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Del ancla cambiaria a una regla monetaria:
alternativas para un programa de estabilizacién*

Fidel Jaramillo B.**

Introduccién

Desde fines de 1992, Ecuador llevé adelante un proceso de estabilizacién cu-
yo objetivo central fue la reduccién del proceso inflacionario’. Ademds de en-
frentar los desequilibrios fiscal y externo, el programa de estabilizacién trajo
al pais, como elemento novedoso, la utilizacién del tipo de cambio como an-
cla nominal. En efecto, luego de una serie de medidas que incluyeron la aus-
teridad en el gasto fiscal y el aumento de precios de bienes y servicios publi-
cos, se corrigié significativamente el tipo de cambio nominal y se establecié
un techo nocional madximo tendiente a romper las expectativas de devaluacién
y, en consecuencia, a “anclar” el nivel de precios domésticos. Luego de esta
etapa inicial, el tipo de cambio se mantuvo estable a través de una flotacién
controlada y, finalmente, se dio paso a un sistema de bandas cambiarias prea-
nunciadas (Gréfico 1).

Trabajo presentado en el simposio sobre politicas econémicas en el Ecuador, organizado por el INCAE
y la Fundacién Ecuador, Guayaquil, junio 28, 1996. Versién preliminar. Se agradecen comentarios.
Director de MULTIPLICA, Estudios y Consultoria en Macroeconomia y Finanzas. El autor agradece
el auspicio del INCAE y los comentarios y asistencia de Wilson Pérez, Ménica Rojas y Tatiana Lépez.
Las opiniones vertidas en este documento son de responsabilidad exclusiva del autor y no comprome-
ten a las entidades auspiciantes.

1 Ver por ejemplo, Jaramillo (1994), Jdcome (1994) y Camacho (1996).
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92 Fidel Jaramillo B.

Grifico 1
Tipo de cambio nominal (sucres por US$)
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacién Estadistica Mensual. Varios nimeros.

El programa probé ser exitoso para reducir la inflacién; en efecto, luego de los
realineamientos cambiarios y en los precios de bienes y servicios publicos, la
inflacién subié de un promedio del 50% al 65,8% en octubre de 1992; sin
embargo, rdpidamente empezé a descender al 31% en 1993, 25% en 1994 y
23% en 1995 (Grifico 2).

Grifico 2
Tasa anual de inflacién
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacién Estadistica Mensual. Varios nimeros.
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Ademds de apuntalar el proceso de estabilizacién, el esquema cambiario
incentivé el ingreso de capitales, permitié incrementar la reserva monetaria
internacional y fortalecié el proceso de remonetizacién de la economifa, tal co-
mo se puede observar en el Cuadro 1, que también resume la evolucién de las
principales variables durante el periodo 1990-1995.

Pese a los resultados, relativamente exitosos, la estrategia de la politica eco-
némica se vio afectada por algunos problemas que han sido comunes en los pro-
gramas de estabilizacién basados en objetivos nominales del tipo de cambio en
presencia de flujos de capital®. Se registr6, en particular, una significativa apre-
ciacién real del tipo de cambio, especialmente durante 1993, un aumento de las
importaciones y, consiguientemente, un deterioro del déficit en cuenta corrien-
te de la balanza de pagos. Adicionalmente, el influjo de capitales permitié una
rdpida expansion de los agregados monetarios que multiplicé los fondos presta-
bles y el crédito de las instituciones financieras. Este boom del crédito y su repen-
tina reversién desencadenaron una grave crisis financiera hacia fines de 1995°.

La estrategia econdmica escogida por las autoridades limité la utilizacién
de la politica monetaria como instrumento de estabilizacién. En efecto, en
una economia abierta y con objetivos de tipo de cambio nominal, las varia-
ciones de la reserva externa y, consiguientemente los agregados monetarios,
son de cardcter endégeno. De allf que, en contraste con una relativa estabili-
dad del tipo de cambio nominal, la cconomia ecuatoriana registr6 una signi-
ficativa volatilidad en el nivel de las tasas de interés.

Ciertamente, varios choques adversos afectaron la economia ecuatoriana
durante el periodo 1992-1995; sin embargo, las elevadas tasas reales de inte-
1és y la inestabilidad en los mercados monetarios también constituyeron ele-
mentos adversos para el desenvolvimiento del sector real de la economfa, cu-
yos resultados fueron definitivamente muy pobres.

El objetivo central de este trabajo es maltiple. Por una parte, se describen
la naturaleza de las politicas cambiaria y monetaria durante el proceso de esta-
bilizacion y su reaccién frente a los eventos adversos ocurridos en el perfodo
1993-1995. Se analiza, igualmente, el impacto de la evolucién de las variables
monetarias sobre el desenvolvimiento real de la economia; en particular, los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria. Se explora, finalmente,

2 Ver por ejemplo, Gavin, M., R. Hausmann y L. Leiderman (1995).
3 En Camacho (1996), se analiza la crisis financiera durante este periodo.
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Cuadro 1
Resultados del programa de estabilizacién

1990 1991 1992 1993 1994 1995
PIB (% de crecimiento) 3.0 0.5 3.6 2.0 4.3 2.3
Inflacién (promedio) 48.5 48.7 54.6 45.0 27.3 22.9
Inflacién (fin del periodo) 49.5 49.0 60.2 31.0 25.4 22.8
Devaluacién (promedio) 44.5 33.6 42.8 224 14.4 16.8
Base monetaria (de crecimiento) | 62.1 46.0 57.9 37.9 14.9 29.8
Emisién (de crecimiento) 54.8 44.4 55.3 41.2 36.0 26.8
M2 (de crecimiento) 63.9 58.1 56.9 52.8 56.8 41.2
Exportaciones (millones
de délares FOB) 2714 2851 3008 3062 3844 4362
Importaciones (millones
de délares FOB) 1644 2116 1976 2223 3209 3777
Saldo en cuenta corriente
(del PIB) 3.5 -6.1 -1.7 -4.7 -4.0 -4.6
Reservas externas
(millones de délares) 603.2 760.4 781.8 1253.8 |1711.7 1556.6
Deuda externa (en del PIB) 97.5 90.0 | 8Ll 718 | 6638 77.2
Ingesos fiscales (del PIB) 27.1 25.6 25.7 249 24.4 25.8
Gasto fiscal (en del PIB) 26.6 26.2 26.9 25.0 23.8 27.5
Resultado global SPNF
(en del PIB) 0.5 -0.6 -1.2 -0.1 0.6 -1.7

Fuente: Base de datos de MULTIPLICA. SPNF= Sector piblico no financiero.

