tienen cada articulo en estos gastos, seleccionando los mas repetidos

entre los datos, determinandolos asi articulos de primera necesidad y que constaran en la
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canasta basica. Luego de ello con los precios de estos articulos ya ordenados en una

matriz, se calcula la inflacion bajo la siguiente formula” (pag. 15)

pP= IPCto 100 (1)
~ \iPc_i, )"

Donde:
P, representa la inflacion
IPC:, representa el indice de precios al consumidor del afio actual

IPCt.1, representa el indice de precios al consumidor del afio anterior

3.2.Tasas de interés

Segun el Banco mundial (2018), en algunas economias, las tasas de interés son fijadas por
regulacion o fiat administrativol. En economias con mercados imperfectos, o donde las tasas
nominales informadas no son indicativas de tasas efectivas, puede ser dificil obtener datos
sobre tasas de interés que reflejen las transacciones reales del mercado. Las tasas de depdsitos
y préstamo son cobradas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) como tasas de interés
representativas ofrecidas por los bancos a los clientes residentes. Sin embargo, los términos y

condiciones adjuntos a estas tarifas difieren segun el pais, lo que limita su comparabilidad.

Cuando en el Ecuador se empezaron a cobrar tasas de interés, se creia que no tenia sentido su
pago y hoy en dia, aun es un tema de discusién con miles de puntos de vista. Segun el Banco
Central (1979), las tasas de interés afectan al crecimiento de la economia de un pais, tomando

en cuenta su influencia en los ahorros e inversiones que la poblacién pueda hacer.

Alba, CI, Lay Interes (2000), presentan un concepto de las tasas de interés desde un punto de
vista clasico y neoclésico, el cual se remite a definir las tasas de interés como un instrumento
que solamente puede afectar el mercado de bienes y servicios; de tal manera que cualquier
desequilibrio que afecte a dicho mercado, se regula mediante el uso de las tasas de interés

correctas.

El Banco Mundial (2018), presenta la formula para el célculo de la tasa de interés real de la

siguiente manera:

! Fiat administrativo o dinero por decreto, es una forma de dinero sin valor intrinseco.
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. (i-P)
Ti = Rv) (2)

Donde:

Ti, representa la tasa de interes real

i, representa la tasa de interés nominal
P, representa la inflacion

Segun Luna (2018), al hablar de tasas de interés se hace referencia a la cantidad que se abona
en una unidad de tiempo por cada unidad de capital invertido, es decir el costo que tiene el
dinero de un pais, siendo un dato muy importante en las finanzas y la economia. Por otro lado
la Superintendencia del Sistema Financiero (2013), establece dos tipos de tasas de interés:

activa y pasiva.

3.2.1. Tasas de interés activa

Segun la Superintendencia del Sistema Financiero (2013), la tasa de interés activa, es aquella
que cobran las entidades financieras al otorgar préstamos, esta tasa puede ser o nominal o
efectiva. La primera permite calcular el valor de los intereses que el usuario debe cancelar a
los bancos; y la segunda muestra el verdadero costo del préstamo, incluyendo aqui otros pagos

COMO Seguros 0 comisiones.

“El Banco Central del Ecuador (2019), calcula semanalmente las tasas de interés activas
efectivas promedio ponderadas por segmento de crédito, para la cual utiliza las cifras
disponibles mas recientes a la fecha de célculo; es decir, con toda la informacion
recibida cada semana hasta las 15:00 del dia jueves. Las tasas de interés activas
efectivas promedio ponderadas por segmento seran publicadas el primer dia laborable

de la semana siguiente a la recepcion de la informacion” (Pag.11).

3.2.2. Tasa de interés pasiva

Las tasas de interés pasivas son aquellas que un banco paga a sus usuarios por sus ahorros y
pueden variar dependiendo del plazo y el tipo: depdsitos a la vista, de ahorro a plazo y depositos
a plazo fijo. (Superintendencia del Sistema Financiero, 2013).

“El Banco Central del Ecuador (2019), calcula semanalmente las tasas de interés
pasivas para las captaciones de depdsitos de plazo fijo y por rangos de plazo, utilizando

las cifras disponibles mas recientes a la fecha de céalculo; es decir, con toda la
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informacidn recibida cada semana hasta las 15:00 del dia jueves. Las tasas de interées
pasivas promedio ponderadas seran publicadas el primer dia laborable de la semana

siguiente a la recepcion de la informacion” (Pagll).

3.3.Masa monetaria

El Banco Central del Ecuador (2000), sostiene que la masa monetaria se define dependiendo
del uso que se le vaya a dar, ya sea como medio de pago, reserva de valor o unidad de cuenta.

Este a su vez tiene liquidez y se puede usar para realizar transacciones inmediatas.

La masa monetaria tiene varias medidas debido a que su definiciobn mucha de las veces es vaga
y simple. Hornero y Hornero (2000), sostienen que la masa monetaria no es netamente un
medio de pago, sino que también representa una fuente de riqueza, dependiendo de las
especulaciones de la sociedad. Mcleay (2015), sostiene que la masa monetaria es esencial para el
funcionamiento de una economia moderna, pero su naturaleza ha variado sustancialmente a través del
tiempo, existiendo de esta manera tres tipos de dinero: efectivo en circulacion, depositos bancarios y

reservas del banco central.

Por otro lado, Rosignolo (2017), sefiala que la importancia de la existencia de la masa
monetaria, es el que haya permitido que la sociedad pase de un sistema de trueque a una
economia de cambio, permitiendo que se pueda negociar mercancias a cambio de dinero.
Federal (2004), plantea un concepto estrictamente legal de lo que seria el dinero, definiéndolo
como un bien mueble, ya que es una cosa susceptible de apropiacion y de facil transferencia,
mismo que es denominado en referencia a una unidad de cuenta, y se puede presentar o

materializar como billetes y monedas.

Finalmente, Alvarez (2009), argumenta que se puede dividir a la masa monetaria en diferentes

medidas, mismas que se presentan en la Tabla 1.

Tabla 1 Medidas del dinero

Es todo el dinero circulante, definido como monedas y billetes, ademas del circulante

MO gue se encuentre en las cajas de los bancos.

M1 Es todo el circulante comprendido en MO sumado a los depdsitos corrientes.
M2 Corresponde a la suma de M1 con dep6ésitos a corto plazo (menos de un afo).
M3 Incluye M2 y todos los depdsitos tanto a corto como a largo plazo.

M4 Incluye M3y los depositos que puedan hacerse en el extranjero o que provengan de

los gobiernos gubernamentales.
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4. Fundamentacion legal

La presente investigacion, esta basada en el objetivo 8 del Desarrollo Sostenible, mismo que

establece:

“Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno

y productivo y el trabajo decente para todos” (ONU, 2017).

La mejora de los indices de inflacion de un pais, permite que este aumente su competitividad
en el mercado mundial, esto a su vez, aporta de manera significativa al crecimiento de una
economia, es por eso que esta investigacion aportaria al objetivo planteado por la ONU, quienes
buscan que se estimule el crecimiento econémico, aumentando de esta manera la productividad

y la innovacién tecnoldgica, fomentando asi politicas que aporten a este fin.

La presente investigacion se basa en el articulo 302 de la Constitucion del Ecuador (2018) que

establece lo siguiente:
“Las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera tendran como objetivos:

1. Suministrar los medios de pago necesarios para que el sistema econémico opere con

eficiencia.

2. Establecer niveles de liquidez global que garanticen adecuados margenes de

seguridad financiera.

3. Orientar los excedentes de liquidez hacia la inversion requerida para el desarrollo del

pais.

4. Promover niveles y relaciones entre las tasas de interés pasivas y activas que
estimulen el ahorro nacional y el financiamiento de las actividades productivas, con el
propdsito de mantener la estabilidad de precios y los equilibrios monetarios en la
balanza de pagos, de acuerdo al objetivo de estabilidad econdémica definido en la

Constitucion” (Pag.145)

Y finalmente se relaciona y basa esta investigacion con el articulo 303 de la Constitucion del

Ecuador (2018), el cual sefiala que:

“Laformulacion de las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera es facultad
exclusiva de la Funcién Ejecutiva y se instrumentara a través del Banco Central. La ley

regulara la circulacion de la moneda con poder liberatorio en el territorio ecuatoriano.
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La ejecucion de la politica crediticia y financiera también se ejercera a traves de la banca

publica.

El Banco Central es una persona juridica de derecho puablico, cuya organizacion y

funcionamiento sera establecido por la ley” (Pag. 146)
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e. MATERIALES Y METODOS

1. Materiales

Los materiales utilizados para la elaboracion del presente trabajo investigativo fueron los

siguientes:
Tabla 2. Materiales para el proyecto de investigacion
Materiales para la elaboracién del proyecto de investigacion
Materiales de oficina Computadora
Papel
Impresora
Memoria USB

Esferograficos
Tinta
CD

Carpetas

2. Tipos de investigacion
2.1. Explorativa

La presente investigacion fue de tipo explorativa, debido a la basqueda de informacién, donde
se recogiod los datos y criterios necesarios que permitieron interpretar y evaluar la realidad
existente en cuanto a la relacion de la inflacion, las tasas de interés y el dinero en Ecuador en
el periodo 1960-2015.

2.2.  Descriptivo

La investigacion fue de tipo descriptiva, debido a que el andlisis que se realizd en la
investigacion describe los aspectos referentes a los efectos de la tasa de interés y la masa
monetaria en la inflacién del Ecuador durante el periodo 1960-2015. Por tanto, se trata de una
investigacion descriptiva porque se enfoca en conocer la realidad de estudio o fenémeno en si
mismo, a través de la descripcion exacta de los aspectos que la determinan para inferir sobre

su comportamiento.
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2.3. Correlacional

De igual forma, la investigacion se tipifica dentro de un estudio correlacional, dado que se
verifico la relacion mediante técnicas estadisticas y econométricas entre las tres variables

utilizadas: inflacién, tasas de interés y masa monetaria.

