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Shocks de precios y términos de
intercambio para commodities:
el caso de Ecuador

Resumen

Recientes trabajos han recomendado el uso de
medidas de precios mundiales mas desagregadas en
la formulacién de modelos empiricos y tedricos sobre
ciclos de negocio, con lo cual han desafiado la hipdtesis
de que shocks a los términos de intercambio (TOT)
son una fuente importante de fluctuaciones ciclicas
en economias emergentes. El objetivo de este articulo
es analizar el impacto sobre los ciclos econémicos de
shocks a precios de commodities y evaluar la capacidad
de los TOT como proxy en modelos tedricos. Utilizando
datos anuales para Ecuador, se estimé un SVAR en el
cual miltiples precios transmiten las perturbaciones
mundiales y un modelo MX con shocks exégenos a los
TOT. Los resultados muestran que los shocks explican
entre el 23% vy el 37% de las fluctuaciones en variables
macroeconémicas domésticas, y que los términos de
intercambio para commodities (CTOT) presentan el
mejor rendimiento en el modelo MX en relacién con
una especificacién empirica benchmark. Estos resultados
corroboran la importancia de los shocks a precios de
commodities, a la vez que revitalizan el rol de los TOT.
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Price shocks and raw materials terms of
trade: The case of Ecuador

Abstract

Recent studies have recommended the use of more
disaggregated world price measures when formulating empi-
rical and theoretical models on business cycles, challenging
thus the hypothesis that shocks to the terms of trade (TOT)
are an essential source of cyclical fluctuations in emerging
economies. This paper aims to analyze the impact of shocks
to raw materials prices on business cycles, and to assess the
capacity of TOT as a proxy in theoretical models. Using
annual data for Ecuador, a SVAR was estimated in which
multiple prices transmit global shocks, as well as an MX model
with exogenous shocks to TOT. The results show that shocks
explain between 23% and 37% of the fluctuations in domes-
tic macroeconomic variables and that commodity terms of
trade (CTOT) have the best performance in the MX model
in relation to an empirical benchmark specification. These
results corroborate the importance of shocks to commodity
prices while revitalizing the role of TOT.

Keywords: business cycles, shocks, terms of trade, raw
materials prices.
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INTRODUCCION

La literatura en macroeconomia internacional ha propuesto varias explicaciones a la
volatilidad de los ciclos, particularmente en economias emergentes exportadoras de
commodities, sefialando diferentes factores desencadenantes o fuentes subyacentes
delos shocks. Aguiar y Gopinath (2007) sugieren que la principal fuente de volatilidad
en los ciclos econdmicos son los shocks no estacionarios a la productividad total de
factores (TFP, del inglés). Garcia-Cicco et al. (2010) refutan el argumento: muestran
que estos shocks solo explican una fraccion insignificante de las fluctuaciones. Ellos
sostienen que los principales impulsores son los shocks estacionarios a la TFP, como
también shocks exdgenos de tasa de interés. Con respecto al rol de los precios de los
commodities y, mas generalmente, los términos de intercambio (TOT), hasta hace
poco la hipotesis de que estos representan una fuente importante de las fluctuaciones
agregadas en los paises en desarrollo era cominmente aceptada en la literatura ma-
croecondmica, basado en gran parte en las predicciones desde modelos de ciclo real,
calibrados para economias abiertas (Mendoza, 1995; Kose, 2002). Sin embargo, recien-
tes trabajos empiricos basados en modelos estructurales de vectores autorregresivos
(SVAR) han sugerido que los shocks mundiales transmitidos por los TOT explican en
promedio solo 10% de las variaciones en el output y otras variables macroeconémicas
domésticas en paises pobres y emergentes (Fernandez et al., 2017; Schmitt-Grohé y
Uribe, 2018). Estos trabajos recomiendan utilizar medidas mas desagregadas de los
precios mundiales tanto en la formulacién de modelos empiricos como teéricos.

El propésito principal de este trabajo es analizar los efectos macroeconémicos
de shocks a multiples precios de commodities y evaluar la capacidad de sus términos
de intercambio (CTOT) para servir como proxy en modelos tedricos, en el contexto
de una economia en desarrollo. Con tal propdsito, se estimé un SVAR y un modelo MX
(Uribe y Schmitt-Grohé, 2017) usando datos anuales sobre la economia doméstica
de Ecuador, precios internacionales de sus tres principales productos de exportacion
(petroleo crudo, bananas y camarones) y términos de intercambio, para intentar dar
respuesta a las siguientes preguntas de investigacién: ;cuan importantes son los
shocks en el contexto del modelo MX propuesto por Uribe y Schmitt-Grohé (2017)?,
;como es el ajuste de la descomposicion de varianza estimada por el modelo MX en
relacién con la del modelo SVAR empirico? y ;son los CTOT una mejor proxy que los
TOT para el SVAR con muiltiples precios, en el contexto de un modelo teérico como
MX? Se escogi6 Ecuador en este estudio porque es una economia pequefia y emergen-
te, que desde su dolarizacién en el 2000 ha experimentado una senda de crecimiento
estable y porque es un exportador neto de commodities. Segun informacién de la
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Organizacién Mundial del Comercio (OMC), durante 2019 un 64 % de las exportacio-
nes totales de Ecuador se concentraron en tres productos: petréleo crudo, bananas
y camarones, representando un 14% del PIB nacional durante ese mismo afio (OMC,
2020). Estas caracteristicas hacen del pais una economia potencialmente expuesta
a fluctuaciones a los precios internacionales de los commodities.