un esquema alternativo basado en una regla monetaria que impone una trayec-
toria nominal de la tasa de interés y libera de objetivos nominales sobre el tipo
de cambio. Para evaluar dicha estrategia, se realiza un andlisis contrafactual que
pretende responder la siguiente pregunta: ;Qué habria pasado en la economia
ecuatoriana si en lugar de imponerse un ancla nominal sobre el tipo de cam-
bio se hubiera utilizado un “ancla” sobre la tasa de interés? Pese a las limitacio-
nes propias del andlisis contrafactual, los resultados muestran, para el caso
ecuatoriano, modificaciones sustanciales en la evolucién del producto, los pre-
cios y el tipo de cambio. Esta seccidn se inicia con una breve descripcién del
rol de la politica monetaria durante este periodo de estabilizacién.
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Estabilizacién, choques adversos y politica monetaria

El rol de la politica monetaria durante el proceso de estabilizacién, iniciado a
fines de 1992, fue sustancialmente diferente al de los programas de ajuste de
los anos 80%. En contraste con lo ocurrido en la década pasada, esta vez no se
aplicé una politica monetaria restrictiva (ancla monetaria) como principal ins-
trumento antiinflacionario. Al contrario, €l mensaje de las autoridades econo-
micas fue inclusive en sentido inverso, al implementar una reduccién gradual
del encaje legal sobre los depésitos monetarios, que culming en 1994 con la
unificacién en un nivel del 10% para todas las transacciones e instituciones®.

Como se sefialé anteriormente, la estrategia de estabilizacién se funda-
ment6 en un significativo ajuste fiscal y la utilizacién de un ancla nominal
cambiaria. Se conoce teéricamente que en una economia abierta con movili-
dad internacional del capital, y bajo un esquema que fija objetivos nominales
sobre el tipo de cambio, la politica monetaria pierde su efectividad para influir
sobre la determinacién de la oferta doméstica de dinero. En consecuencia, las
variables monetarias son determinadas por las variaciones en los flujos exter-
nos y en la composicién de los portafolios de los agentes econémicos.

En el caso ecuatoriano, a partir de la aplicacién del programa de estabili-
zacién se produjo un significativo ingreso de capitales externos que provocé
una expansién no prevista de los agregados monetarios. En una primera ins-
tancia, que se prolongé desde inicios de la aplicacién del programa en sep-
tiembre de 1992 hasta fines de 1994, el Banco Central del Ecuador -BCE-
permitié una rdpida acumulacién de reservas que se incrementé de US$ 224
millones a US$ 1.712 en diciembre de 1994. Ello generd un incremento mo-
netario de 3.4 billones de sucres (3.4 x 10").

Esta monetizacién de origen externo fue controlada parcialmente con la
restriccidn fiscal, evidenciada en términos monetarios por una contraccién en

4 Elrol de la politica monetaria durante el proceso de estabilizacién tiene que ser analizado a la luz de las
modificaciones institucionales profundas, ocurridas a partir de 1992. En efecto, las reformas en las dreas
monetaria y financiera incluyeron la liberalizacién completa del sistema de tasas de interés, al igual que
todos los controles administrarivos sobre la fijacion de las tasas de interés y asignacidn selectiva de liqui-
dez. Al eliminar todo tipo de control administrativo sobre las variables monetarias, los mecanismos de
mercado pasaron a ser el puntal de los instrumentos de intervencién de la autoridad moneraria.

5 Aliniciar la aplicacién del programa, los depésitos monetarios tenfan un encaje legal del 34%, mientras que
para los depésitos a plazo de menos de un afio, el encaje era del 8%. El promedio ponderado era de apro-
ximadamente 18%. En consecuencia, la unificacién del encaje para todo tipo de depdsitos e instituciones
en el 10%, determiné una reduccién del encaje promedio en aproximadamente 8 puntos porcentuales.



96 Fidel Jaramillo B.

el crédito interno neto del BCE al sector publico no financiero en -1.7 billo-
nes de sucres (aproximadamente la mitad de la expansion de las reservas).

Cuadro 2
Balance resumido del Banco Central
(variacién de las principales cuentas en millones de sucres)

Ago88-DicS1 | Ene92-Jul92 | Ago92-Dic94 | Ene95-Dic95
Variacién de la RMI 1,037,849 -517,542 3,430,579 | 803,592
Variacién de OAIN -714,127 595,620 | -2,665,494 | -721,393
de los cuales SPNF -1,134,164 298,070 | -1,681,808 152,706
Variacién de emisién 323,722 78,078 765,085 82,199

Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Mensual. Varios nimeros. OAIN= otros acti-
vos internos netos. SPNF=sector ptiblico no financiero. RMI=reserva moneraria internacional en sucres.

Otra parte fue parcialmente esterilizada a través de operaciones de mercado
abierto y de la colocacidn de titulos del BCE (Bonos de Estabilizacién Mone-
taria, BEM), cuyo saldo se incrementé en el periodo de 57 mil millones a 313
mil millones de sucres. Ello produjo una contraccién en los activos internos
netos del BCE de 256 mil millones de sucres, equivalentes a sélo el 8% del
total de expansién monetaria por incremento de la reserva externa. En conse-
cuencia, una proporcién muy importante tuvo que traducirse en un incre-
mento de la emisién monetaria que, en el periodo anotado, aumenté de 498
mil millones a 1.268 mil millones de sucres.

Como se puede colegir, el BCE no intent6 esterilizar totalmente los flu-
jos externos a través de operaciones de mercado abierto, sino que prefirié
compensar el incremento monetario via ajuste fiscal en su mayor parte, y de-
jar que una significativa porcién fuese canalizada hacia mayores niveles de
emision. Esta expansién se observé en el rdpido crecimiento del resto de los
agregados monetarios.

En efecto, como se puede observar en los grificos siguientes, la emisién y el
medio circulante que crecfan a tasas reales negativas durante 1992, reiniciaron
su incremento en términos reales inmediatamente después de la aplicacién del
programa de estabilizacién, lo cual refleja el proceso antes anotado; el crecimien-
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Grifico 3
Crecimiento de la emisién monetaria nominal y real
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Mensual. Varios nimeros.

Grifico 4

Crecimiento del medio circulante (M1) nominal y real
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacién Estadistica Mensual. Varios nimeros.

to del “cuasi dinero” fue inclusive mds rdpido. Entre septiembre de 1992 y di-
ciembre de 1994, el M2 creci6 en un promedio nominal del 59%, cifra muy su-
perior a la inflacién que en el periodo alcanzé un promedio del 41%.
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La expansién monetaria resultante de esta estrategia permitié una baja
substancial en las recientemente liberalizadas tasas de interés. En el Gréfico 5
se presenta la evolucidn de las tasas activas y pasivas referenciales. A partir de
septiembre de 1992, cuando las tasas de interés habian llegado a niveles récord
del 65% para la pasiva referencial y de 79% para la activa referencial, empezé
una sostenida caida en respuesta al proceso de estabilizacién.