2.4.  Explicativa

Asi mismo, la investigacion fue de tipo explicativa, esto debido a que una vez obtenida y
procesada la informacién, se identifica, comprende y explica el comportamiento de las

variables, formulando con ello alternativas de solucion ante la problematica de investigacion.

3. Meétodos de investigacion
3.1.  Inductivo

A través de la recoleccion de datos se realizo el respectivo andlisis para formular los enunciados
necesarios basados en el tema de investigacion planteada. Con toda la informacion adquirida
se obtuvo mayores conocimientos sobre los efectos de la tasa de interés y la masa monetaria

en la inflacion del Ecuador durante el periodo 1960-2015.

3.2. Deductivo

Este método se utiliz6 para el desarrollo del esquema de contenidos y de los capitulos del
presente trabajo investigativo. Partiendo de premisas y conceptos generales hasta llegar a casos

particulares que delimiten la problematica planteada.

3.3.  Analitico

El método analitico se utiliz6 para el proceso de anélisis de la informacion estadistica con el

objetivo de poder determinar las causas-efectos de las variables en el presente estudio.

3.4. Sintético

El método sintético se empled para llegar a una completa comprension del mismo, es decir,
llegar a la pertinente interpretacion de la esencia de lo que se llevé a cabo, tanto en sus partes

COMO en Sus caracteristicas.
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3.5. Estadistico

El método estadistico se empled para el procesamiento de informacion, para ello se utilizé
herramientas como programas estadisticos. Este permitié obtener resultados estadisticos,
representacion mediante graficos, tablas, los mismos que permitieron realizar las conclusiones

y recomendaciones.

4. Poblacion y muestra

Los datos fueron extraidos de la base de datos del World Development Indicators emitida por

el Banco Mundial (2017) correspondientes a Ecuador, durante el periodo1960 — 2016.

5. TECNICAS DE INVESTIGACION E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE
DATOS

5.1. Técnicas investigativas
5.1.1. Bibliogréfica

La investigacion fue bibliogréafica, pues se utilizd informacion de fuentes secundarias como
publicaciones, articulos cientificos, libros, revistas, internet, bibliotecas virtuales, las mismas
que nos permiten recolectar la informacion necesaria y desarrollar el presente trabajo

investigativo.

5.1.2. Estadistica

Esta técnica se utilizd para analizar los datos encontrados de la investigacion, para

transformarlos en informacion y extraer conclusiones y recomendaciones.

5.2. Instrumentos de recoleccién de datos
5.2.1. Ficha bibliografica

Este instrumento se utiliz6 con la finalidad de ubicar, registrar y localizar fuentes de

informacion.

5.2.2. Instrumentos para el andlisis de datos y generacion de variables.

Se utilizo el paquete estadistico Excel para procesar y analizar de los datos.
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6. TRATAMIENTO DE LOS DATOS
6.1. Andlisis de datos

La presente investigacion se realizé con la metodologia de series de tiempo. Esta metodologia
tuvo su origen en 1919 planteada por Warren Person, quien estudié la descomposicion de series
cronologicas para realizar proyecciones econémicas (Gonzalez, Solano, Ordofiez y Vésquez,
2002). Arma (2013) define las series de tiempo como aquella que recopila, observa y registra
datos estadisticos en intervalos de tiempo regulares y permite describir la evolucion de la serie,
asi como también las relaciones contemporaneas y dindmicas entre sus componentes
(Mauricio, 2008). Por lo cual, la presente investigacion utiliza esta metodologia para el analisis
estadistico en Ecuador.

Los datos de series de tiempo utilizados en este estudio corresponden al periodo comprendido
entre 1960 — 2015. La fuente a partir de la cual se obtuvieron los datos fue del World
Development Indicators emitida por el Banco Mundial (2017). Las variables utilizadas son la
tasa de interés real, la masa monetaria, el precio del indice al consumidor y una variable
dicétoma que englobe el proceso de dolarizacién que atravesé el Ecuador. La variable
dependiente es el precio del indice al consumidor que representa la inflacion y las variables
independientes son la tasa de interés real, la masa monetaria y la dicétoma. A continuacion, la

Tabla 3 muestra la descripcién de las variables tomadas.
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Tabla 3. Descripcion de las variables

Variables

Medida

Periocidad

Fuente

Inflacién, precios al

consumidor

anual)

(%

Tasa de interés real

(%)

Masa monetaria

(moneda

actual)

Dic6toma

dolarizacion

de

local

la

La inflacion medida por el indice de precios al
consumidor refleja el cambio porcentual anual
en el costo para el consumidor promedio de
adquirir una canasta de bienes y servicios que se
pueden arreglar o cambiar a intervalos
especificos, como anualmente. (Banco
Mundial, 2016)

Para el analisis estadistico se utiliza los datos en

tasas.

Las tasas de interés reales se calculan ajustando
las tasas nominales mediante una estimacion de
la tasa de inflacion en la economia. (Banco
Mundial, 2016)

Para el analisis estadistico se utiliza los datos en

tasas.

Es la suma de la moneda fuera de los bancos:
depositos de demanda que no sean los del
gobierno central; depdsitos a plazo, ahorros y
depositos en moneda extranjera de sectores
residentes que no sean el gobierno central;
cheques bancarios y de viajero y otras garantias
como certificados de depo6sitos y documentos

negociables. (Banco Mundial, 2016)

Para el anélisis estadistico se utiliza los datos en

logaritmos.

Esta variable representara con el valor 0 a los
afios antes de la dolarizacién y con 1 a los afios

después de la dolarizacion,

Anual

Anual

Anual

WDI, 2017

WDI, 2017

WDI, 2017
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La Tabla 4 muestra los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en la investigacion.
La tabla sefiala que las variables son categoricas, con 56 observaciones cada una. La desviacion
estandar indica cuan dispersos estan los datos con relacion a la media. Ademas, los valores

minimos y maximos indican los valores que pueden tomar las variables en la serie.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos de las variables

Variables Observaciones Media Desv. Est. Minimo Maéximo
Inflacién 56 23.2282 21.4763 2.2763 96.0941
Tasa de interés 56 24.1225 17.594 10.3881 59.3213
Masa monetaria 56 22.0555 1.0914 19.7469 24.2393
Dicotoma de la 56 0.2857 0.4558 0 1
dolarizacion

6.2.  Estrategia econométrica

Para dar cumplimiento a los objetivos especificos se utilizd una metodologia de series de
tiempo los cuales evaltan intervalos de tiempo regulares anualmente. Segin Gujarati (2010),
una serie de tiempo es un conjunto de observaciones sobre los valores de una variable en

diferentes momentos y deben recopilarse en intervalos regulares.

Para cumplir el primer objetivo especifico, se realizé un analisis descriptivo de la evolucion de
la inflacion en Ecuador durante el periodo 1960-2016. Con la finalidad de analizar las fases del
ciclo econdmico que ha tenido dicha variable en el tiempo. Exclusivamente para este objetivo

se ha tomado como referencia el indice de precios al consumidor.

Para cumplir con el segundo y tercer objetivo especifico, se estimé dos modelos de regresion
lineal simple de series de tiempo. El objetivo de este modelo es el primero entre las variables
tasa de interés real e inflacion y el segundo entre la masa monetaria y la inflacion. Estas
regresiones permiten demostrar la existencia de una relacion entre estas variables y se basaron

en la ecuacion 3y 4 respectivamente.

Piy = Bo + B1(tir) + & (3)
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Piy = Bo + B1(M2) + & @
En la ecuacion 3, la nomenclatura Pi; representa la variable dependiente que es la inflacion, S,
representa el parametro de regresion correspondiente al valor estimado en el afio cero,
representa el parametro de regresion correspondiente al crecimiento o disminucion del valor
estimado, Ti: representa la variable independiente que es la tasa de interés, y usamos &; como
componente de “error” aleatorio. En la ecuacion 4, la nomenclatura es la misma a diferencia
de M2, que representa la masa de monetaria. Asi también se usa el subindice t para detallar
que se esta trabajando con variables de series de tiempo. Finalmente, para dar cumplimiento al
cuarto objetivo especifico 4, a partir de la ecuacion 3 y 4 se formula la ecuacion 5, que se trata
de una regresion lineal compuesta. Esta ecuacion incluye en su estimacion las variables:
inflacion (Pi,), tasa de interés (ti;), masa monetaria (M2,) y una variable dicotoma (dict) que
englobe al proceso de la dolarizacion que atravesé el Ecuador a finales de los 90 e inicios de

los 2000; siguiendo la misma nomenclatura de las ecuaciones anteriores.
Piy = Bo + By (tiy) + f2(M2,) + dic, + E; ()

Para efectos de verificar si las regresiones no son inestables, se aplicaron pruebas de
diagndstico, entre ellas la prueba de Chatterjee y Hadi (1986), misma que demuestra la
presencia de multicolinealidad, cuando los valores VIF son mayores a 10; la prueba de Breusch
- Pagan (1979), que permite encontrar si los datos tienen heterocedasticidad cuando la
probabilidad de chi cuadrado es menor a 0.05 y finalmente la prueba de Durbin-Watson,
propuesta por Gujarati (2004), para detectar posible presencia de autocorrelacion, esta se
determina cuando los valores se acercan a dos. Todos los resultados obtenidos con estas

pruebas de diagndstico se reportan en el anexo 2 de esta investigacion.

6.3.  Procedimiento de la investigacién

Para la ejecucion de la presente investigacion se siguio el siguiente procedimiento:

1. Seleccionar el tema vy titulo de la investigacion, delimitando la temética de estudio
Efectos de las tasas de interés y la masa monetaria en el indice de inflacion de Ecuador,
en el periodo 1960 - 2015.

2. Elaborar el marco tedrico de la investigacion, tomando en cuenta las investigaciones
que sirvan de antecedentes, ademas de las bases teoricas del estudio.

3. Descargar los datos del World Development Indicators del Banco Mundial (2017).
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Definir la metodologia a seguir, estableciendo el tipo de investigacion, técnicas e
instrumentos a utilizarse.

Definir el modelo econométrico a usarse para la estimar el efecto que tienen las
variables.