Los principales hallazgos de este articulo sugieren que especificaciones empi-
ricas que incluyen conjuntamente shocks sobre los TOT de los principales commo-
dities de exportacion de Ecuador (petrdleo crudo, bananas y camarones) explican
un 23% de las fluctuaciones del output, 28% de las variaciones del consumo, 37%
de la inversion y 27% de la volatilidad del ratio balanza comercial-output. Estas
predicciones son mucho mayores a las obtenidas en especificaciones empiricas
con un unico precio mundial. Ademas, los resultados muestran que los CTOT entre
petréleo, bananas y camarones constituyen un mejor proxy (en el modelo MX) que
los CTOT para 45 commodities (base de datos de Gruss y Kebhaj, 2019) y los TOT
generales para la especificacion empirica benchmark.

El resto del articulo estd organizado en cinco apartados. En el primero se
expone una revision de algunos de los principales trabajos que estudian el rol de
los shocks a los precios de commodities sobre variables del ciclo econdmico. En el
segundo apartado se describen los datos y se reportan estadisticas de precios, TOT
y variables macroecondmicas de Ecuador. En el tercero se presentan el modelo SVAR
y los principales resultados de estimacidn. En el cuarto apartado se exponen los ar-
gumentos del modelo MX, su calibracion y los resultados de estimacion. Finalmente,
en el quinto apartado se detallan las conclusiones mas importantes del trabajo.

REVISION DE LITERATURA

Existe un creciente cuerpo de literatura, principalmente empirica, que se ha enfo-
cado en estudiar el impacto de shocks a los precios de los commodities sobre los
ciclos de negocios en economias emergentes. Shousa (2016) analizé los efectos
de los shocks a los precios de los commodities sobre la actividad real para peque-
fas economias exportadoras de materias primas, usando un VAR y un modelo de
economia abierta multisectorial con fricciones financieras. Encontré que estos
shocks son una fuente importante de fluctuaciones del ciclo econémico para las
pequefias empresas y que el principal canal que da cuenta de los diferentes efec-
tos entre economias emergentes y avanzadas es la respuesta de la tasa de interés.
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Fernandez etal. (2017) estudiaron el impacto de shocks a los precios de commodities
sobre los ciclos econdmicos domésticos en 138 paises entre 1960y 2015, utilizando
un modelo SVAR. Los resultados sefialan que los shocks explican alrededor de un
tercio de la actividad agregada en el pais mediano, niumero que es tres veces mayor
a los obtenidos en especificaciones con un solo precio mundial. Segin los autores,
estos hallazgos sugieren que especificaciones con un solo precio subestiman la im-
portancia de los shocks mundiales sobre los ciclos econdmicos domésticos.

En un trabajo relacionado, Ben Zeev et al. (2017) estudiaron los efectos macro-
econdmicos de las noticias sobre shocks en los términos de intercambio de commodi-
ties (CTOT, del inglés), mediante la estimaciéon de un modelo VAR en una muestra de
paises latinoamericanos. Los resultados sugieren que tener en cuenta las noticias casi
duplicala contribucién de CTOT para explicar las variaciones del output en economias
emergentes. Fernandez et al. (2018) exploraron la hipétesis de que las fluctuaciones
en los precios de los commodities son un importante impulsor de los ciclos econ6mi-
cos en pequefias economias de mercado emergentes; utilizaron un modelo de ciclo
de negocio dindmico y estocastico para multiples economias, donde las fluctuaciones
exdgenas en los precios de commodities coexisten con otras fuerzas impulsoras. Sus
hallazgos sefialan que mas de un tercio de la varianza del output real en las economias
consideradas se asocia a shocks en los precios de los commodities.

Drechsel y Tenreyro (2018) propusieron un modelo de pequefia economia
abierta con dos sectores basado en los modelos de Aguiar y Gopinath (2007) y
Garcia-Cicco et al. (2010), para evaluar el impacto de las fluctuaciones en los pre-
cios de commodities sobre variables macroecondmicas agregadas de Argentina.
Los resultados muestran que la contribucion de los shocks a las fluctuaciones en el
crecimiento del output es del orden del 38%. Ademas, los precios de las materias
primas representan alrededor del 42% y el 61% de la variacion en el crecimiento
del consumo y la inversion, respectivamente. Bergholt et al. (2019), en el contexto
de un pais desarrollado, plantearon y estimaron un modelo neokeynesiano de dos
paises con el fin de cuantificar la importancia de los shocks en los precios del petro-
leo para Noruega. Muestran que la cadena de suministro de la industria petrolera
es un importante mecanismo de transmision de las fluctuaciones de los precios del
petréleo, mientras que el régimen fiscal vigente brinda una proteccién sustancial
contra las conmociones externas.

Roch (2019), utilizando un SVAR para una muestra de 22 paises, halla que los
TOT para commodities explican el 30% de los movimientos del output, contrario al
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10% encontrado en estudios recientes. En un estudio relacionado, Oviedo-Gémez y
Sierra (2019) analizaron el efecto de los shocks alos TOT sobre la produccidn, inversion,
consumo, balanza comercial, tipo de cambio real e inflacién en Colombia mediante la
estimacion un modelo FAVAR con datos trimestrales entre 2001 y 2016. Los autores
encontraron que los shocks a los TOT explican entre un 1% y un 8% de las varia-
bles macroeconémicas domésticas. Sin embargo, aunque cercano alos alcances de este
estudio, los resultados de Oviedo-Gomez y Sierra (2019) se focalizan en los TOT y no
en los CTOT; hallan relativamente poca importancia de los shocks a los TOT sobre la
volatilidad de las variables macroecon6micas agregadas de Colombia.