El descenso de las tasas de interés fue rdpido durante los primeros meses
de aplicacién del programa y se prolongé hasta marzo de 1993, cuando la ta-
sa pasiva fue de 22% y la activa de 39%. Esta tendencia a la baja se revirtié
posteriormente en varias oportunidades, debido a los periodos de incertidum-
bre econémica y politica que afectaron la continuidad de la politica econémi-
ca®. Generalmente, durante dichos periodos de incertidumbre, los agentes
econoémicos dudaban de la permanencia del esquema cambiario e incremen-
taban su demanda de divisas en anticipacién a cualquier modificacién del -
po de cambio. En tales circunstancias, las autoridades se vieron obligadas a de-
fender el tipo de cambio a través de ventas de divisas, operaciones restrictivas
de mercado abierto e incrementos en la tasa de interés.

Grifico 5
Tasas de interés activa y pasiva referencial
(instrumentos de 90 dias. Tasas reales ex-post)
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Mensual. Varios nimeros.
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De alli que, en contraste con la estabilidad cambiaria registrada durante 1993
y 1994, la evolucién de las tasas de interés mostrara una marcada volatilidad.
Si bien las tasas de interés cayeron en promedio, en dichos afos en cambio,
su variabilidad -medida por el coeficiente de variacién- registré un incremen-
to muy significativo con relacién a los valores alcanzados durante los dltimos
afios. Como se puede observar en el cuadro inferior, desde inicios de los 90
hasta 1994, las tasas nominales cayeron en alrededor de 15 puntos porcentua-
les; sin embargo, su coeficiente de variacién subié dramdticamente, lo cual de-
nota la volatilidad existente en dicho perfodo, que por otra parte, es evidente
con la simple inspeccién del Gréfico 5.

Cuadro 3
Nivel promedio y variabilidad de las tasas de interés
(instrumentos de 90 dias)
Tasa Coeficiente Tasa Coeficiente
Pasiva de variacién Activa de variacién
1990 449 6.5 51.3 3.3
1991 44.6 5.7 52.8 2.5
1992 50.7 14.0 60.2 10.4
| 1993 33.2 22.6 46.1 17.8
1994 34.7 12.5 42.9 11.8
1995 439 17.5 54.5 12.0
Promedio | 42.0 13.1 51.3 9.6
Fuenre: Banco Central del Ecuador. Informacidn Estadistica Mensual. Varios nimeros. MULTIPLICA.

6 Lastimosamenre, el programa de estabilizacién macroeconémica se vio limirado por varios paréntesis
caracterizados por la incertidumbre politica y econdmica. Un primer periodo de incertidumbre se pro-
dujo entre abril y junio de 1993, cuando las divergencias al interior del Gabinete terminaron con la
remocién de tres iniembros del equipo econémico y el Ministro de Gobierno. La situacién se agravo
ante la ausencia de un programa econémico con el Fondo Monertario Internacional -FMI-. Un nuevo
periodo de incertidumbre se produjo a inicios de 1994, debido a la caida de los precios del petrdleo y
ante e} nerviosismo anticipado a las medidas fiscales que se aplicaron para ajustar la brecha. Finalmen-
te, en 1995, confluyeron el conflicto bélico con el Perd, los racionamientos eléctricos y la crisis politi-
ca que termind con la remocién del entonces vicepresidente, Ew. Alberto Dahik. Estos acontecimien-
ros y sus efectos econdmicos son analizados mds adelante, con mayor detenimiento.
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Si se analiza la evolucién de las tasas de interés real realizadas o ex post, en
1993 el promedio de la tasa pasiva referencial real fue de 3.9%; sin embargo,
la variabilidad es sorprendente, con tasas reales que van desde un nivel positi-
vo de 28.4% a un nivel de -21.4%. Fue mds dramdtico, inclusive, el retorno
ex post equivalente en délares de inversiones en sucres que registré un prome-
dio de 19.8%, pero su variabilidad también fue significativa con un mdximo
de 37.3% y un minimo de -3.0%.

Durante 1994, pese a los problemas anotados, se registré una tendencia
hacia la estabilidad de los agregados monetarios y las tasas de interés. A fines
de afio, se anuncié un programa que contemplaba mayor crecimiento, reduc-
cién de la inflacién y un nuevo esquema cambiario basado en un sistema de
bandas preanunciadas. Las perspectivas fueron optimistas; sin embargo, el pa-
norama cambié radicalmente en 1995, a raiz de una serie de choques adversos
que golpearon a la economia ecuatoriana y que se tradujeron en una reduccién
de los flujos de capital hacia el pais y en un deterioro general de la economfa.

A fines de enero de 1995, se desaté el conflicto bélico con el Perd, lo cual
produjo un retiro de depésitos (sucres y délares) y una fuga de capitales hacia
el exterior. El BCE intervino a través de operaciones de mercado abierto para
incrementar la tasa de interés de corto plazo que llegé a niveles inéditos en la
historia econémica del pais. Ello previno una corrida en contra del sucre y una
crisis de balanza de pagos mayiiscula; sin embargo, produjo una restriccién de
crédito y una alteracién de los planes de inversién y de produccién que tuvo
efectos muy graves en la economia ecuatoriana.

Una vez superado el conflicto, se produjo una reversién de la tendencia y
un resurgimiento de la confianza en el programa econémico. El BCE anun-
ci6 que recalibraria el modelo, lo cual incluyé una modificacién discreta de las
bandas cambiarias. El esquema cambiario fue creible y el tipo de cambio, que
se habfa ubicado en niveles muy cercanos al techo de la banda cambiaria, nue-
vamente cayé al piso como consecuencia del retorno parcial de algunos capi-
tales que habfan salido del pais. Ello obligé al BCE a comprar divisas, esta vez
para impedir una mayor apreciacién nominal.

Este influjo de recursos permitié al BCE recuperar reservas externas, ex-
pandir los agregados monetarios y reducir las altas tasas de interés. Entre
marzo y junio de 1995, se produjo una paulatina reduccién de las tasas no-
minales de interés que de un pico de 64% para la tasa pasiva en febrero, ca-
y6 al 36% en junio. Igualmente, la tasa activa cayé de un nivel maximo del
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70% al 48% en esos meses; sin embargo, esta tendencia se revirtié nueva-
mente con el inicio de la crisis politica que envolvié en un escindalo de co-
rrupcién al entonces vicepresidente Dahik, y que terminé con su juicio po-
litico y fuga en el mes de octubre.