Presentar los resultados de los objetivos planteados

Discutir los resultados encontrados.

Redactar las conclusiones y recomendaciones.
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f. RESULTADOS
1. Objetivo especifico 1

Analizar la evolucion que ha tenido el indice inflacionario en el Ecuador durante el
periodo 1960-2015.

La serie de la Figura uno, muestra como ha ido evolucionando el indice inflacionario del
Ecuador, durante el periodo analizado, presentando muchas altas y bajas es decir, ha tenido
algunos cambios significativos en su comportamiento, y en algunos periodos son estos méas

marcados, como es el caso de los afios 80, 90 y 2000.

A partir de 1960 hasta aproximadamente mediados de los 70 la inflacion presenta un
comportamiento tendencial, y es a inicios de los 80 en donde se puede observar el primer pico
marcado de esta grafica, esto debido a que en estos afios la inflacidn creci6 a pasos agigantados,
pasando de 12.6% en 1980 a 52.5% en 1983 y para fines de estos afios la inflacion amenazaba

con sobrepasar los tres digitos.

Estos cambios venian dandose a causa de la caida de los precios del petroleo en el mercado
internacional, seguido de una gran elevacion de las tasas de interés con las que se manejaba
para esos afos la deuda externa del pais. Otro de los factores que pesaron en la década de los
80, fue el hecho de que cada vez el valor del sucre, moneda local en esos tiempos se devaluaba

internacionalmente.

En los afios 90, se presenta otro pico marcado en la gréafica, debido a que para esta década la
crisis se agudiza de manera especial en el afio 1998 y 1999, donde la inflacién mas alta se ubic6
en 96.10%. Para estos afios, el pais arrastraba aun las consecuencias de la crisis de los 80, por
lo que la economia ecuatoriana seguia decreciendo y retrayéndose, motivo por el cual se
impone el neoliberalismo buscando controlar la inflacién, sin embargo no se obtuvo resultados
ya que las politicas redujeron el tamafio del estado, desregularizaron los mercados y los

abrieron al comercio internacional.

En esta década a su vez se busco impulsar la economia con las exportaciones de camarén,
mismas que alcanzaron grandes cifras en lo que respecta a exportaciones no petroleras, sin
embargo este sector se deprimid a causa de la llamada “mancha blanca” y a estas pérdidas se

unié la crisis de los mercados emergentes generadas por los transitorios capitales.
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Finalmente, este ultimo pico marcado en la grafica sigue en aumento hasta el afio 2000, para
este afio la inflacion acumulada alcanzé un 67.33%, debido a que se agudiz0 la crisis econdémica
que se atravesaba por varios motivos, entre ellos el colapso del sistema bancario, los dafios
causados con el fendmeno del nifio, etc. Es por ello que para este afio, se tom6 como medida
econdmica un proceso de dolarizacion del pais, logrado de esta manera en el mediano plazo
reducir y controlar los indices inflacionarios tan fluctuantes que se habian estado presentando,

corroborando esto con la figura presentada.
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Figura 1. Inflacion en funcion del tiempo, en el periodo 1960-2015
Elaboracion propia con datos del WDI (2016)
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2. Objetivo especifico 2

Determinar el efecto que causan las tasas de interés en la inflacion del Ecuador durante
el periodo 1960-2015.

50
|

40

20

10

T T T T T

T
0 20 40 60 80 100
Inflacion

Valores ajustados @ Tasas de interés ‘

Figura 2. Correlacion entre la tasa de interés y la inflacion del Ecuador
Elaboracion propia con datos del WDI (2016)

Antes de realizar la estimacion de la ecuacion tres, se analiza la figura dos, misma que muestra
la correlacion existente entre la tasa de interés y la inflacion del Ecuador. En esta gréfica se
puede observar que estas variables tienen una tendencia positiva en el tiempo y un ajuste de
todos sus datos; esto implica que la tasa de interés tiene una relacion significativa y positiva
con la inflacion y los datos de la variable independiente explican los cambios en la variable
dependiente de este modelo.
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Tabla 5. Efecto de la tasa de interés en la inflacion del Ecuador

Modelo 1
Tasa de interés 0.587™
(2.95)
Constante 11.66
(1.96)
Observaciones 56
R2 ajustado 0.720

Nota: El estadistico t se reporta entre paréntesis, * indica significancia estadistica del valor p<0.05
(5%), ** indica significancia estadistica del valor p<0.01 (1%), *** indica significancia estadistica del
valor p<0.001 (0.001%).

La Tabla 5, nos muestra los resultados obtenidos al analizar el efecto netamente entre la
inflacion con las tasas de interés dando respuesta a la ecuacion 3. Esta regresion indica que la
tasa de interés es estadisticamente significativa al 1%, es decir, un aumento de las tasas de
interés provoca un aumento de 0.58% en el indice inflacionario del Ecuador; este resultado
concuerda con lo analizado en la gréfica de correlacion. De la misma manera se encuentra en
los resultados un R cuadrado alto, esto significa que la inflacion esta explicada en un 72% por

la tasa de interés real.

El modelo con el que se obtuvieron estos resultados, no presentd problemas de inestabilidad
como lo son la heterocedasticidad, autocorrelacion o multicolinealidad, mismos que se

determinaron mediante las diferentes pruebas de diagndstico (anexo 2).

39



3. Objetivo especifico 3

Compraobar el efecto que causan la masa monetaria en la inflacion del Ecuador durante
el periodo 1960-2015.
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Figura 3. Correlacion entre el dinero y la inflacion del Ecuador
Elaboracion propia con datos del WDI (2016)
En la figura tres, podemos analizar la correlacion existente entre el dinero y la inflacion del Ecuador.
Este analisis se realiza antes de estimar el modelo de la ecuacion 4, para determinar si los datos se
ajustan y se explican entre ellos. Como se puede observar los datos presentan una tendencia un tanto
negativa pero con un buen ajuste a excepcidn de los primeros afios; esto puede llevar a concluir que
los datos estan explicando a la variable dependiente, en este caso la inflacion.

Tabla 6. Efecto del dinero en la inflacién del Ecuador

Modelo 2
Log Dinero -6.446"
(-2.24)
Constante 165.8"
(2.61)
Observaciones 56
R2 ajustado 0.786

Nota: El estadistico t se reporta entre paréntesis, * indica significancia estadistica del valor p<0.05 (5%), **
indica significancia estadistica del valor p<0.01 (1%), *** indica significancia estadistica del valor p<0.001
(0.001%).
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En la Tabla 6, se da respuesta la ecuacion 4 de esta investigacion, en la cual se relaciona a la
masa monetaria con la inflacion para el caso de Ecuador. Para confirmar que los resultados son
confiables, el modelo atraveso pruebas de diagndstico (anexo 2), con el fin de comprobar que
los datos utilizados no presenten problemas de inestabilidad.

Los resultados indican que la masa monetaria en este pais es estadisticamente significativa al
5%, pero de forma negativa con relacion a la inflacion, de la misma manera que se presentd en
la grafica de correlacion. Es decir cuando la masa monetaria aumenta en 1%, la inflacion
disminuird en un 6.44%. Este resultado negativo puede deberse a que la variable que se usa
para medir la masa monetaria no engloba solamente dinero en efectivo, sino a todas las
divisiones del dinero (M1, M2,...). Asi también, se encuentra en los resultados un R cuadrado

alto, esto significa que la inflacidn esta explicada en un 78.6% por la tasa de interés real.
4. Obijetivo especifico 4

Estimar un modelo econométrico con el fin de probar si las tasas de interés y la masa
monetaria presentan una relacion estadisticamente significativa durante el periodo
1960-2015.

Tabla 7. Efecto de las tasas de interés y el dinero en la inflacion del Ecuador

Modelo 3
Tasa de interés 0.633™"
(3.86)
Log dinero -17.13™
(-5.74)
Dicétoma 25.49"
(2.83)
Constante 472.9™
(4.36)
Observaciones 56
R2 ajustado 0.701

Nota: El estadistico t se reporta entre paréntesis, * indica significancia estadistica del valor p<0.05 (5%), **
indica significancia estadistica del valor p<0.01 (1%), *** indica significancia estadistica del valor p<0.001
(0.001%).

En la Tabla 7, los resultados dan respuesta a la ecuacion 5, demostrando con estos resultados

que en Ecuador la inflacién esta asociada a los cambios de la tasa de interés real y la masa
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monetaria. Por un lado, la tasa de interés es significativa al 0.001% al igual que la masa
monetaria, sin embargo la dicétoma utilizada para la dolarizacion resulta significante al 5%.
De esta manera también se puede observar que los valores de las variables independientes han
cambiado, siendo asi que, al usarlas en un mismo modelo, cuando la tasa de interés varie, la
inflacion aumentara en 0.63%; y cuando la masa monetaria disminuya la inflacion bajara en
17.13%.

Con lo que respecta al proceso de dolarizacion, se puede observar que la inflacion a raiz de este
proceso causo diversas variaciones en el indice, haciendo que los primeros afios esta aumente
en un 25.49%. Otro resultado importante de esta regresion mdltiple, es el hecho que el R

cuadrado demuestra que las variables independientes explican a la inflacion en un 70.1%.

Sin embargo el agregar la dicétoma al modelo genero problemas de heterocedasticidad mismos
que se detectaron con pruebas de diagnostico presentadas en el anexo 2, es por ello que se
genera un Gltimo modelo usando el método de Newey — West, presentado en la Tabla 8,

logrando con esto eliminar todo tipo de problemas de inestabilidad.

Tabla 8. Efecto de las tasas de interés y el dinero en la inflacion del Ecuador mediante el
modelo Newey — West

Pi Coeficiente Est. Newey T P>(t)
West

Im2 -26.26 8.11 -3.24 0.003

ti 0.633 0.14 4.44 0.000

dic 25.49 17.32 3.65 0.012

Constant 588.5 174.12 3.38 0.002

Finalmente, con los resultados encontrados en la tabla 8, y una vez eliminados los problemas
de inestabilidad con el modelo de Newey — West, se observa que todas las variables se vuelven
significativas para el modelo es decir cada una de ellas causa cambios significativos en el
comportamiento de la inflacion; mientras que la masa monetaria en todas sus formas permanece
generando cambios negativos, la tasa de interés y la dolarizacion englobada en la variable

dicétoma generan cambios positivos.
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g. DISCUSION
1. Objetivo especifico 1

Analizar la evolucion que ha tenido el indice inflacionario en el Ecuador durante el
periodo 1960-2015.