Los trabajos anteriores, en general, concuerdan con la idea de que utilizar
medidas de precios mundiales mas desagregadas que los términos de intercambio,
en particular los precios de commodities, puede proporcionar mayor informacién
para descubrir los canales a través de los cuales los shocks mundiales se transmiten
a las economias domésticas de paises emergentes exportadores de commodities.
Sin embargo, ninguno intenta conciliar un modelo empirico en el que multiples pre-
cios mundiales transmiten los efectos de los shocks globales con un modelo tedrico
cuya fuente de volatilidad son los shocks a los términos de intercambio. Este estudio
intenta abordar esa brecha en un pais emergente como Ecuador y determinar la ca-
pacidad de los términos de intercambio para commodities para reproducir la mejor
especificacion SVAR con multiples precios, en el contexto del modelo MX propuesto
por Uribe y Schmitt-Grohé (2017).

DATOS

Se utilizaron datos anuales sobre precios internacionales de los tres principa-
les productos de exportaciéon de Ecuador: petréleo crudo, bananas y camarones
(OMC, 2020), términos de intercambio totales y para commodities y cuatro indica-
dores macroecondmicos domésticos, para los periodos 1980-2019 o 1990-2019,
dependiendo de la serie de tiempo.

Los términos de intercambio (tot ), definidos como el ratio entre exportaciones
e importaciones ponderadas por el nivel de comercio, fueron obtenidos desde la base
de datos de Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial (WDI, por sus siglas en
inglés) de 1980 a 2019. Los datos sobre términos de intercambio para commodities
(ctot)) incluyen cinco series anuales desde 1990 a 2019. Los términos de intercambio
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especificos por commodity: ctot’, (petrdleo crudo), ctot’ (bananas) y ctot” (camaro-
nes), fueron calculados tomando el cociente entre los precios spot reales en ddlares y
el indice de importaciones de manufacturas desde paises industrializados de Estados
Unidos (Ben Zeev et al.,, 2017; Shousa, 2016). Una serie de términos de intercambio
ctot,obtenida desde Gruss y Kebhaj (2019) incluye los precios internacionales de
45 commodities clasificados en cuatro grupos: energia, metales, alimentos y mate-
rias primas agricolas, y una serie ctot2, que mide los términos de intercambio solo
para petréleo crudo, bananas y camarones, calculada mediante el cociente entre el
promedio ponderado por valor de exportacion de los precios spot reales de cada
commodity y el indice de importaciones de manufacturas desde paises industriali-
zados de Estados Unidos (Ben Zeev et al,, 2017; Shousa, 2016).

Los precios spot para petréleo crudo, bananas y camarones fueron obtenidos
desde el “Commodity Markets Outlook” del Banco Mundial en frecuencia anual y
para el periodo 1980-2019. Los ponderadores para el célculo de ctot2, correspon-
den al promedio simple de la proporciéon de exportaciones de cada commodity
sobre las exportaciones totales de Ecuador entre 2015 y 2019 segun informacion
disponible en la Organizaciéon Mundial del Comercio (WTO, siglas en inglés) y el
indice de importaciones de manufacturas (cédigo: INDUSMANU) desde “Federal
Reserve Economic Data” (FRED) periodo 1990-2019. Todas las series anteriores se
encuentran en dolares constantes de 2010. Las series domésticas incluyen el PIB (y),
consumo (c,), inversion (i) y ratio balanza comercial-output (tby,) para el periodo
1980-2019. Las cuatro series fueron obtenidas desde la base de datos de Indicadores
de Desarrollo del Banco Mundial (WDI) y se encuentran en términos per capitay en
délares constantes de 2007.

En el siguiente apartado se analizan brevemente algunas regularidades em-
piricas de los precios del petréleo, bananas y camarones, para luego presentar los
segundos momentos de las principales variables objeto de estudio.

Regularidades empiricas precios de commodities

El panel de laizquierda de la grafica 1 muestra los precios reales del petréleo crudo,
bananas y camarones, normalizados usando 1980 = 1. Los tres precios comparten
algunas caracteristicas comunes. Entre 1980 y 1990, los precios del petréleo y
camarones experimentaron caidas de aproximadamente un 50%, mientras que los
precios de las bananas permanecieron relativamente estables. Desde 1990 y hasta
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el 2000, los precios de los tres commodities permanecieron estables. A partir del
2000 y hasta 2013, los precios del petréleo crecieron casi en forma ininterrumpida,
a excepcidn de la crisis mundial de 2008, cuando aument6 su valor por un factor de
3. Las bananas, desde 2000, vivieron un crecimiento estable que llev a duplicar su
precio a finales de 2019. El precio de los camarones tuvo un comportamiento mas
erratico: durante la década del 2000, los precios cayeron ininterrumpidamente hasta
situarse en alrededor del 50% de su valor inicial. Entre el 2010 y el 2019 experi-
mentaron una recuperacion, pero aun es bajo su nivel inicial.

Grdfica 1.
Precios reales en niveles y componente ciclico de commodities
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Fuente: elaboracion del autor con base en datos del Banco Mundial.
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El panel de la derecha de la grafica 1 muestra el componente ciclico de
los tres precios utilizando un filtro HP con parametro de suavizado A = 100. Los
componentes ciclicos son bastante volatiles, con desvios desde su tendencia que
sobrepasan el 20% o incluso el 40% en el caso de los camarones. Adema4s, se puede
entrever cierto grado de comovimiento entre el componente ciclico del petréleo
y de las bananas.

Estadisticas de ciclos de negocio, precios y términos de intercambio

Las tablas 1y 2 presentan los segundos momentos de las variables domésticas y de
los precios y términos de intercambio, respectivamente. En linea con lo esperado,
el consumo (c) y la inversion (i) son prociclicos al output, con correlaciones de 0,58
y 0,44, y la balanza comercial (tb) es tv con correlacidn negativa de -0,14. El c y tb
son 65% y 10% mas volatiles que el output, mientras que i se presenta como el
componente de mayor volatilidad (264 %).