Al igual que en los otros choques adversos, la autoridad monetaria ma-
nejé una receta idéntica: defendié el esquema cambiario a través de ventas de
divisas en el mercado cambiario y elevé la tasa de interés doméstica para no
estimular el ataque contra el sucre. A fines de octubre, el BCE se vio obliga-
do a ampliar la banda y modificar su pendiente; sin embargo, las reformas
realizadas no devolvieron la confianza a los agentes econémicos y el tipo de
cambio nuevamente se pegé al techo cambiario, lo cual obligaba al BCE a
vender casi US$ 300 millones en el Gltimo trimestre. La absorcién de liqui-
dez via venta de délares y el incremento de la prima de riesgo, debido a la si-
tuacidn de incertidumbre, mantuvieron elevadas las tasas de interés nomina-
les y reales.

Como se puede concluir de esta descripcion inicial, la estrategia cambia-
ria adoptada por la autoridades econédmicas trajo como consecuencia la ines-
tabilidad intrinseca en las variables monetarias pues, frente a frecuentes cho-
ques adversos de diferente naturaleza que afectaron a la economia ecuatoria-
na, el BCE defendié su esquema cambiario, ain a costa de desencadenar su-
bitas variaciones de los agregados monetarios y de las tasas de interés.

Efectos reales y mecanismos de transmisién

En la literatura sobre el tema existe un consenso en lo referente a que, al me-
nos en el corto plazo, la politica monetaria tiene impacto sobre la evolucién
de las variables reales. En el caso ecuatoriano, existe cierta evidencia empirica
de ello. Para ilustrar los efectos de las variables monetarias sobre diferentes in-
dicadores econdmicos, esta seccién se inicia con la presentacién de los resul-
tados de un modelo de vectores autoregresivos que incluye, como variables en-
dégenas, el logaritmo del indice real de actividad econémica (IDEACY, el lo-
garitmo del indice de precios (IPC), el logaritmo del tipo de cambio nominal

7 EI' IDEAC es un indicador mensual que recoge la evolucién de la actividad real con base en sectores
productives que abarcan ¢l 65% del PIB. Ha sido calculado recientemente por ¢l BCE y utilizado en
algunos de sus estudios (ver por ¢jemplo, Banco Central del Ecuador 1996).
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y la tasa de interés activa referencial. Como variable exégena, se incluye al lo-
garitmo de las exportaciones de petréleo®.

Los resultados muestran la reaccién de las diferentes variables end6genas
frente a un choque restrictivo no anticipado de la politica monetaria, que se
refleja en un aumento de la tasa de interés activa con una desviacién estdndat

Varios elementos son destacables en este ejercicio. El incremento en la ta-
sa de interés tiene un leve efecto adverso sobre el nivel de actividad econémi-
ca a partir del quinto mes. Luego converge al nivel anterior a partir del déci-
mo octavo mes. La reaccién va en la direccién esperada, pero su magnitud es
muy reducida. Ello se debe, posiblemente, a la propia construccién del
IDEAC que, al contrario de la mayor parte de variables durante el periodo,
presenta una evolucién muy suave y sin variaciones stbitas, como se observa
en los grificos de la pdgina anterior. En el mismo sentido, vale la pena desta-
car el comportamiento mds estable del IDEAC (trimestralizado) comparado
con el PIB real trimestral, que también es calculado por el BCE.

Puesto que en el pafs no existe otra variable que mida el nivel de produc-
cién real con una frecuencia mensual, se ha optado por continuar aplicando
esta variable; no obstante, cabe advertir que el ejercicio podria subestimar la
magnitud de los efectos reales de la politica monetaria.

Una segunda observacién se relaciona con las propias tasas de interés que,
luego del choque adverso, retornan a su nivel original en un esquema ondu-
latorio que podria replicar el comportamiento de esta variable en los tltimos
dos afios.

El tipo de cambio sufre inicialmente un incremento significativo luego del
choque monetario. Ello podria capturar el régimen cambiario vigente en este
periodo y los eventos en los cuales, luego de un ataque especulativo que obli-
ga al BCE a subir las tasas de interés, se modifica el esquema cambiario con
incrementos discretos del tipo de cambio (febrero 1995, octubre 1995). En el
nivel de precios se observa un comportamiento similar.

Si bien de este ejercicio se concluye que existe un efecto en el corto plazo
de las variables monetarias sobre el nivel de actividad, para conducir una po-

8  B. Bernanke y M. Gertler (1995) presentan un ejercicio similar. Sims (1980) ofrece mayores detalles
sobre el uso de vectores autoregresivos. La especificacién incluyé cuatro rezagos de las variables endé-
genas, la variable exégena y una constante. Otros ejercicios incluyeron mds rezagos, sin que ello mejo-
rase el porcentaje de determinacién del modelo. También se utilizé la tasa interbancaria promedio y a
fin de mes, con similares resultados. Para conocer detalles de especificacién y resultados (véase Anexo).
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litica monetaria de manera exitosa, es crucial analizar los mecanismos a través
de los cuales ésta afecta a la economia real’. Tradicionalmente, se han consi-
derado dos vias principales: el mecanismo de tasas de interés y el del tipo de
cambio. El mecanismo del precio de las acciones y el llamado “canal crediti-
cio” se han agregado recientemente. A continuacién, se explican brevemente
estos mecanismos y su vigencia en el caso ecuatoriano.

El mecanismo de las tasas de interés

La transmisién de la politica monetaria a través de la tasa de interés y su efec-
to sobre la inversién y el producto, es la versién mds tradicional de inspiracién
keynesiana. A esta explicacién se han sumado dltimamente otras mds riguro-
sas (Taylor 1995). Bajo esta perspectiva, para determinar el efecto de la poli-
tica monetaria en un modelo de precios en los mercados financieros se requie-
re entender la relacidn entre las tasas de interés en el corto plazo, tasas de lar-
go plazo y tipo de cambio, asi como sus respectivas tasas nominales y reales.
Con respecto a esto ultimo, si se asume la existencia de rigideces nominales
en los precios y salarios, una modificacién en el nivel nominal puede afectar
a las variables reales en el corto plazo. Evidentemente, al cambiar las variables
reales (interés y tipo de cambio) esto tendrd efecto sobre la inversién, el con-
sumo y las exportaciones netas y, por consiguiente, sobre el producto.