Para realizar la discusion del primer objetivo especifico, se toma en cuenta los resultados
descritos en la figura 2, mismos que demuestran que la evolucion de la inflacion en el Ecuador
ha tenido demasiadas altas y bajas y cambios un poco mas criticos en ciertos afios de manera
especial en los afios 80, 90 y 2000.

Los resultados encontrados concuerdan con Hidalgo (2015), quien en su estudio refleja que la
inflacion ecuatoriana ha presentado diversas fluctuaciones, estas vienen modificando a su vez
la economia ecuatoriana en los &mbitos sociales y politicos; sostiene a su vez que el hecho de
no poseer moneda propia lo que conlleva a no tener politica monetaria, es un factor de
desventaja a largo plazo, debido a que esta seria una herramienta importante para controlar los

indices inflacionarios.

De la misma manera, Tomala (2015) respalda estos resultados, sefialando en su investigacion
que Ecuador ha sido un pais que atravesado diversos cambios en lo que respecta a inflacion y
esto se dio tanto por factores internos como el incremento del gasto publico; como por factores
externos como es el caso del comportamiento del délar o el incremento de precios de los

alimentos y materias primas.

Bajo este contexto, Arévalo (2002) sostiene que la reduccidn de la inflacion se vio a partir de
la estabilizacion del uso del délar en el Ecuador; ya que la dolarizacién fue el soporte inicial
que ayudé a la politica fiscal a la obtencion de importantes logros en materia de desarrollo

econémico y social.

Finalmente, Acosta y Martin (2013), sostienen que los cambios que pueda presentar el indice
inflacionario de un pais a lo largo del tiempo, pueden ser por diversos motivos y mas si estos
se dan en conjunto, de manera especial por los factores de oferta provocados por aumentos en
los precios de los factores productivos, por los factores de demanda causados por el mismo

crecimiento econémico, o0 por una politica monetaria irresponsable; estos cambios se presentan
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de manera especial en el corto plazo y el buen manejo de estos factores facilita manejar o evitar

cambios drasticos en las tasas de inflacion.

2. Objetivo especifico 2

Determinar el efecto que causan las tasas de interés en la inflacion del Ecuador durante
el periodo 1960-2015.

Al analizar de forma individual el efecto que presentan las tasas de interés en el indice de la
inflacidén, podemos observar que esta es significativa y de forma positiva, es decir provoca
aumentos notables en la variable dependiente. Estos resultados estan respaldados con algunas
de las teorias que estudian el fendmeno de la inflacion, de manera principal con la teoria o regla
de Taylor (1993), el cual sostiene que una de una de las formas mas eficaces de manejar la
inflacién de un pais es por medio de las tasas de interés, ya que estas se mueven conjuntamente

en el tiempo y estan estrechamente ligados sus comportamientos.

Los resultados encontrados por Carlstrom, Fuerst y Paustian (2015), coinciden de igual manera
con los de esta investigacion, ya que para ellos los cambios que puedan sufrir las tasas de interés
estan altamente relacionados con cambios en la tasa de inflacion, presentando una alta relacion
entre estas variables a lo largo del tiempo. Asi mismo Fernandez (1979), concuerda con los
resultados obtenidos, debido a que en su estudio sostiene gque las tasas de interés al ser el costo
del dinero de un pais, son el factor de mayor importancia para entender los cambios que puedan
darse en las tasas de inflacion. De la misma manera los resultados encontrados por Sanchez,
Huertas y Pagés (1997), afirman que el observar como se maneja y cambian las tasas de interés

de un pais, nos permitira predecir los cambios a futuro en las tasas de inflacion..

Entre las teorias clasicas que difieren de estos resultados, encontramos la de Phillips (1958),
misma que demuestra que la inflacion guarda mayor relacion con los niveles de desempleo que
existan en un pais, es decir, estas dos variables presentan una relacién inversa significativa. Por
otro lado, Roca (2015), no concuerda con los resultados obtenidos, ya que en su estudio
presenta algunas teorias que pueden citarse en este caso, como por ejemplo el modelo de la
brecha inflacionaria de Keynes, misma que sostiene que los cambios mas significativos en la
inflacion de un pais no son netamente monetarios, sino que pueden ser causados de manera
especial por los cambios que se generen en la demanda agregada y el consumo de los bienes

de la canasta bésica.
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Asi también el enfoque estructuralista, relaciona a la inflacion de manera positiva con el
crecimiento econdmico que tenga el pais en cuestion, esto debido a que se cree es que varias
rigideces e inelasticidades en las economias de los paises subdesarrollados generan presiones

en este indice generando altas y bajas en su evolucién.

3. Objetivo especifico 3

Comprobar el efecto que causan la masa monetaria en la inflacion del Ecuador durante
el periodo 1960-2015.

Para realizar la discusion del tercer objetivo especifico, se toma en cuenta los resultados
descritos en la tabla 4, mismos que demuestran que la masa monetaria de manera individual si

causa cambios significativos en la tasa de inflacion.

La teoria clasica de Richar Cantillon de 1975, explicada por Roca (2011), defiende estos
resultados, esto se debe a que segln su estudio, el nivel de precios y por ende la inflacion de
una economia, depende proporcional y directamente de la cantidad de dinero, con lo que se
concluye que existe inflacion cuando la cantidad de dinero aumenta y el proceso inflacionario

se detiene cuando no existe crecimiento monetario.

Estos resultados también concuerdan con Chumacero y Hermann (2005), en la cual un analisis
profundo de la teoria cuantitativa, demuestra que, si existe una relacion directa y significativa
entre el dinero y la inflacion, ya que esta Gltima debe sus cambios al crecimiento del dinero y
las politicas monetarias que se apliquen en la economia. Asi también Prunera y Martel (1998),
sostienen que la demanda del dinero es uno de los factores mas importante para entender los
cambios que pueda presentar el indice inflacionario de un pais, debido a que segun la cantidad
de dinero circulante se modifican los precios de bienes y servicios generando de esta manera

que suba o baje la inflacion.

Por otro lado, Nguyen (2015), no concuerda con los resultados obtenidos, ya que manifiesta
que los cambios que pueda sufrir la tasa de inflacion se debe a varios factores econémicos,
entre ello cambios en el PIB, el empleo, el gasto publico, entre otros, y para ver su significancia
deben ser analizadas de forma conjunta y en un mismo modelo, esto debido a que de forma
individual pueden o no tener un efecto en la variable estudiada. De la misma manera Rios
(1991), en sus resultados manifiesta que no existe un paradigma universalmente aceptado sobre

que variable es la que determina el comportamiento de la inflacion en un pais, esto lo argumenta
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basandose en que los cambios de esta variable, dependen mucho del tiempo y del estado de la
economia que se maneje, ya que con estos antecedentes puede ser solo una o muchas las

variables que generen cambios en los valores de la tasa de inflacion.

Finalmente, otro articulo que difiere con estos resultados es el realizado por Mohanty y John
(2015), quienes concluyen que la tasa de inflacion tiene varios factores determinantes que
muestran una variacion significativa en sus valores, particularmente después de la crisis
financiera mundial, por lo que no solo el dinero puede permitir entender el comportamiento de

este indice econémico.

4. Obijetivo especifico 4

Estimar un modelo econométrico con el fin de probar si las tasas de interés y la masa
monetaria presentan una relacion estadisticamente significativa durante el periodo
1960-2015.
La discusion del objetivo especifico 4 se hace en base a los resultados obtenidos en la tabla 5,
misma que muestra la relacion entre la tasa de interés, la masa monetaria y la inflacion mediante
un modelo de regresion lineal compuesto. Estos resultados muestran que existe una relacion

positiva con las tasas de interés; y una relacion negativa con la masa monetaria.

Estos resultados coinciden con el trabajo publicado por Chatziantoniou, Filis y Floros (2017),
quienes mantienen que un buen uso de politicas monetarias para manejar el dinero y las tasas
de interés de un pais, afectan de manera directa al comportamiento de la inflacion. De la misma
manera, Hossain y Arwatchanakarn, (2017), sostienen que las tasas de interés y la masa
monetaria, se relacionan de manera significativa, ya que marcan el crecimiento econémico de

un pais con la inflacion del mismo.

Estos resultados concuerdan a su vez con el trabajo de Thornton (2014), que muestra en sus
resultados que un mejor manejo de las tasas de interés y la inflacion se puede dar con la
aplicacién de las politicas monetarias correctas, dando de esta manera un mejor manejo del
dinero en el pais. Melo y Hamann (1998), a su vez defienden los resultados de la tabla 5, ya
que los resultados de su estudio presentan que uno de los factores importantes para analizar la
inflacion es la masa monetaria junto con las tasas de interés, siendo los cambios en estas

variables de gran significancia en el analisis de la tasa de inflacion de un pais.

Gachet, Maldonado y Peérez (2008), también concuerdan con los resultados de esta

investigacion, ya que sostienen que los datos de la inflacion del Ecuador presentan diversos
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cambios en ciertos afios puntuales; de manera especial a raiz del proceso de dolarizacion,
producto de esto, los niveles de la inflacion cayeron de 96,10% en el afio 2000 a menos del 8%
en el afio 2003, afio en el cual se estabilizo la economia interna y el pais experiment6 un

crecimiento econdmico moderado.

Por otro lado, Thanh (2015), contradice estos resultados debido a demuestra en su trabajo que
la inflacion puede considerarse como un indicador objetivo de la misma para la realizacion de
las politicas monetarias. Moran (2014), a su vez no concuerda con estos resultados, debido a
que en su estudio sostiene que los determinantes mas significantes en los cambios de la
inflacion son principalmente politicas salariales y politicas fiscales, ya que estas generan

variaciones futuras de gran importancia y presentan alto grado de explicacion entre ellas.