Tabla 1.

Segundos momentos de variables domésticas

Variable (x)

Estadistico
y c i th
Desv. Est., 0(x) 0,03 0,04 0,09 0,03
Correlacion, p(x, y) 1,00 0,58 0,44 -0,14
Autocorrelacion, p(x) 0,58 0,38 0,41 0,21
Desv. Est. Relativa, o(x)/a(y) 1,0 1,65 3,64 1,10

Notas: datos anuales de 1980 a 2019. y, ¢, i y tb son los componentes ciclicos del PIB, consumo,
inversién y balanza comercial a precios constantes de 2010.

Fuente: elaboracion del autor.

Los segundos momentos de la tabla 2 validan la alta volatilidad y la presencia
de comovimientos entre los componentes ciclicos de la gréfica 1. Los componentes
ciclicos de los precios del petrdleo (p°), bananas (p?) y camarones (p*") son entre 4,1
y 7,5 veces mas volatiles que el output. Existe correlacion positiva entre p°y p?, y p*
practicamente no presenta correlacion con los anteriores. Ademas, el componente
ciclico de p°esta fuertemente correlacionado con los términos de intercambio tot,
ctoty ctot?.
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Tabla 2.
Segundos momentos de precios y términos de intercambio
Estadistico EEndIc)
p° pb psh tot ctot ctot2
Desv. Est,, o(x) 0,19 0,10 0,12 0,10 0,02 0,11
Correlacidn, p(p°, x) 1,00 0,14 -0,05 0,87 0,95 0,99
Correlacién, p(p®, x) 0,14 1,00 -0,04 0,17 0,17 0,89
Correlacion, p(p*, x) -0,05 -0,04 1,00 0,15 0,06 -0,87
Correlacidn, p(tot, x) 0,87 0,17 0,15 1,00 0,87 0,98
Correlacion, p(ctot, x) 0,95 0,17 0,06 0,87 1,00 0,99
Correlacion, p(ctot2, x) 0,99 0,89 -0,87 0,98 1,00 1,00
Autocorrelacion, p(x) 0,31 0,17 0,46 0,33 0,29 0,99
Desv. Est. Relativa, o(x)/a(y) 7,45 4,07 4,60 3,83 0,65 0,84

Notas: datos anuales de 1980 a 2019, excepto para ctot2 (1990-2019). p°, p, p*, tot, ctot y ctot2
son los componentes ciclicos de los precios del petréleo crudo, bananas, camarones, términos de
intercambio, términos de intercambio “general” para commodities y términos de intercambio de
los tres commodities usados, a valores constantes de 2010.

Fuente: elaboracion del autor.

Enla siguiente seccion se plantea un modelo SVAR con dos bloques: extranjero
y doméstico, y se presenta la descomposicion de varianza para diferentes especifi-
caciones del modelo empirico.

VAR ESTRUCTURAL (SVAR)

Bloque extranjero

Siguiendo a Fernandez etal. (2017), se asume que los precios mundiales de los com-
modities son variables exdgenas a la economia doméstica y que siguen un sistema
autorregresivo de primer orden AR(1). Formalmente, se definen los precios como:

p=Ap,_, +u, [1]

Donde p, es una matriz que incluye el componente ciclico del logaritmo de los
términos de intercambio de cada commodity (ctot, con j = o,b,sh), usando el filtro
HP con un parametro de suavizado 100, o un vector en especificaciones con un solo
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precio (componente principal, tot o ctot ). A es una matriz de coeficientes y 1 es un
vector i.i.d. con media cero y matriz de varianzas covarianzas X .Para fines de este
trabajo, y de la estimacion SVAR, el vector u es interpretado como una combinacion
de shocks mundiales que afectan a los precios de los commodities. Es decir, interesa
la estimacion de la contribucién conjunta de Z, alos ciclos econdmicos domésticos.
Para este propdsito, no se requieren mas supuestos de identificacion en el sistema
anterior. En particular, el orden en el que aparecen los precios de los tres productos
en el vector p,es irrelevante.

Bloque doméstico

Sea Y un vector que contiene las variables macroeconémicas domésticas: PIB
(v), consumo (c,), inversion (i) y balanza comercial (tb ). Siguiendo a Fernandez
et al. (2017) y Uribe y Schmitt-Grohé (2017), se asume que Y, sigue la siguiente
expresion:

YtzBpt—1+CYt—1+Dpt+Et [2]

Donde €, es un término de error con media 0 y matriz de varianza covarian-
zas Z. Notese que como los precios los commodities (p,) son incluidos en forma
contemporanea en el lado derecho de la ecuacion [2], los términos€t ¥ £+ son inde-
pendientes. Combinando las ecuaciones [1] y [2] para [p,Y,]°, se obtiene la siguiente
representacion autorregresiva:

BEGIEE

Donde
.| A 0 , T 0 [t [y e € _
E { DA+B C ] » G [ D I },yE { ey ey | =

Dadas las estimaciones de las matrices 4, B, C, D y %, se puede obtener el
impacto de los shocks a los precios de los commodities p,sobre las variables macro-
economicas domésticas Y, a través de un proceso de descomposicion de varianza.

KA

Las ecuaciones [1] y [2] se estimaron por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) utilizando datos anuales desde 1990 a 2019. A todas las variables domés-
ticas y, ¢, i,y tb, se les quito el componente tendencial usando el filtro HP con
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pardmetro de suavizado 100. y, c,y i fueron expresadas en logaritmos antes de
aplicar el filtro. En el caso de tb,, previamente se dividio el nivel por la exponencial
de la tendencia de y,.