Asi, la autoridad monetaria podria influir sobre el producto debido al
encarecimiento del costo del capital lo cual causaria una baja en la inversién,
en la demanda agregada y, en consecuencia, en el producto. Como se ve, este
canal de transmisién es el cldsico mecanismo keynesiano. Ha sido interpreta-
do de manera muy similar utilizando el consumo, especialmente el de bienes
duraderos. En el caso ecuatoriano, existe poca evidencia del efecto de las tasas
de interés sobre el producto via encarecimiento del costo del capital (véase Sa-
maniego 1992). No existe la correlacién esperada entre variables como la tasa
de interés real y la inversién privada.

9 Los puntos descritos a continuacion fueron resumidos en Mishkin, E (1995).
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El mecanismo del tipo de cambio real

La politica monetaria tiene que ser entendida en el contexto de una economia
abierta. Bajo esta perspectiva, los efectos reales de la politica monetaria deben
ser analizados a través de modificaciones del tipo de cambio real y su impac-
to sobre el sector externo, en particular, sobre las importaciones. Esta inter-
pretacién involucra el anilisis de la relacién entre la tasa de interés y el tipo de
cambio real.

Con base en la tradicional teorfa de la paridad de tasas de interés, un in-
cremento de la tasa de interés nominal traerfa consigo una caida en el tipo de
cambio nominal. Ello se debe a que el tipo de cambio spoz se determina con
base en el diferencial de tasas de interés mds la depreciacién esperada. Si esto
fuese verdad, se deberia observar una correlacién positiva entre la tasa de de-
preciacién nominal y el diferencial de tasas de interés. En una economia abier-
ta, la diferencia tinicamente se explicaria por la prima de riesgo pais y por la
presencia de errores no sistemdticos. En Ecuador, el diferencial de tasas de in-
terés y la depreciacién ex post han tenido una correlacién positiva; sin embar-
go, su discrepancia ha dado lugar a la presencia de premios significativos a la
inversién en sucres, como se describié en la seccién anterior. Los grdficos de
la pdgina siguiente muestran la correlacién entre estas variables.

Debido a las rigideces nominales de precios y salarios, dicha variacién del
tipo de cambio nominal tiene efectos sobre la tasa real y, por ende, sobre las
exportaciones netas del pafs. En otras palabras, una politica restrictiva aumen-
ta la tasa de interés y hace que retroceda el tipo de cambio nominal, lo que
provoca a su vez, una caida en el tipo de cambio real que afecta negativamen-
te las exportaciones y estimula las importaciones, lo cual afecta al producto.
En el caso ecuatoriano, dicha correlacién simple se verifica entre el tipo de
cambio real y las exportaciones netas, aunque dicha relacién se explica dnica-
mente por las importaciones, pues las exportaciones totales no muestran reac-
ci6n frente al tipo de cambio real. Fllo se debe a que una significativa propor-
cién de las ventas externas depende de factores ex6genos (petréleo, banano y
café, por ejemplo).
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El efecto via precio de las acciones

Otro de los canales de transmisién es el precio de las acciones de las empre-
sas. Una politica monetaria contractiva, por ¢jemplo, reduce la cantidad de di-
nero ¢ incrementa la tasa de interés. Ello hace que el precio de las acciones cai-
ga, por lo que cae también la g-de-Tobin. Como se conoce, la g-de-Tobin re-
presenta el cuociente entre el valor de mercado de una empresa (dado por el
precio de acciones multiplicado por el ndmero de acciones en circulacion) y
el costo de reposicién del capital. Si la g es alta, entonces resulta conveniente
emitir acciones e invertir en planta y maquinaria, pues esta operacién es rela-
tivamente mds barata con relacién al valor de mercado de dicha inversién. Su-
cede lo contrario si la g cae.

En consecuencia, al atectar la g-de-10bin, la politica monetaria afectaria la
inversién y, por consiguiente, el producto. Si bien esta explicacién es plausi-
ble para paises con alto desarrollo de sus mercados de capitales en paises co-
mo Ecuador, el peso como mecanismo de transmision de la politica moneta-
ria es limitado debido a la escasa capitalizacién del mercado; de todas mane-
ras, en el pais existe cierta evidencia de una relacién negativa entre los precios
de las acciones transadas en la naciente bolsa de valores y las tasas de interés,
que podria sugerir la existencia de esta via de transmisién, ain cuando ésta
hubiese sido limitada.

Canal de crédito

El llamado “canal del crédito” es uno de los mecanismos de transmisién que
mds atenci6n ha recibido en la literatura contempordnea’. La esencia del and-
lisis radica en que las asimetrfas en la informacién y los problemas de incen-
tivos afectan el funcionamiento de los mercados financieros y el acceso a los
mercados de crédito por parte de las empresas. De esta manera, se produce un
premio para el financiamiento externo que refleja diferente informacién entre
el acreedor y el deudor, otros factores como el costo de monitoreo y las res-
tricciones que suelen imponer los acreedores para disminuir el riesgo de dafio
moral por parte del deudor.

10 Véanse, por ejemplo, Stiglitz y Weiss (1981), Greenwald y Stiglitz (1990), Bernanke y Gertler (1995),
Fazzari et. al (1988), entre otros. Jaramillo, Schiancarelli y Weiss (en prensa) hacen una aplicacién al
caso ecuatoriano.
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De acuerdo a esta literatura, la politica monetaria puede influir sobre la ac-
tividad real de la economia en la medida que altera este premio por financia-
miento externo. Uno de los canales mds importantes es la manera cémo las de-
cisiones de la autoridad monetaria modifican la estructura financiera de la em-
presas y facilitan o impiden el costo y el acceso a los mercados crediticios. La
cantidad de activos fijos, u otro tipo de activos que pueden ser susceptibles a
colateralizarse, es uno de los determinantes para el acceso y el costo del crédito,
en la medida que reduce los problemas de informacién e incentivos. Ello, sin
embargo, introduce restricciones y costos a los contratos de financiamiento.

Esta via es usualmente ignorada por la autoridad monetaria cuando desa-
rrolla su politica; sin embargo, las conexiones son evidentes en la medida que
determinadas decisiones de politica monetaria afectan el balance financiero de
las empresas y, por consiguiente, las condiciones de financiamiento. Por ejem-
plo, una politica monetaria restrictiva que incremente las tasas de interés, re-
duce el flujo de caja de las empresas que dependen de crédito de corto plazo
para financiar su capital de trabajo, lo cual deteriora su posicién financiera y
encarece sus condiciones de crédito. Igualmente, un aumento de la tasa de in-
terés empeora la situacién financiera de las empresas con elevados pasivos a ta-
sas de interés flotante.