De la misma manera Cortez (2014) y Landivar y Burneo (2014), no concuerdan con los
resultados obtenidos, ya que sostienen que la inflacion puede estar explicada por la propia
inflacion, los precios internacionales de bebidas y alimentos y los precios internacionales del
petréleo. En conclusion, la persistencia de la inflacion en Ecuador varia de acuerdo con las

expectativas formadas por los recuerdos de la inflacion pasada.
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h. CONCLUSIONES

Luego de observar los resultados de la presente investigacion se ha podido llegar a las

siguientes conclusiones:

Los datos utilizados en esta investigacion demostraron que la evolucion de la inflacion
de Ecuador ha presentado cambios significativos, representados por tasas altas y bajas
muy marcadas en ciertos afios especificos y que vienen ligados a procesos econémicos
importantes. Sin embargo, con el proceso de dolarizacion las fluctuaciones de este
indice fueron regularizdndose dando paso a una economia un poco mas estable.

Las variables utilizadas mediante los modelos de regresion, permitieron deducir que
tanto las tasas de interés como el dinero, son dos factores de importancia al momento
de analizar los cambios del indice inflacionario; ya que son variables con una
significancia alta, de manera especial al usarlas en un mismo modelo. Los cambios en
las tasas de interés generan aumentos en la inflacion, mientras que los cambios en el
dinero la disminuyen.

El uso de la variable dicotoma ha permitido demostrar que la dolarizacion ha sido un
factor importante en los cambios inflacionarios del Ecuador, convirtiéndose en una de
las principales herramientas utilizadas a partir del 2000; sin embargo el dolar americano
no deja de ser un desafio al momento de utilizarla como moneda de circulacion
nacional.

La investigacion confirma el cumplimiento de la regla de Taylor en el Ecuador, ya que
los incrementos en las tasas de interés, afectan directamente la inflacion, sin importar

que en el Ecuador no se maneje una moneda propia 0 no tengamos politica monetaria.
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RECOMENDACIONES

Dadas las conclusiones de esta investigacion, se puede recomendar lo siguiente:

Analizar que otros factores, ya sean externos o internos a la economia ecuatoriana,
influyen significativamente en los cambios que pueda presentar la inflacion. Esto con
el fin de determinar estrategias que permitan un comportamiento mas estable de esta
variable.

Se recomienda la elaboracién de un estudio con metodologia de datos de panel, para
presentarlo de una forma méas completa y comparar al Ecuador con otros paises que se
encuentren en su misma condicién economica, para asi determinar si la inflacion
depende siempre de los mismos factores.

Dadas las condiciones econdémicas del pais, la inflacion merece un analisis y
seguimiento continuo, esto con el fin de garantizar una economia estable y saludable.
Para ello, se recomienda de forma general, mantener un ambiente macroeconémico y
microecondémico amigable, con la ayuda de politicas econdmicas que promuevan el
comercio interno, la inversion extranjera, y la estabilidad de precios de manera especial
de los bienes y servicios que conforman la canasta basica de nuestro pais; logrando asi

un mejor manejo de los diferentes indices econdémicos.
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k. ANEXOS
ANEXO 1

PROYECTO DE TESIS

a) TEMA

Efecto de las tasas de interés y la masa monetaria en el indice de inflacion de Ecuador, en el
periodo 1960 — 2015.

b) PROBLEMATICA
1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la actualidad uno de los temas econémicos mas importantes a tratar y conocer es el de la
inflacion, este es un indice basado en el aumento sostenido y generalizado que puedan sufrir
los precios de los bienes y servicios de una economia a lo largo del tiempo. Este fenédmeno
econodmico es medido segun la variacion que pueda existir en el indice de precios al consumidor
de un pais, mismo que toma como base los precios de los productos incluidos en una canasta

bésica.

La inflacion puede ser causada por diferentes determinantes. Segun Federico (2018), en su
publicacion titulada “Causas de la inflacion” [en linea], para distinguir estas, es necesario
clasificar los diferentes tipos en los que se puede presentar este fendmeno, entre los que
menciona se encuentran: Inflacion monetaria, que es causada debido a un crecimiento de la
oferta de dinero por sobre su demanda, debido a una monetizacion de déficit del gobierno; una
inflacién de la demanda, que se da cuando la demanda de bienes y servicios es mayor a su
oferta; finalmente, una inflacion de costos que ocurre cuando se aumentan los costos de

produccidn y estos a su vez los precios de los productos.

Asi también segun Diaz (2014), una de las principales causas de la inflacion, es el exceso de
demanda, este factor se produce cuando la sociedad aumenta sus compras y gastos, haciendo
que cada vez se requiera una mayor masa monetaria circulante en el pais, para cumplir con sus

necesidades.

Estas causas antes mencionadas a su vez traen repercusiones tanto negativas como positivas en
algunos casos para la economia; entre los principales efectos se encuentra que el valor de la

moneda de un pais disminuye al tener una inflacion elevada volviéndose menos competitiva en
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el mercado mundial, asi también genera diversas variaciones en las tasas de interés que se

maneja en el pais, ya que estas representan el costo del dinero.

Taylor (1993), planteo una teoria basada en la relacién de la tasa de interés con la inflacion y
otros agregados macroecondémicos; siendo esta una regla que deberia adoptar el Banco Central
de un pais para estabilizar los precios y en si la politica monetaria. Esta regla tiene como

principio que:

“El aumento de la inflacion en un punto porcentual debe forzar al Banco Central a elevar la
tasa de interés nominal en méas de un punto porcentual, dado que la tasa de interés real es la
tasa de interés nominal menos la inflacion, esto implica que cuando la inflacion sube, la tasa

de interés real debe aumentar” (Pag. 11).

Seglin Vergara, Angel y Carrefio (2013) la inflacion en América Latina se ha manejado
mediante una estrategia monetaria y tipos de cambio flexibles, de esta manera se logr6 que en
los paises de la region el indice disminuyera de forma importante, sin embargo, aunque se
presentaban niveles bajos de inflacion en el periodo 2007 — 2011, seguia existiendo
inestabilidad en los precios de manera especial en los de los alimentos, dando paso a una
evolucion con altas y bajas para esta region, como lo muestra la figura 1.

Figura 1. Evolucién de la inflacion en América Latina
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En el Ecuador, el indice inflacionario ha representado un factor importante en la economia

desde hace muchos afos atras, de manera especial en la década de los 90°, en la cual el pais
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atravesaba una agudizacion de la crisis econémica debido a que se dejaba de tener moneda
propia y se empezaba un proceso de dolarizacidn. Segun Erraez (2005), en su publicacién
titulada “El proceso inflacionario en el Ecuador : un analisis de sus determinantes con modelos
Arima y Vectores autorregresivos”, la inflacion luego de la dolarizacion presentaba
comportamientos irregulares, poco estables y muy variables y se veia afectada por diversos

factores no solo econémicos, sino también sociales y culturales.

El indice de precios al consumidor (IPC) con el que se mide este problema, segun el “Boletin
Técnico” (2018), presentado por la Direccion de Estadisticas Economicas del Ecuador, reporta
una inflacion anual negativa o también llamada deflacion de -0.71% y una inflacion acumulada
de -0,19%, hasta junio del presente afio, siendo el segundo registro mas bajo en este indice, en
los tltimos 10 afios como lo muestra la figura 2. Estos cambios se deben a que los comerciantes
han tenido que reducir sus margenes de ganancia y sus precios al ver disminucion en la
demanda de los mismos. Sin embargo, el INEC (2018), en sus datos presentados hasta el mes
de septiembre declaré que la inflacion dejo de ser negativa pasando a estar en un 0,39%

tomando en cuenta que el costo de la canasta familiar basica se ubic6 en $712,66.

Figura 2. Inflacion anual en los meses de junio
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Al analizar este panorama, economistas y criticos del pais, han concluido que es el periodo mas
largo de deflacion, luego del atravesado en 1932, llegando a ser un poco preocupante a pesar
de que este esté cambiando, ya que el Ecuador no es un pais con la experiencia suficiente para

manejar prolongadas variaciones negativas de los precios, por lo cual se recomienda brindar
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incentivos por parte del gobierno para la reactivacion de las actividades productivas y la

generacion del trabajo.

El Banco Central a su vez para contrarrestar los efectos inflacionarios que se producen en la
economia, deberia subir la tasa de interés, para de esta manera reducir la cantidad de dinero
circulante. Sin embargo, un problema inflacionario es imposible de eliminar por completo por

lo que se debe buscar un equilibrio de la economia, donde este problema sea facil de manejar.

Por la razon expresada acerca del fendmeno inflacionario en el Ecuador, es que se considera
que esta indice es de gran importancia en los cambios que pueda tener la economia, por lo que

es importante que se siga estudiando mas a fondo el tema.

2. FORMULACION DEL PROBLEMA

¢Existe relacion entre las tasas de interés, la masa monetaria y la inflacion?

3. ALCANCE DEL PROBLEMA

Por medio del presente proyecto se analizara el efecto existente entre las tasas de interés y la
masa monetaria en la inflacion del Ecuador durante el periodo 1960-2015, utilizando
metodologia de series de tiempo con técnicas de vectores de co-integracion y correccion de
error. El estudio tendra un enfoque econométrico, teniendo como herramienta para el mismo
una base de datos historicos y de fuentes confiables, como lo es el Banco Mundial (2018), de
esta se extraeran las variables: inflacion, medida segun las variaciones del IPC, las tasas de
interés tomadas como las tasas de interés de los depositos y la masa monetaria medida como

dinero y cuasi dinero M2 a precios actuales.