Shocks de precios y variables domésticas: SVAR

Para calcular el impacto de shocks a los términos de intercambio del petréleo, bana-
nas y camarones sobre las variables domésticas en Ecuador, se estimaron versiones
de la ecuacién [3] que consideraron los tres commodities y especificaciones con un
solo precio mundial. Las especificaciones con un Unico precio fueron incorporadas
por tres motivos: primero, porque a menudo los modelos empiricos y teoéricos de
economia abierta incluyen solo un precio mundial; segundo, para analizar en qué
medida cada uno de los commodities o los términos de intercambio explican la
volatilidad de las variables domésticas; y tercero, para probar en qué medida el
resultado de Fernandez et al. (2017) es cierto: sefiala que la inclusién de solo un
precio mundial no es suficiente para transmitir la mayor parte de los efectos de los
shocks mundiales sobre la economia de Ecuador.

La tabla 3 contiene los principales resultados. Cuando se incorporan simulta-
neamente los tres términos de intercambio (fila 1) en la matriz/vector p, un shock a
los ctot/ .conj=0,by sh es capaz de explicar un 23% de la volatilidad del output, 28%
del consumo, 37% de la inversidon y 27 % de la volatilidad del ratio balanza comercial-
output (tby). En las especificaciones con un tnico precio de commodities (filas 2-4),
los shocks alos términos de intercambio de las bananas ctot’ explican entre un 67 %
y 100% mas de las variaciones en el output que shocks a los ctot de camarones y
petréleo crudo; sin embargo, estan lejos de la cuota de la varianza explicada por la
especificacion conjunta (fila 1). Las filas 5-8 intentan resumir la informacion con-
tenida en los ctot en una sola variable. La fila 5 muestra que la cuota estimada de
la varianza, para los cuatro indicadores macroeconémicos, es menor al 7% cuando
la medida de dnico precio mundial toma la forma del componente principal de los
tres precios considerados (CP). Cuando se estima la ecuacion [3] usando solo los
tot “generales” de Ecuador, la fraccién de la varianza del output y de thy aumenta
considerablemente en relacidn con las cuatro especificaciones anteriores, pero aiin
se halla por debajo de la capacidad explicativa del modelo conjunto (fila 1).

Las ultimas dos filas de la tabla 3 muestran la descomposicién de varianza
ante shocks a los términos de intercambio de commodities. Ambas medidas, ctot,y
ctot2, explican una proporcion mayor de la variabilidad del output que los tot, 23%

Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 14, N.°1, enero-junio, 2022, pp. 75-98



Shocks de precios y términos de intercambio para commodities: el caso de Ecuador

y 24%, respectivamente, y en el caso de los ctot2, 1lama la atencion el fuerte impacto
sobre la inversion (similar en magnitud a la fila 1), posiblemente motivado por la
relevancia especifica de los sectores exportadores de petréleo, bananas y camarones
para la economia ecuatoriana.

Los resultados anteriores estan en linea con los hallazgos reportados por
Ferndndez et al. (2017) y Blanchard y Gali (2011) (para precios del petréleo); sin
embargo, es importante notar que si bien tot, ctot,y ctot2, explican una proporcion
menor de las volatilidades de las variables agregadas en relacién con el SVAR que
incorpora simultdneamente ctot?, ctot]y ctot:" (a excepcién de y en los tres casos e i
paractot2 ), son mejores “representantes” que los precios de las filas 2-5 en modelos
SVAR con shocks sobre un unico precio mundial.

Al respecto, algunas preguntas interesantes son: ;cudn importantes son los
shocks a cada una de las variables de las filas 2-8 en el contexto del modelo MX pro-
puesto por Uribe y Schmitt-Grohé (2017)?, ;cdmo es el ajuste de la descomposiciéon
de varianza estimada por el modelo MX en relacién con la del modelo SVAR empi-
rico? y ;qué version de los términos de intercambio tot, ctot,o ctot2, es una mejor
proxy para el SVAR con tres precios, en el contexto de un modelo teérico como MX?

En la siguiente seccion se describe brevemente el modelo MX propuesto por
Uribe y Schmitt-Grohé (2017), para posteriormente abordar la calibracién y los
principales resultados de estimacidn.

Tabla 3.
Descomposicidn de varianza SVAR: shocks a toty ctot
Especificacion modelo y c i tby
Grupo de precios

1, ctot’, ctot?, ctot™" Unico precio 0,23 0,28 0,37 0,27
2, ctot? 0,05 0,07 0,05 0,08
3, ctot? 0,1 0,1 0,07 0,15
4, ctot;" 0,06 0,06 0,06 0,09
5, CP;" ctot?, ctot?, ctot?" 0,03 0,07 0,05 0,07
6, tot, 0,21 0,06 0,03 0,14
7, ctot, 0,23 0,08 0,02 0,15
8, ctot2, 0,24 0,04 0,44 0,05

Notas: datos anuales de 1990 a 2019.

Fuente: elaboracion del autor.
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MODELO MX

El modelo MX propuesto por Uribe y Schmitt-Grohé (2017) define tres agentes:
hogares, firmas productoras de bienes finales y firmas productoras de bienes im-
portables y exportables, y tres bienes: importable, exportable y final; este ultimo
producido utilizando los dos anteriores. Siguiendo a Uribe y Schmitt-Grohé (2017),
los hogares resuelven el siguiente problema:

o0 m paxy)l-o
Max EU Z Ht [(:t - G (h’ﬁ 3 h‘f. )l 1 [5]

l—0o
t=0

Sujeto alarestriccién de presupuesto y ecuaciones de movimiento del capital:

. .0 . s i :
i) - 1 ey om Lma 2 FE 1.T L2
Ct+1 +i+ 5 (kifq — ke")" + 0} (ki — ki) + dy
d‘e’--l-l — : o
= — + wy k" + wihi + kT + u kY
1 —|'- T

ki = (1= Ok + 4"
kiyy = (1= 0)ki +if [6]

En la ecuacion [5], B es el factor de descuento, c,es el consumo del
bien final, h** son las horas tgabajasxeug el sector importable (m) y exportable
(x), 0> 0y G (h], hf) = % + % con wny > 0, siendo las elasticidades
sectoriales de la oferta de trabajo. En el sistema de restricciones [6], i"** es la inver-
sion en cada sector, ¢, son coeficientes para los costos de ajuste de la inversion
sectorial, k™ es el capital, d el nivel de deuda, w**y u"*son los salarios y renta del

capital y 6 es la depreciacion del capital.