Se ha comprobado empiricamente que este tipo de factores afecta las de-
cisiones reales de las empresas con mayor severidad en el caso de paises con
mercados de capitales impetfectos. En el caso ecuatoriano, por ejemplo, Jara-
millo, Schiantarelli y Weiss (en prensa), mostraron c6mo los problemas de asi-
metria en la informacién y en el agenciamiento son mds severos para las em-
presas pequefias y jévenes, por lo que las variables que capturan la salud finan-
ciera de la empresa y la disponibilidad de colateral son significativas en las de-
cisiones de inversién. En dicho estudio se estima que la prima promedio real
es de 7.7% debido a las imperfecciones en los mercados de capitales.

Efectos de la volatilidad

Si bien la volatilidad de variables monetarias y la tasa de interés no pueden ser
consideradas mecanismos de transmisién en esencia, dicha volatilidad tiene
un impacto adverso sobre la actividad econémica (véase, por ejemplo, Gavin,
Hausmann y Leiderman 1996). En el caso ecuatoriano, el comportamiento
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inestable de las tasas de interés, si bien fue el costo de sostener la estabilidad
cambiaria, podria ser uno de los factores que no estimulan a la inversién pro-
ductiva; en particular aquella que requiere de periodos de maduracién mds
largos. Ademds, se destinan demasiados esfuerzos a identificar inversiones y
estrategias financieras rentables en el corto plazo, y pocos a identificar proyec-
tos de inversién en el largo plazo.

En estas circunstancias, si bien la reduccién de la tasa de interés deberia
estimular la inversién privada, el aumento de su volatilidad le resta incentivo,
pues las decisiones de inversién dependen no sélo del nivel de la tasa de inte-
rés sino también de su variabilidad".

Habida cuenta de los efectos reales de la politica monetaria y sus mecanis-
mos de transmisién, es importante explorar alternativas de gestién monetaria
que permitan alcanzar un mejor desempefio econémico.

Elementos para un nuevo esquema de politica monetaria

La estrategia de estabilizacién basada en un ancla cambiaria probé ser eficien-
te durante la primera etapa de aplicacién del programa macroeconémico; sin
embargo, ha mostrado algunas debilidades, una de ellas ha sido la pérdida de
autonomia de la politica monetaria en circunstancias en las que se necesitaria
que tenga un mayor protagonismo como instrumento estabilizador; de hecho,
el costo de mantener la estabilidad cambiaria ha sido la volatilidad inédita de
las tasas de interés.

En consecuencia, es importante explorar otras estrategias que permitan
reemplazar la actual con otra que se halle mds acorde con las nuevas circuns-
tancias y que cumpla con los objetivos econémicos que deberdn plantearse pa-
ra los préximos afios. Para el disefio de dicha estrategia, es imprescindible dar
respuesta a los siguientes interrogantes:

11 En la medida que la inversién tiene irreversibilidades o costos de entrada y salida, la presencia de la in
certidumbre da valor a la opcién de esperar. Véase por ejemplo, Jaramillo (1990).
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Qué régimen cambiario adoptar

Pese a que conocen que al escoger un objetivo de tipo de cambio nominal, las
autoridades econémicas pierden control sobre su politica monetaria, y han
preferido esta estrategia porque presenta una serie de ventajas: reduce la incer-
tidumbre y la volatilidad cambiaria, norma a los gobiernos obligindolos a
mantener por s{ mismos una disciplina fiscal y, por tltimo, ayuda a anclar el
nivel doméstico de precios; sin embargo, el esquema obliga a las autoridades
monetarias a realizar promesas cambiarias que muchas veces ocasionan graves
costos en términos de vaivenes monetarios. Los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria amplifican estos efectos adversos en ¢l resto de la econo-
mia; ademds, las promesas frecuentemente son violadas, lo cual introduce vo-
latilidad e incertidumbre, factores que, supuestamente, debia atacar el sistema.

Es importante destacar que para escoger un esquema en el que la politica
monetaria tenga un rol mds efectivo, las autoridades deberdn sacrificar el man-
tener objetivos cambiarios. En términos del proceso de estabilizacion, ello im-
plica que la estrategia antiinflacionaria tenga que fundamentarse en una dis-
ciplina fiscal estricta y en una politica monetaria consistente con los objetivos
de crecimiento e inflacién, mas no en anclas cambiarias que faciliten la esta-
bilizacién.

Estabilidad de la demanda de dinero

Los modelos de programacién asumen, usualmente, la existencia de una de-
manda de dinero estable y predecible, con multiplicadores también estables.
Por ello, si se cuenta como premisa que se escoge un sistema cambiario flexi-
ble, al modificar la oferta de dinero (base) a través de los agregados que estdn
bajo el control de la autoridad, se logra controlar la tasa de interés.

En el dltimo periodo, las autoridades monetarias han tenido mucha difi-
cultad para cumplir con sus previsiones monetarias, principalmente por el es-
quema cambiario escogido, pero también por la dificultad al seleccionar un
agregado monetario al cual monitorear. Se suele escoger la base monetaria, pe-
ro en Ecuador existe demasiada volatilidad en el encaje bancario y, por ende,
en la base’”. La emisién monetaria es otro de los agregados seleccionados
usualmente como meta de la programacién monetaria, éste es mds estable; sin
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embargo, lo que la autoridad monetaria quisiera controlar directamente no es
la emisién o la base sino, a través de ellas, los medios de pago a disposicién
del publico; es decir, el medio circulante (M1 y M2). Desafortunadamente,
las autoridades monetarias no han podido predecir con eficiencia, el compor-
tamiento de los multiplicadores de estos agregados monetarios con respecto a
la emisién o la base monetaria. Evidentemente, tampoco han podido avizorar
contracciones o expansiones monetarias no previstas debido a las intervencio-
nes forzosas en el mercado cambiario.

Grifico 6
Evolucidén de los multiplicadores monetarios
9.0 ‘
8.0
70 -
B
6.0 A
50 B AN I O TN O i Y
+ ‘;"; e YL N
40 : J[
o TS Il
30 I ik ‘::v' s PMANA h ik
Ny Fv K
20 L N ” AR ~AAA
10
00
O = ™ o® T W oW K O o@D P = o &0
o Do oo L e 2w o 3 a0 FZ
o o & a n o % & o @ P »Hr oo 2D
- M1/Base ------- M2/Emision —— M2/Base M1/Emision
Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Mensual. Varios nimeros.

12 Elio se produce debido a que los requerimientos se basan en promedios semanales y no diarios, de ral
manera que puede existir el extremo, que durante 6 dfas el encaje sea nulo y en e 1ildmo dia, se de-
positen fondos equivalentes a siete veces el encaje diario indispensable.
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La inestabilidad de la demanda de dinero que modifica el comportamiento de
los diferentes multiplicadores monetarios, limita las posibilidades de planifi-
cacién financiera, y por ende, la posibilidad de afectar la tasa de interés, atin
en circunstancias en las que tedricamente la politica monetaria seria efectiva
(i.e. bajo un esquema de tipo de cambio flexible).