4. EVALUACION DEL PROBLEMA

Las variaciones que pueda experimentar la tasa inflacionaria de un pais, ya sean estas aumento
o disminucién de la misma, tiene varios tipos de repercusiones en la economia, una de ellas y
entre las méas importantes es que al tener una inflacion muy elevada, el pais se vuelve mas
costoso y pierde competitividad en el mercado, asi también puede causar que la cantidad de
masa monetaria aumente a tal punto que la moneda pierda su valor. Es por esto y otras muchas
razones que a pesar de que se han realizado estudios bajo esta tematica, esta investigacion se
diferenciard gracias a que presentara un analisis de un pais que no maneja moneda propia,

ademas de haber sufrido cambios drasticos en sus procesos politicos, lo que ha llevado a que
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la economia tenga altas y bajas muy marcadas a lo largo del tiempo. Esto a su vez, va a permitir
conocer datos de series de tiempo que podrian resultar importantes para la evaluacion y mejora

de las politicas aplicadas en una economia dolarizada.

5. PREGUNTAS DIRECTRICES
La investigacion sera llevada a cabo, teniendo en cuenta las siguientes preguntas directrices:

— ¢Se ha visto afectada la inflacion del Ecuador luego de haber atravesado un proceso de
dolarizacion?

— ¢Cudl es la incidencia de las tasas de interés y de la masa monetaria en la inflacion de
Ecuador durante el periodo 1960-2015?

¢) JUSTIFICACION
1. JUSTIFICACION ACADEMICA

La presente investigacion trata de reconocer la importancia del tema analizado en el &mbito
académico, como estudiante de la Universidad Nacional de Loja de la Carrera de Economia,
esta investigacion servira como herramienta Util de aplicacion y reforzamiento de todos los
conocimientos adquiridos, que serdn complementados con la investigacién y desarrollo del
tema, ademas para adquirir competencias profesionales que permitan una adecuada interaccion
social. Siendo ademas, un requisito necesario y exigido por la universidad previo a la obtencion
del titulo de Economista. Asi mismo, servird como futura referencia tedrica y practica para

estudiantes interesados en la tematica.

2. JUSTIFICACION ECONOMICA

La inflacion corresponde a las variaciones existentes en los precios de los bienes y servicios
gue constan en una canasta basica de un pais, estos a su vez pueden verse afectados por
multiples causas, es por ello que mediante esta investigacidn se quiere determinar si este indice
econdmico presenta cambios significativos en su evolucién por cambios que puedan sufrir las

tasas de interés y la masa monetaria en el Ecuador durante el periodo de 1960-2015.

3. JUSTIFICACION SOCIAL

Aunque muchas de las veces el impacto de la inflacion en una economia traiga consigo

consecuencias negativas, no se busca tener un tasa inflacionaria nula, ya que algo de inflacion
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suele traer algunas veces factores positivos, es por esto que socialmente se justifica la
importancia de realizar una investigacion que trate mas a fondo este fendmeno econémico,
determinando mediante sus aportes cual es la manera mas apropiada de manejar la inflacién en
un pais y cudles son las posibles politicas que se podrian aplicar para lograr ese objetivo.

d) OBJETIVOS

1. OBJETIVO GENERAL

Analizar el efecto que tienen las tasas de interés y la masa monetaria en la inflacion del Ecuador
para el periodo 1960-2015.

2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analizar la evolucion que ha tenido el indice inflacionario en el Ecuador durante
el periodo 1960-2015.

e Determinar el efecto que causan las tasas de interés en la inflacion del Ecuador
durante el periodo 1960-2015.

e Comprobar el efecto que causan la masa monetaria en la inflacién del Ecuador
durante el periodo 1960-2015.

e Estimar un modelo econométrico con el fin de probar si las tasas de interés y la
masa monetaria presentan una relacion estadisticamente significativa durante el
periodo 1960-2015.

e) MARCO TEORICO
1. ANTECEDENTES

La inflacidn en el Ecuador es una medida importante para el analisis del crecimiento econémico
del pais, un aumento de esta variable podria indicar un aumento de la masa monetaria
circulante, asi como también una variacion de las tasas de interés existentes. Es por ello que
muchos paises centran investigaciones en temas relacionados con estas variables, existiendo
una amplia literatura. Misma que para un mejor entendimiento se diferenciaran en dos grandes

grupos: economias desarrolladas y economias en desarrollo.

Con lo que respecta a economias en camino de desarrollo, encontramos el estudio realizado
por Andries, Cépraru, Ihnatov y Tiwari (2017), en este los resultados revelan que para una
pequefia economia emergente abierta los tipos de cambio y las tasas de interés son importantes

para el manejo de la inflacion, lo que no pasa en las economias mas avanzadas; asi mismo, el
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trabajo realizado por Pina (2017), demuestra que cuando las tasas de interés suben estas
producen cambios en la circulacion de la masa monetaria de un pais. En otro trabajo realizado
por Mohanty y John (2015), los autores mediante una metodologia de regresion, encontraron
que el comportamiento de la inflacion en India ha cambiado en el tiempo, de manera especial

luego de atravesar la crisis financiera mundial.

El trabajo de Ben-Salha y Jaidi (2014), muestra un modelo ARDL usando las variables de
interés y dinero, encontrando asi en sus resultados que la demanda del dinero en el corto plazo
se ve afectado por las tasas de interés y en el largo plazo por el gasto general del estado y los
intereses. En otro trabajo de Buffie, Aiurado y Zanna (2017), mediante un modelo Benchmark,
los autores comprueban que en un sistema de tipo de cambio flexible, la inflacion tiende a ser
mas susceptible a cambios de alto riesgo. Por otro lado, el trabajo de Duarte y Wolman (2008),
sostiene que con el uso de politicas monetarias y fiscales adecuadas para cada pais, se puede
manejar de mejor manera las tasas de interés y la masa monetaria que se encuentre circulante
en la economia, ya que estas variables se mueven de manera conjunta en el tiempo y generan

impactos significantes para la inflacion.

Entre los articulos méas relevantes para las economias en camino de desarrollo también se
encuentra el trabajo realizado por Makin, Robson y Ratnasiri (2017), en el cual se busca
comprobar la teoria de la cantidad de dinero en Australia, obteniendo como resultado que un
aumento excesivo del dinero causa cambios significativos en los indices de inflacion,
implicando de esta manera, que esta teoria si se cumple para el pais analizado. Del mismo
modo, en el articulo publicado por Ding y Kim (2017), los autores sugieren en sus resultados
que las politicas que se apliquen en funcion de la inflacion, deben ir destinados a la creacion

de una salvaguardia efectiva para mantener este indice mas estable.

En el estudio de Carlstrom, Fuerst y Paustian (2015), los autores muestran en sus resultados
que los cambios que puedan sufrir las tasas de interés, son estadisticamente significativos para
los cambios en la tasa de inflacion y en politicas monetarias que se apliquen en un pais,
presentando una alta relacion entre estas variables a lo largo del tiempo. En otro proyecto
presentado por Anari y Kolari (2016), los autores indican en sus resultados que las tasas de
interés y las tasas de inflacion, mantienen una relacién significativa y determinante mediante
los procesos de Fisher y Wicksell, demostrando asi que se causan la una a la otra a lo largo del

tiempo. Asi también Sabade (2014), demuestra en su trabajo que la inflacion es siempre un
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fendbmeno monetario, es decir, cuando se producen cambios en las politicas monetarias y en el

manejo del dinero de un pais, se genera un gran impacto econémico en las tasas de inflacion.

En los articulos referentes a economias desarrolladas, el estudio de Cukierman (2017), muestra
que la teoria cuantitativa del dinero trae consigo que los cambios que pueda tener una inflacion
sostenida producen un gran aumento de la oferta del dinero. Por otro lado, en el trabajo de Zhao
y Li (2015) y en el trabajo de Zhao (2017), el analisis de la hiperinflacién de China destaca
como resultado similar en ambos articulos, ya que esta ha sido impulsada principalmente por

la busqueda de ingresos del gobierno.

En este contexto Reynard (2007), en la revista de Economia Monetaria de Suiza, indica que las
politicas monetarias y los agregados econdmicos son bastantes restrictivos a partir de 1990,
presentando un desafio para el buen manejo de las tasas de inflacién. Nguyen (2015), a través
de un modelo de correccion de error basado en la estimacion de los datos recolectados en
Pooled Mean Group, presenta en sus resultados que la masa monetaria de un pais y los tipos

de interés, representa un cambio significativo en las tasas de inflacion.

Finalmente, segln el trabajo de Tiong (2013), el autor muestra que la relacion que mantienen
la masa monetaria y las tasas de inflacion es negativa, ya que esta Gltima puede ser causada por

muchos otros factores econdmicos y sociales.

2. FUNDAMENTACION TEORICA
2.1. Inflacién

Se conoce como inflacion al aumento generalizado y continuo en el nivel de precios de los
bienes y servicios de una economia, siendo este indice calculado segun las variaciones

porcentuales en el IPC (indice de Precios al Consumidor). (Gutierrez y Zurita, 2006).

La inflacién llega a ser un fendmeno negativo de la economia, al afectar a las personas cuyas
rentas no crecen a la par de este indice, trayendo consigo incertidumbre, por lo que es necesario

que un ente regulador aplique politicas para manejar esta situacion. (Erraez, 2005).
2.2.  Tasas de interés

Segun Luna (2018), al hablar de tasas de interés se hace referencia a la cantidad que se abona
en una unidad de tiempo por cada unidad de capital invertid, es decir al costo que tiene el dinero

de un pais, siendo un dato muy importante en las finanzas y la economia.
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2.3.  Masa monetaria

Lago (2015), indica que la masa monetaria es el total del dinero que se encuentra circulante en
la economia de un pais. En la presente investigacion la masa monetaria es medida como M2 o
cuasi dinero, esto significa que se estad tomando en cuenta el dinero en efectivo, depositos a la

vista, depositos a plazo de dos afios y depositos disponibles de hasta 3 meses.
2.4. Datos de series de tiempo

La presente investigacion se realizard con la metodologia de series de tiempo, misma que segun
el trabajo presentado por Gonzalez, Solano, Ordofiez y Vasquez (2002), tuvo su origen en 1919
por Warren Person, quien baso su investigacion en una descomposicion de series cronoldgicas
para realizar proyecciones econémicas. Otro concepto acerca de series de tiempo es el
presentado por Arma (2013), quien explica que una serie de tiempo es aquella que recopila,

observa y registra datos estadisticos en intervalos de tiempo regulares.