Los bienes importables y exportables son producidos mediante una tecnologia
de produccion Cobb-Doublas como la siguiente:

Fi(k ) = AT (KD (R) 7 i=maz A'>0,,€01)  [7]

Donde A'es la productividad sectorial y a, es la participacion del capital en la
produccion. Las firmas de cada sector contratan trabajo y rentan capital en mercados
competitivos y maximizan beneficios,

p}:‘ i (kf)“’ (h:) 1—cy; _ u,:h; _ u;;“.; [8]

Donde p/son los precios de cada bien.
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Por su parte, los bienes finales son producidos en mercados perfectamente
competitivos por firmas que maximizan beneficios:

Ala,ay) -prar-pfa;  [9]

Donde a™, son las cantidades utilizadas de bien importable y exportable y
A(al",a)) es un agregador de Armignton que toma la forma de una funcion CES como
la siguiente:

1
_1 TR B
Afaf'af) = [x (@) "+ (1=x) @) 7H]F s p>0xe©D  [10]
El pardmetro y es la proporciéon de bien importable en la produccién de bien
final y u es la elasticidad de sustitucion entre importables y exportables.

Finalmente, los términos de intercambio (tot), Unica fuente de shocks en el
modelo, corresponden al precio relativo de los bienes exportables en términos de
importables:

i
tot; = — 11
}};IL [ ]

Y siguen un proceso AR(1),

1 — pl Tel? 3 12
Il ( tot ) s ( tot ) TR [ ]

donde tot es el valor de estado estacionario, € es un término de error i.i.dy
 es su desviacion estandar.

Las condiciones de primer orden y de vacio de mercado se encuentran en
anexos. Para mas detalles ver Uribe y Schmitt-Grohé (2017).

CALIBRACION

La parametrizaciéon del modelo MX, para las distintas especificaciones de la tabla 3 (filas
2-8), considera tres sets de parametros: 1) aquellos estimados desde la ecuacién [3], 2)
parametros calibrados para matchear segundos momentos o datos de comercio en los
datos y 3) un set de parametros comunes en la literatura para modelos de un inico bien.

Las tablas 4 y 5 resumen los pardmetros estimados y calibrados desde los sets
1) y 2). En la tabla 4, los parametros A representan los coeficientes AR(1) para cada
especificacidn segtn la ecuacion [1] y z, la desviacidn estandar del término de error.
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Los parametros AR(1) son siempre positivos y sefialan una mayor persistencia del
proceso autorregresivo en ctot?, ctot™y CP, La tabla 5 muestra la calibracion de la
proporcién de bien importable en la produccion del bien final (), los costos de ajuste
de la inversion en los sectores importable (¢ )y exportable (¢ ) y la elasticidad de
tasa de interés a la deuda (). El valor del parametro y fue calculado para matchear el
promedio de la cuota de exportaciones de cada commodity en el PIB de Ecuador (s).
Para el componente principal (CP) y ctot2, x fue calculado de manera de matchear
la suma de las s _para los tres commodities, en tanto que para tot, y ctot, se utilizo el
valor de s propuesto por Uribe y Schmitt-Grohé (2017) para una muestra de 51 paises.
Por su parte, ¢ , ¢ y yse calibraron para matchear las volatilidades de la inversion y
de la balanza comercial en relacién al output (ai/ayy %/Gy) en el modelo y los datos.

Tabla 4.

Pardmetros estimados desde SVAR

Especificaciéon modelo Parametros
shock a: A z,
ctot® 0,51 0,10
ctot® 0,17 0,11
ctoth 0,51 0,10
cP, 0,50 0,14
tot, 0,37 0,08
ctot, 0,29 0,02
ctot2, 0,23 0,07

Notas: datos anuales de 1990 a 2019.

Fuente: elaboracion del autor.

Tabla 5.
Calibracion de costos de ajuste del capital y elasticidad de la deuda
Especificacion modelo Parametros Objetivos
Sx o, /ay o, /ay
shock a: X [ b, Y Datos | Datos MX Datos MX

ctot’ 0,598 | 0,399 | 1,260 | 1,990 0,070 2,679 2,817 0973 @ 0,380
ctot® 0,568 0,378 1,030 2,110 @ 0,040 @ 2,679 | 3,000 0,973 @ 0,611
ctot™ 0,561 1,049 1,760 | 1,610 0,033 @ 2,679 3,205 0973 0,530
CP, 0669 0,749 1,760 0,109 0,140 @ 2,679 | 3,136 0,973 | 0,704
tot, 0,739 | 0,149 1,730 0,080 | 0,211 @ 2,679 | 2,644 0973 @ 0,950
ctot, 0,739 | 0,349 A 0,780 | 0,010 0,211 2,679 2,658 0973 0,979
ctot2, 0,669 | 0469 1,030 0,055 0,140 | 2,679 | 2,724 0973 | 0,967

Notas: datos anuales de 1990 a 2019.