En su lugar, algunos bancos centrales pueden imponerse objetivos sobre
una trayectoria de las tasas de interés y, para ello, pueden manipular directa-
mente esta variable a través de operaciones de mercado abierto. De alli que
podria ser recomendable imponerse como objetivo la tasa de interés nominal,
con base en un supuesto de comportamiento de la tasa de interés real y en la
meta de inflacién. Las autoridades monetarias podrian intervenir a través de
operaciones de mercado abierto para ir guiando la trayectoria esperada de las
tasas de interés y el cumplimiento del resto de metas macroeconémicas.

Qué hacer con el tipo de cambio

Evidentemente, uno de los costos de esta politica radica en que cualquier pre-
si6n transitoria sobre la economia serfa absorbida por el tipo de cambio, y ya
no por la tasa de interés; en consecuencia, si la economfa sufre choques adver-
sos, enfrentard una tasa de interés mds estable, pero un tipo de cambio mds
volatil; sin embargo, mantener un objetivo de tasas de interés no implica
abandonar completamente la trayectoria del tipo de cambio. La autoridad
monetaria puede monitorear la evolucién de los tipos de cambio nominal y
real y evaluar las eventuales desviaciones con respecto a la teorfa de la paridad
de compra (PPP). Una regla sencilla, pero ttil, radica en impedir los grandes
desvios con respecto a la PPP para lo cual el BCE puede modificar la trayec-
toria de las tasas de interés y, eventualmente, matizar los movimientos en el ti-
po de cambio con esporddicas intervenciones en el mercado cambiario.

Reglas monetarias
Una vez decidida la sustitucién del esquema cambiario, se requiere una regla

monetaria que guie las expectativas de los agentes econémicos. Existe un con
senso en la literatura referente a que la politica monetaria debe seguir una re-
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gla, en lugar de ser discrecional. Dichas reglas no necesariamente tienen que
ser fijas o invariables, pueden ser adaptables o reaccionar frente a nueva infor-
macién o resultados macroeconémicos.

Taylor (1995) ha propuesto una regla que, en simulaciones empiricas, ha
probado ser eficiente: la tasa de interés se guiard por una funcién de reacciéon
que responda parcialmente a las desviaciones de la inflacién y el crecimiento
del PIB con respecto a los objetivos planteados por las autoridades. A esta re-
gla, podria agregarse otro término que ajuste parcialmente la tasa de interés
cuando existan desviaciones del tipo de cambio real con respecto a su PPP.

Esta regla modificada puede expresarse como:
ip= (€ + 7€ )+ aqlm - 7€) + ap(® - 8¢ + ag(p, -7V -7
en donde

i; = interés nominal para el periodo t

c

1¢ = interés real esperado para el periodo t

T"et+1 = inflacidn esperada para el periodo t+1

7, = inflacién observada para el periodo ¢

t

€

€, = inflacién esperada hasta el perfodo t

8, = crecimiento del PIB para el perfodo ¢
8, = crecimiento del PIB esperado para el periodo t
p, = devaluacién nominal en el periodo t

W, = inflacién internacional

con &y, 0y, &3 > 0

La pregunta es, ;qué habria pasado en la economia ecuatortana, si las autori-
dades econémicas seguian esta regla? Obviamente, cualquier respuesta es una
simple conjetura; sin embargo, el tema se explora en la siguiente seccién.
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Anilisis contrafactual que utiliza la regla monetaria

Para simular las consecuencias que podrfan provocarse al aplicar una regla mo-
netaria en lugar del ancla nominal, se pueden utilizar los resultados del mo-
delo de vectores autoregresivos presentado en lineas anteriores, bajo el subti-
tulo “Efectos reales y mecanismos de transmisién”; insertar la regla anotada y
observar los resultados, en una suerte de andlisis contrafactual. Es importante
destacar que al modificar una de las variables endégenas (la tasa de interés),
todas las demds variables se modifican debido a la interrelacién dindmica de
todas ellas.

Los objetivos y las variables utilizadas se presentan en el Anexo. A conti-
nuacion, se ofrecen los resultados de las simulaciones.
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Griéfico 8
Tipo de cambio nominal (sucres x US$)
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Grifico 9
Tipo de cambio real (enero 1993=100)
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Griéfico 10
Inflacién mensual
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacidn Estadistica Mensual. Varios nimeros.

Griéfico 11
Inflacién anual
60.0%
50.0% \
40.0% \
A
30.0% N S
20.0% — il =
[—
10.0%
0.0%
0 % > 3 & 2 T E X 5 o0z ok > = o 0>
p=="62%=2>4253=2"482
i w w

Contrafactual - Observada —|

Fuente: Banco Central del Ecuador. Informacién Estadistica Mensual. Varios nimeros.
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Griéfico 12
Tasa de interés activa nominal
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Fuente: Banco Central del Ecuador. lnformacion Estadistica Mensual. Varios niumetos.

El ejercicio muestra los siguientes resultados:

- Evidentemente, las tasas nominales de interés registran una tendencia a la
baja, atn durante 1995, y se estabilizan en un nivel de alrededor del 30%.
Igualmente, el nivel de volatilidad es mucho menor.

- El efecto sobre el producto es claro: el crecimiento del indice de actividad
IDEAC es superior en este escenario, y menos errdtico. El promedio (geo-
métrico) anual para los afios 1993, 1994 y 1995 es de 7.3%, 6.5% y 3.3%
en el escenario contrafactual, mientras que el promedio observado en la
realidad, para dichos afios, fue de 7.1%, 4.9% y 1.5%.

- Curiosamente, el tipo de cambio nominal registra un crecimiento algo su-
perior durante los primeros meses de 1993, pero luego es sustancialmen-
te mds bajo que el observado en la realidad. Este resultado capturaria la
relacién entre tipo de cambio y tasa de interés, cuando existen expectati-
vas devaluarorias aceleradas y de incertidumbre, como las ocurridas du-
rante 1995; sin embargo, este resultado capturaria la relacién positiva que
se presenta entre estas dos variables, cuando existen expectativas devalua-
torias aceleradas y de incertidumbre, como las ocurridas durante ese afio.
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El modelo captura este comportamiento de manera simétrica cuando
existen expectativas de devaluacién disminuidas.