Mauricio (2008), sostiene que usar este tipo de metodologia, permite describir la evolucion de
la serie, asi como también las relaciones contemporaneas y dinamicas entre sus componentes,
otra funcion de esta metodologia, es que a partir de sus resultados se puede prever la evolucion
futura de los datos utilizados, contrastando estos con teorias relacionadas con las caracteristicas
de las variables. El uso de esta metodologia se ha perfeccionado a tal punto que hoy constituye
un componente importante de la estadistica, y es una técnica confiable utilizada por los

economistas para evaluar los ciclos comerciales.

2.4.1. Modelo de vectores autoregresivos VAR

El modelo VAR, segun Sc y Chavez (1980), fue planteado inicialmente por Christopher Sims
en un articulo publicado en 1980, bajo el titulo de "Macroeconomia y la Realidad". En los
modelos con vectores auto-regresivos, todas las variables son consideradas como enddgenas,
pues cada una de ellas se expresa como una funcién lineal de sus propios valores rezagados y
de los valores rezagados de las restantes variables del modelo, siendo usado este como una

técnica para generar prondsticos confiables a largo plazo.

2.4.2. Modelo de correccion de errores VEC

Odelos (2005), sostiene que un modelo VEC tiene un interés practico, incluso en el caso de

regresiones no espurias que no superan los contrastes de co-integracion, si se consideran en su
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version contemporanea, la cual tiene en cuenta la relacion causal contemporanea entre el
incremento de la variable explicativa y la variable explicada. Sus resultados son generalmente
buenos si la relacion causal estd bien especificada, y existen otras especificaciones alternativas

que también proporcionan resultados similares.

El modelo VEC, segun lo explica Rendon (2003), fue aplicado por primera vez por Engle y
Granger en 1979 para descubrir la co-integracion que pueda existir entre distintas variables
estadisticas. Segun Guevara (1982), el modelo VEC nos permite generar una ecuacion de co-
integracién como una forma de introducir interacciones simultaneas sin requerir que los datos

sean estacionarios.
3. FUNDAMENTCION LEGAL

3.1 OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

La presente investigacion, estara basada en el objetivo 8 del Desarrollo Sostenible, mismo que
establece: “Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo
pleno y productivo y el trabajo decente para todos” (ONU, 2017). La mejora de los indices de
inflacion de un pais, permite que este aumente su competitividad en el mercado mundial, esto
a su vez aporta de manera significativa al crecimiento de una economia, es por eso que esta
investigacién aportaria al objetivo planteado por la ONU, quienes buscan que se estimule el
crecimiento econémico, aumentando de esta manera la productividad y la innovacion

tecnoldgica, fomentando a la vez politicas que aporten a este fin.

f) METODOLOGIA
1. TIPO DE INVESTIGACION
1.1. EXPLORATIVA

La presente investigacion sera de tipo explorativa, debido a la busqueda de informacién, donde
se recogeran los datos y criterios necesarios que permitiran interpretar y evaluar la realidad
existente en cuanto a la relacién de la inflacién, las tasas de interés y el dinero en Ecuador en
el periodo 1960-2015.

1.2. DESCRIPTIVO

La investigacion sera de tipo descriptiva, debido a que el andlisis que se realizara en la
investigacion describira los aspectos referentes a los efectos de la tasa de interés y la masa

monetaria en la inflacion del Ecuador durante el periodo 1960-2015. Por tanto, se tratara de
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una investigacion descriptiva porque se enfoca en conocer la realidad de estudio o fenémeno
en si mismo, a través de la descripcion exacta de los aspectos que la determinan para inferir

sobre su comportamiento.

1.3. CORRELACIONAL

De igual forma, la investigacion se tipifica dentro de un estudio correlacional, dado que se
verificaré la relacion mediante técnicas estadisticas y econométricas entre las tres variables

utilizadas: inflacion, tasas de interés y masa monetaria.

1.4. EXPLICATIVA

Asi mismo, la investigacion sera de tipo explicativa, esto debido a que una vez obtenida y
procesada la informacidn, se podra identificar, comprender y explicar el comportamiento de
las variables, formulando con ello alternativas de solucién ante la problematica de

investigacion.

2. METODOS DE INVESTIGACION
2.1. METODO CIENTIFICO
2.1.1. Inductivo

A través de la recoleccion de datos se realizara el respectivo andlisis para formular los
enunciados necesarios basados en el tema de investigacion planteada. Con toda la informacion
adquirida se obtendran mayores conocimientos sobre los efectos de la tasa de interés y la masa

monetaria en la inflacion del Ecuador durante el periodo 1960-2015.

2.1.2. Deductivo

Este método se utilizara para el desarrollo del esquema de contenidos y de los capitulos del
presente trabajo investigativo. Partiendo de premisas y conceptos generales hasta llegar a casos
particulares que delimiten la problematica planteada.

2.1.3. Analitico

Se utilizara para el proceso de analisis de la informacion estadistica con el objetivo de poder

determinar las causas-efectos de las variables en el presente estudio.

68



2.1.4. Sintético

Sera empleado ya que se unira todas las partes que comprendera este tema, para llegar a una
completa comprensién del mismo, es decir, llegar a la pertinente interpretacion de la esencia

de lo que se llevara a cabo, tanto en sus partes como en sus caracteristicas.

2.1.5. Estadistico

Se empleard para el procesamiento de informacion, para ello se utilizaran herramientas como
programas estadisticos. Luego se podra extraer resultados para ser representados mediante

gréaficos, cuadros, los mismos que servira para realizar las conclusiones y recomendaciones.

3. POBLACION Y MUESTRA

Para la presente investigacion se usara datos recolectados de toda la poblacion del Ecuador,
mismos que seran extraidos de las bases del Banco Mundial (2017), en donde un grupo de
gestion de datos sobre el desarrollo, coordina los trabajos estadisticos para elaborar las matrices
sectoriales, macroecondmicas y financieras, de manera que estas sean confiables y pertinentes

para los usuarios.

Los datos seran tomados dentro del periodo 1960-2015, esto debido a que en esta investigacion
se quiere comparar si la inflacion en el Ecuador tuvo algun cambio significativo luego de
atravesar el proceso de dolarizacion en el afio 2000 y empezar a manejar su economia sin una
moneda propia; para ello en la base de datos se hara constar una variable Ilamada dic6toma que

permita diferenciar estos dos periodos denotandolos con 0 y 1 respectivamente.

Las variables a usarse para el modelo econométrico seran: la inflacion medida segln las
variaciones del IPC, las tasas de interés tomadas como las tasas de interés de los depoésitos y la
masa monetaria medida como dinero y cuasi dinero M2 a precios actuales; quedando como

modelo economeétrico a probar el presentado en la ecuacion 1.

Pit = °C0+ °c1 Tlt + OCZ Mzt + a3DiCt +Et (1)
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4. TECNICAS DE INVESTIGACION E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION
DE DATOS

41. TECNICAS INVESTIGATIVAS

4.1.1. Bibliogréfica

La investigacion sera bibliografica, pues utilizard informacion de fuentes secundarias como
publicaciones, articulos cientificos, libros, revistas, internet, bibliotecas virtuales, las mismas
que nos permitira recolectar informacion necesaria y desarrollar el presente trabajo
investigativo. La importancia de esta técnica consistira en recolectar la necesaria informacion

teorica referente al tema, para asi poder analizar su realidad.

4.1.2. Estadistica

Esta técnica serd utilizada para analizar los datos encontrados de la investigacion, para

transformarlos en informacion y extraer conclusiones y recomendaciones.

4.2.  INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
4.2.1. Ficha bibliogréfica

Este instrumento serd utilizado con la finalidad de ubicar, registrar y localizar fuentes de

informacion.

4.2.2. Instrumentos para de andlisis de datos y generacion de variables.

Se utilizara paquetes estadisticos para el anélisis de los datos.

5. TRATAMIENTO DE LOS DATOS
51. ANALISIS DE DATOS

Para efectos del tratamiento de la informacion del estudio, en la presente investigacion se
realizara el andlisis del efecto de las tasas de interés y la masa monetaria en la inflacion del
Ecuador durante el periodo 1960-2015, utilizando técnicas de series de tiempo. A través del
analisis de datos, se determinara el modelo econométrico usando datos temporales, donde se
efectuard un analisis para determinar el comportamiento de las variables durante el periodo

determinado.

Con el fin de examinar empiricamente la relacion entre las variables de interés, se asume que
las variaciones de la inflacion en el Ecuador, estan relacionadas de forma significativa con las

variaciones en la tasa de interés y la masa monetaria.
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Pi, = f(Ti;, M2,) 2

Donde representa Pi, a la inflacion, Ti, a las tasas de interés y M2, a la masa monetaria, todas

estas en el periodo t. El subindice indica el tiempo, en este caso, los datos son anuales.

Asi también, estas variables se estudiaran bajo un modelo VAR y un modelo VEC, con el fin
de encontrar su relacion en el largo y corto plazo respectivamente, para ello se plantean la

ecuacion 3y 4.