Fuente: elaboracion del autor.
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Los valores de los parametros comunes en la literatura para modelos de un
Unico bien (3) fueron tomados desde Uribe y Schmitt-Grohé (2017) y se encuentran
disponibles en la tabla A1 en anexos.

Shocks de precios y variables domésticas: Modelo MX

Latabla 6 resume la descomposicion de varianza desde el modelo MX y reproduce los
resultados del SVAR empirico. Como se puede apreciar en cada columna, el modelo
tedrico (MX) tiende a sobrestimar la contribucion de los shocks en especificaciones
de un unico precio mundial (filas 1, 4 y 5), resultado en linea con los hallazgos de
Uribe y Schmitt-Grohé (2017). Desde la dltima fila de la tabla 6, es posible entrever
que el modelo MX estima en 2,6 veces la volatilidad del output, 3,3 veces la volatilidad
del consumo, 4,3 veces la de la inversion y 2,4 veces la del ratio balanza comercial-
output, en relacion con las predicciones del SVAR empirico. A nivel de commodities,
contrario a la evidencia SVAR, los shocks a los términos de intercambio del petréleo
crudo ctot’, constituyen el componente que explica un mayor porcentaje de la vo-
latilidad de los ciclos econdmicos de Ecuador, estimando un 24 % para la varianza
del output, 8% del consumo, 27 % de la inversion y 4% del ratio balanza comercial-
output. Los tot, ctot y ctot2, parecieran mostrar un mayor nivel de ajuste, aunque
persiste la sobrestimacion de las volatilidades, particularmente en los modelos que
solo incorporan shocks a tot.y ctot2,.

Tabla 6.
Descomposicién de varianza modelo MX y SVAR

Especificaciéon modelo y c i tby

shock a: MX SVAR MX SVAR MX SVAR MX SVAR
ctot? 0,24 0,05 0,08 0,07 0,27 0,05 0,04 0,08
ctot? 0,04 0,10 0,01 0,10 0,05 0,07 0,01 0,15
ctot?” 0,04 0,06 0,02 0,06 0,06 0,06 0,01 0,09
CP, 1,30 0,03 0,79 0,07 1,80 0,05 0,67 0,07
tot, 0,47 0,21 0,36 0,06 0,47 0,02 0,48 0,14
ctot, 0,02 0,23 0.07 0,08 0,03 0,02 0,09 0,15
ctot2, 0,25 0,24 0,27 0,04 0,34 0,44 0,35 0,05
Media 0,34 0,13 0,23 0,07 0,43 0,10 0,24 0,10

Notas: Los errores son el valor absoluto de la distancia de cada estimacién con el benchmark.

Fuente: elaboracion del autor.
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Anteriormente, desde las estimaciones del SVAR (tabla 3) se obtuvo que al
menos a nivel de output, las especificaciones que utilizan como tnico precio mun-
dial los tot, ctot, y ctot2, representan un mejor grado de ajuste al porcentaje de la
varianza explicada por el modelo que incorpora simultaneamente los términos de
intercambio de cada commodity (modelo benchmark). La tabla 7 reproduce los re-
sultados del modelo benchmark e incorpora las estimaciones del modelo MX para
tot, ctoty ctot2,

Tabla 7.
Comparacion benchmark SVAR/Modelo MX: tott, ctott y ctot2t
Modelo MX
Variable Benchmark
tOtt errormt Ctﬂtt errormn ctotZt erroram

y 0,23 0,47 0,24 0,02 0,21 0,25 0,02
c 0,28 0,36 0,08 0,07 0,21 0,27 0,01
i 0,37 0,47 0,10 0,03 0,34 0,34 0,03
tby 0,27 0,48 0,21 0,09 0,18 0,55 0,08
Total error 0,63 0,93 0,14

Notas: Los errores son el valor absoluto de la distancia de cada estimacién con el benchmark.

Fuente: elaboracion del autor.

Como se aprecia, de las tres especificaciones del modelo MX, aquella
que considera los términos de intercambio del petréleo, bananas y camarones
(ctot2,) como tnica fuente de shocks internacionales presenta el menor error, enten-
diendo como error a la suma de las distancias absolutas respecto de los resultados
del modelo benchmark. En concreto, el error total cuando el iinico precio mundial es
ctot2,(0,14) equivale al 15,1% del error de la especificacion ctot, y 22,2% del error
de la especificacion tot.. Esto sugiere que una medida mas representativa del comer-
cioreal de un pais podria potencialmente explicar en mejor forma el comportamiento
de los ciclos econdmicos.

La grafica 2 muestralas funciones de impulso respuesta de las variables macro-
econémicas domésticas y de algunas variables seleccionadas desde el modelo MX, a
un shock de 10% en ctot2 . Elaumento del precio de las exportaciones, inducido por
el shock a los ctot2, vuelve mas atractiva la produccion de bienes exportables (y;)
en 6% y menos atractiva la de importables (y/") en mas de 2%, respecto del nivel de
estado estacionario. Similarmente, cae el consumo de bien exportable (a;) y aumenta
el de bien importable (a;") para la produccion del bien final; este incremento de las
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exportaciones e importaciones se traduce en un alza contemporanea de la balanza
comercial del 0,5% y en un incremento entre 0,5% y 1,0% en el periodo siguiente,
para luego retornar a su nivel de estado estacionario a partir del tercer periodo. El
shock alos ctot2, también produce un efecto riqueza, elevando el output, el consumo
con un rezago y la inversion. Esta dltima variable presenta un fuerte crecimiento
en el primer periodo, pero luego cae y comienza a retornar a su estado estacionario
a partir del periodo tres; este efecto puede ser explicado por un incremento de la
inversion en exportables y la reduccion de esta en importables.

Grdfica 2.