VAR:
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5.2 PROCEDIMIENTO DE LA INVESTIGACION

Para la ejecucion de la presente investigacion, se seguira el siguiente procedimiento: primero,
se seleccionara el tema y titulo de la investigacion, delimitando la tematica de estudio Efectos

de las tasas de interés y la masa monetaria en el indice de inflacion de Ecuador, en el periodo
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1960-2015; segundo, se armara el marco tedrico de la investigacion, tomando en cuenta las
investigaciones que sirvan de antecedentes, ademas de las bases teoricas del estudio; tercero,
se definira los criterios de la metodologia a seguir, estableciendo el tipo de investigacion,
técnicas e instrumentos a utilizarse; luego de ello se analizard la informacion descriptiva,
tomando en cuenta las observaciones necesarias que apoyen la teoria existente, generar las
ideas finales del presente estudio; finalmente, se realizara las respectivas revisiones con el tutor
asignado para que se hagan las correcciones necesarias y elaborar el informe escrito de la

investigacién para su presentacion.

g) ESQUEMA DE CONTENIDOS
a) Titulo
b) Resumen - Abstract
c) Introduccion
d) Revision de literatura
e) Materiales y metodos
f) Resultados
g) Discusion
h) Conclusiones
1) Recomendaciones
j) Bibliografia

k) Anexos
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h) CRONOGRAMA

2018 2019
MESES
N° Actividades Noviembr
Octubre 5 Diciembre | Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio
112]3 112(3[4(1|/2|3|4 213[4]12|13|4|1|2 2|3 2|3 2|3 2|3
1 | Eleccidn del tema
5 Elaboracion del
proyecto
3 Correccion del
proyecto
Presentacion y
4 | aprobacion del
proyecto
Revision de
> literatura
Recoleccion y
elaboracion de base
6 de datos, de

acuerdo a las
variables de

estudio
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e

Diciembre

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio
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11234

Analisis de

resultados

Redaccion de
conclusiones y

recomendaciones

Presentacion del

borrador de la tesis

10

Revisién del
informe escrito del

borrador de tesis

11

Presentacion de la
documentacion
para obtener la

aptitud legal

12

Correccién del
informe escrito del

borrador de la tesis
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2018 2019
MESES
N° Actividades Noviembr o ] ] ]
Octubre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio
e
1123 112(3(4(1(2]3|4 213141123 2|3 2134 213 213 213
Aprobacion del
13 | informe escrito del
borrador de la tesis
Presentacion de la
14 | solicitud para la
defesa privada
Sustentacién
15 )
privada
Correccion de la
16 )
tesis
Presentacion de la
17 | version final de la
tesis
Disertacién de la
18

tesis publica
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i) PRESUPUESTO Y FINANCIACION

Para el desarrollo del trabajo de investigacion, se incurrird en los gastos presentados en la tabla

1, mismos que seran financiados al 100% con recursos propios.

Tabla 1. Presupuesto para el trabajo de investigacion

RECURSO COSTO
Equipos de oficina $500
Suministros de oficina $200
Movilizacion $100
Disefio y diagramacion del documento final $100
Impresion de documento final $100
Servicios adicionales (internet y telefonia) $30
TOTAL $1030

Fuente y Elaboracion: La autora

j. BIBLIOGRAFIA

Anari, A., y Kolari, J. (2016). Dynamics of interest and inflation rates. Journal of Empirical
Finance, 39, 129-144. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2016.08.008

Andrade, O. G., y Moreno, A. Z. (2006). Sobre la inflacion. Perspectivas, 9(3), 81-115.

Andries, A. M., Capraru, B., Thnatov, 1., y Tiwari, A. K. (2017). The relationship between
exchange rates and interest rates in a small open emerging economy: The case of Romania.
Economic Modelling, 67(December 2016), 261-274.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.12.025

Arma, P. (2013). Series de tiempo univariadas Definicion. Series De Tiempo, 4(5454), 1-6.

Banco Mundial. (2017). Base de datos del Banco Mundial. Obtenido de Banco Mundial:
https://datos.bancomundial.org/

Ben-Salha, O., y Jaidi, Z. (2014). Some new evidence on the determinants of money demand
in developing countries — A case study of Tunisia. The Journal of Economic Asymmetries, 11,
30-45. https://doi.org/10.1016/j.jeca.2014.06.001



Boletin Técnico. (2018). Boletin Tecnico del indice de precios al consumidor. Obtenido de
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos:
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2018/Septiembre-
2018/Boletin_tecnico_09-2018-IPC.PDF

Buffie, E. F., Aiurado, M., y Zanna, F. (2017). Inflation Targeting and Exchange Rate
Management Management in Less Developed Countries. Journal of International Money and
Finance. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.09.013

Camones Gonzalez, F., Miranda Solano, L., Ordofiez Porras, E., y Vasquez Chihuan, J. (2002).
Desestacionalizacion ~ de  Series Econdmicas, 60 p. Retrieved  from
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib0514/Libro.p
df

Carlstrom, C. T., Fuerst, T. S., y Paustian, M. (2015). Inflation and output in New Keynesian
models with a transient interest rate peg. Journal of Monetary Economics, 76, 230-243.
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2015.09.004

Cukierman, A. (2017). Money growth and inflation: Policy lessons from a comparison of the
US since 2008 with hyperinflation Germany in the 1920s. Economics Letters, 154, 109-112.
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2017.02.036

De, O. (2005). Modelos de ecuaciones multiples. Modelos VAR y cointegracion.g

Diaz, R. A. (2014). Inflacion : Definicion, Causas Y Efectos. Universidad Nacional Santiago
Del Estero, 1-14.

Ding, H., y Kim, J. (2017). Inflation-targeting and real interest rate parity: A bias correction
approach. Economic Modelling, 60(August 2016), 132-137.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.09.016

Duarte, M., y Wolman, A. L. (2008). Fiscal policy and regional inflation in a currency union.
Journal of International Economics, 74(2), 384-401.
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2007.07.002

Erraez, J. (2005). El proceso inflacionario en el Ecuador : un analisis de sus determinantes con

modelos Arima y Vectores autorregresivos.

Federico "Causas de la Inflacion™ [en linea]. Direccién URL.:

https://www.zonaeconomica.com/causas-inflacion (Consultado el 21 de Oct de 2018)

77



Guevara, M. E. (1982). Modelo de vector de correccion de error VEC y modelo de vector

autorregresivo VAR, 1-78.

Lago, A. (2015). ¢(Qué es la masa monetaria? [en linea]. Direccion URL:
http://www.bancomparador.com/post/Que-es-la-masa-monetaria (Consultado el 21 de octubre
de 2018)

Luna, T. (2018). Tasas de interés ;Qué es y como se calcula? [en linea]. Direccion URL:

https://www.entrepreneur.com/article/307240 (Consultado el 21 de octubre de 2018)

Makin, A. J., Robson, A., & Ratnasiri, S. (2017). Missing money found causing Australia’s
inflation. Economic Modelling, 66(May), 156-162.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2017.06.009

Mauricio, J. A. (2008). Analisis de series temporales. LADE Y LE, 1(Analisis temporal), 111-
128. https://doi.org/10.3989/mc.2004.v54.i274.233

Mohanty, D., y John, J. (2015). Determinants of inflation in India. Journal of Asian Economics,
36, 86-96. https://doi.org/10.1016/j.asieco.2014.08.002

Naciones Unidas. (2017). Naciones Unidas. Obtenido de Naciones Unidas:
http://www.un.org/sustainabledevelopment/es/education/

Nguyen, V. B. (2015). Effects of fiscal deficit and money M2 supply on inflation: Evidence
from selected economies of Asia. Journal of Economics, Finance and Administrative Science,
20(38), 49-53. https://doi.org/10.1016/j.jefas.2015.01.002

Pina, G. (2017). International reserves and global interest rates. Journal of International Money
and Finance, 74, 371-385. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.02.026

Rendén Obando, H. (2003). MODELOS DE CORRECCION DE ERRORES Y
COINTEGRACION: A PROPOSITO DEL PREMIO NOBEL DE ECONOMIA.

Reynard, S. (2007). Maintaining low inflation: Money, interest rates, and policy stance. Journal
of Monetary Economics, 54(5 SPEC. ISS.), 1441-1471.
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2007.06.018

Sabade, S. (2014). Is Money Supply the Cause of Inflation in India? An Alternative Postulate
to Understand Inflation. Procedia - Social and Behavioral Sciences, 133, 379-382.
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2014.04.204

78



Sc, A. M., y Chavez, N. (1980). 9nue9tjgaCjon, 1-4

Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Confer.
Series on Public Policy. https://doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L

Tiong, S. (2013). Pricing inflation-linked variable annuities under stochastic interest rates.
Insurance: Mathematics and Economics, 52(1), 77-86.
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2012.11.003

Vergara, R., Angel, M., y Carrefio, D. (2013). una comparacion en la region, V, 1-5.

Zhao, L. (2017). The behavior of money demand in the Chinese hyperinflation. China
Economic Review, 42(71373011), 145-154. https://doi.org/10.1016/j.chieco0.2015.06.001

Zhao, L., y Li, L. (2015). Interest rate, money demand and seigniorage: The Chinese
hyperinflation 1946-1949. China Economic Review, 34, 169-179.
https://doi.org/10.1016/j.chieco.2015.05.002

79



ANEXO 2
PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

1. Pruebas de diagnostico de la primera regresion lineal (ecuacion 3)

e Multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
Tasa de interés real 0.72 0.695429
Mean VIF 0.72

e Heterocedasticidad

Ho: Constant variance
chi2(1) = 0.00
Prob > chi2 = 0.9573

e Autocorrelacion
Durbin-Watson d-statistic (2, 55) = 0.7490693

No existe autocorrelacion, debido a que el valor p-value no se acerca a 2.

2. Pruebas de diagnostico de la segunda regresion lineal (ecuacion 4)

e Multicolinealidad

Variable VIF UVIF
Log masa monetaria 0.68 0.654439
Mean VIF 0.68

e Heterocedasticidad

Ho: Constant variance
chi2(1) = 454
Prob > chi2 = 0.8331

e Autocorrelacion
Durbin-Watson d-statistic (2, 55) = 0.5561187

No existe autocorrelacion, debido a que el valor p-value no se acerca a 2.
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3. Pruebas de diagnostico de la regresion lineal compuesta(ecuacion 5)

e Multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
Tasa de interés 1.50 0.343524
Log masa monetaria 291 0.343524
Dicétoma 3.72 0.268932
Mean VIF 1.50

e Heterocedasticidad

Ho: Constant variance
chi2(l) = 6.04
Prob > chi2 = 0.0140

e Autocorrelacion
Durbin-Watson d-statistic (4, 35) = 0.9723063

No existe autocorrelacién, debido a que el valor p-value no se acerca a 2.
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