FIR shock del 10% en los términos de intercambio para petréleo, bananas y
camarones (ctot2). Las lineas discontinuas representan intervalos
de confianza al 95% (método delta).
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Estos resultados corroboran, para el caso de Ecuador, la hipdtesis de que
las fluctuaciones en los precios de las materias primas son un importante impul-
sor de los ciclos econdémicos en las pequefias economias de mercado emergentes
(Fernandez et al., 2018). Ademas, sefialan que los ctot tienen mayor capacidad para
explicar las varianzas del output que los tot y constituyen un mejor proxy para el
SVAR con tres precios, en el contexto de un modelo tedrico como MX. Finalmente, los
hallazgos contribuyen a la reciente literatura, basada en SVAR, que sugiere que los
shocks mundiales transmitidos por los términos de intercambio no representan la
mayor fuente de variaciones en los ciclos econdmicos en paises pobres y emergentes
(Schmitt-Grohé y Uribe, 2018).

CONCLUSIONES

Un creciente cuerpo de literatura, principalmente de caracter empirico, ha destacado
la importancia de los shocks a los precios de commodities como determinantes de
las fluctuaciones en los ciclos de negocios de economias emergentes. Autores como
Schmitt-Grohé y Uribe (2018) y Fernandez et al. (2017) han recomendado el uso
de medidas de precios mundiales mas desagregadas en la formulaciéon de modelos
empiricos y tedricos a fin de proveer mayor informacién sobre los canales mediante
los cuales los shocks mundiales son transmitidos hacia las economias domésticas.

En este trabajo se analiz6 la importancia de los shocks a los precios de com-
modities sobre las fluctuaciones de variables macroecon6micas agregadas y se
determind la capacidad predictiva de los términos de intercambio para servir como
proxy de modelos empiricos con multiples precios internacionales. Con tal propésito,
estim6 un SVAR y un modelo MX con datos anuales de Ecuador sobre output, consu-
mo, inversion y balanza comercial, términos de intercambio; y datos sobre precios
internacionales de los mas importantes productos de exportacion, para el periodo
1980-2019. Los principales hallazgos de este articulo sugieren que especificacio-
nes empiricas que incluyen conjuntamente shocks sobre los TOT de los principales
commodities de exportacion de Ecuador (petréleo crudo, bananas y camarones)
explican un 23% de las fluctuaciones del output, 28% de las variaciones del consu-
mo, 37% de la inversiony 27% de la volatilidad del ratio balanza comercial-output.
Estas predicciones son mucho mayores a las obtenidas en especificaciones empiricas
con un Unico precio mundial. Ademas, los resultados muestran que los CTOT entre
petréleo, bananas y camarones constituyen un mejor proxy (en el modelo MX) que
los CTOT para 45 commodities (base de datos de Gruss y Kebhaj, 2019) y los TOT
generales, para la especificacion empirica benchmark.
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Estos hallazgos son importantes por tres motivos. Primero, afiaden evidencia
empiricay teérica para explicar la volatilidad de los ciclos econdmicos en un solo pais,
como funcién de los precios de commodities. Segundo, corroboran la hip6tesis de que
los precios de los commodities explican un mayor porcentaje de la volatilidad de los
ciclos de negocio que los TOT y que modelos que incluyen shocks desde multiples
precios presentan un mejor rendimiento en una economia emergente como Ecuador;
tercero, los CTOT son un mejor proxy que los TOT para reproducir los resultados de
modelos SVAR en un modelo teérico, con shocks en un precio relativo, como el MX (al
menos en las estimaciones para Ecuador). Futuras investigaciones podrian realizar
esfuerzos por conciliar modelos empiricos con multiples precios de commodities
con modelos tedricos con mas de un sector productivo y en definir medidas de pre-
cios mundiales mas desagregadas y representativas de la realidad econémicas de
los paises en desarrollo. Esto es importante para distinguir si las diferencias entre
ambas metodologias (teérica y empirica) radica en la disponibilidad de datos o en
la cantidad de rezagos utilizados en modelos empiricos, lo que ocasionaria un sesgo
de truncamiento por rezagos como sefialan Chari et al. (2008).
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Shocks de precios y términos de intercambio para commodities: el caso de Ecuador

ANEXOS

Condiciones de optimalidad

Hogares
Uy (e bl Ry =M
—Us (e, by hY) = Mwy
—Us (e, hi*, hy) = Mwyf

/\f = j(l + ?‘I)EI/\H—I

)"“ [1 + q)m (Hil - ‘I‘?;n)] = -SE"AE"H [“‘ﬂ-l +1-4+ (Dj;n (;‘1;12 -
A [1+ @ (KFy — k7)) = BEA 41 [ufy +1— 6+ @ (kg —

Firmas productoras de importables y exportables

pe Fi' (k{', he') = uff
pe F3' (k' hi') = wy
peFi (ki he) = ug
peFy (ki he) = wy

Firmas productoras de bien final

A, (a7.a) =p;
4, (a7.a) =py

Condiciones de vacio de mercado

Equilibrio en el mercado del bien final

)]

kie1)]

et + it +i7 + O (K2 — k) + ©, (K7 — k7)) = p"a* + piaf
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Importaciones y exportaciones
mt=py (a; - y;)
xt=p: ;- a;)
Evolucion de equilibrio de l1a deuda

ffH-l
1+ Tt

=d; +my —ay

Parametros estructurales modelo MX

Tabla Al.

Pardametros estructurales basados en la literatura

Parametros Valor
o 2
6 0,1
r 0,04
p 0,07
a,a 0,32
W, 0 1,455
tot, ctot, ctot, PC 1
Am 1
A+r+p
1
d 0,0103
Ax 0,9732

Fuente: Uribe y Schmitt-Grohé (2017).
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