En consecuencia, el tipo de cambio real cae mds lentamente durante los
primeros meses de 1993, pero no se recupera en 1995, como si se obser-
va en la realidad. Esta apreciacién real se produce pese a contar con un
mecanismo de correccién parcial a través de las tasas de interés. El coefi-
ciente de ajuste, sin embargo, es bajo (a3 = 0.1) para no introducir mayo-

res fricciones en la determinacién de la tasa de interés.

En cuanto a la inflacién, se observa que la mensual es menos errdtica que
la que se registra en la realidad y que la anual es muy similar a la existente
hasta mediados de 1994. De alli en adelante, el resultado hipotético
muestra una caida acelerada de la inflacién, provocada entre otros facto-
res, por el frenazo en la evolucién del tipo de cambio.

En conclusién, del andlisis de esta situacién hipotética en la que la auto-
ridad habria seguido una regla monetaria, se habria registrado -obviamen-
te- mayor estabilidad en las tasas de interés, mayor y mds estable creci-
miento econémico y, contrario a lo esperado, menor depreciacién e infla-
cién. Esto dltimo responderia a que el modelo capturaria un periodo muy
especial de la historia econémica del pafs, en el que los periodos de altas
tasas de interés estuvieron asociados con modificaciones cambiarias y ace-
leracién de la inflacién.
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Anexo

Especificacién y resultados de la estimacién del modelo de vectores

autoregresivos

VAREST // Dependent Variable is LACT (log del indice de actividad

IDEAC)

Date: 10-13-1991 / Time: 10:12

SMPL range: 1990.

05-1995.12

Number of observations: 68

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TALL SIG.
LACT(-1) 2.4197750 0.1254506 19.288667 0.0000
LACT(-2) -2.0658831 0.2610413 -7.9140101 0.0000
LACT(-3) 0.6344034 0.1950803 3.2520126 0.0021
LACT(-4) -0.0101684 0.0623492 -0.1630873 0.8711
LPRI(-1) 0.0084199 0.0133247 0.6318984 0.5303
LPRI(-2) 0.0140117 0.0201371 0.6958166 0.4898
LPRI(-3) -0.0222738 0.0193766 -1.1495177 0.2558
LPRI(-4) 0.0047770 0.0136874 0.3490058 0.7286
LTCLIB(-1) -0.0027911 0.0074785 -0.3732182 0.7106
LTCLIB(-2) -0.0106025 0.0117654 -0.9011640 0.3718
LTCLIB(-3) 0.0069973 0.0125145 0.5591380 0.5786
LTCLIB(-4) 0.0020571 0.0082416 0.2496010 0.8039
INTACT(-1) -0.0006118 0.0033188 -0.1843549 0.8545
INTACT(-2) -0.0006058 0.0040210 -0.1506581 0.8809
INTACT(-3) -0.0023249 0.0039202 -0.5930460 0.5558
INTACT(-4) 0.0002192 0.0030228 0.0725181 0.9425
LEXPOR 0.0012274 0.0013095 0.9373035 0.3531
C 0.0868344 0.0498531 1.7418064 0.0877
R-squared 0.999782 Mean of dependent var 4.718770
Adjusted R-squared 0.999708 S.D. of dependent var 0.0650068
S.E. of regression 0.001112 Sum of squared resid 6.18E-05
Log likelihood 376.4902 F-statistic 13497.55
Durbin-Watson stat 1.993862 Prob(F-statistic) 0.000000
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VAREST // Dependent Variable is LPRI (log del indice de precios al consumidor)
Date: 10-13-1991 / Time: 10:12
SMPL range: 1990.05 - 1995.12

Number of observations: 68

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
LACT(-1) 0.3194370 1.4575565 0.2191593 0.8274
LACT(-2) -0.8387876 3.0329257 -0.2765605 0.7833
LACT(-3) 0.2012902 2.2665533 0.0888090 0.9296
LACT(-4) 0.3281828 0.7244079 0.4530359 0.6525
LPRI(-1) 1.0638681 0.1548144 6.8718954 0.0000
LPRI(-2) -0.4647062 0.2339639 -1.9862298 0.0525
LPRI(-3) 0.2272507 0.2251285 1.0094266 0.3176
LPRI(-4) 0.0995318 0.1590279 0.6258760 0.5342
LTCLIB(-1) 0.1826205 0.0868898 2.1017489 0.0406
LTCLIB(-2)  -0.1194111 0.1366966 -0.8735489 0.3865
LTCLIB(-3)  -0.0199629 0.1454005 -0.1372963 0.8913
LTCLIB(-4) 0.0464689 0.0957551 0.4852895 0.6296
INTACT(-1) 0.0328219 0.0385594 0.8512028 0.3987
INTACT(-2) -0.0294181 0.0467178 -0.6296983 0.5318
INTACT(-3) 0.0207011 0.0455470 0.4544991 0.6514
INTACT(-4) -0.0027226 0.0351203 -0.0775217 0.9385
LEXPOR -0.0095626 0.0152146 -0.6285150 0.5325

C 0.0201999 0.5792213 0.0348743 0.9723
R-squared 0.999591 Mean of dependent var 8.838487
Adjusted R-squared 0.999452 S.D. of dependent var 0.551843
S.E. of regression 0.012917 Sum of squared resid 0.008342
Log likelihood 209.7131 F-statistic 7190.467

Durbin-Watson stat 2.014462 Prob(F-statistic) 0.000000
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VAREST // Dependent Variable is LTCLIB (log del tipo de cambio libre)
Date: 10-13-1991 / Time: 10:12
SMPL range: 1990.05 - 1995.12
Number of observations: 68
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
LACT(-1) -2.9344878 2.5645233 -1.1442625 0.2580
LACT(-2) 6.0578365 5.3363341 1.1352056 0.2617
LACT(-3) -4.8023238 3.9879268 -1.2042156 0.2342
LACT(-4) 1.5256965 1.2745721 1.1970264 0.2369
LPRI(-1) 0.2504959 0.2723908 0.9196193 0.3622
LPRI(-2) -0.2161997 0.4116520 -0.5252003 0.6018
LPRI(-3) 0.3150974 0.3961063 0.7954871 0.4301
LPRI(-4) -0.0775482 0.2798045 -0.2771514 0.7828
LTCLIB(-1) 1.1913239 0.1528798 7.7925537 0.0000
LTCLIB(-2) -0.4982708 0.2405132 -2.0716985 0.0435
LTCLIB(-3) -0.0885025 0.2558274 -0.3459461 0.7308
LTCLIB(-4) 0.0225365 0.1684780 0.1337654 0.8941
INTACT(-1) 0.0753763 0.0678440 1.1110234 0.2719
INTACT(-2) 0.0377689 0.0821985 0.4594838 0.6479
INTACT(-3) -0.0620005 0.0801385 -0.7736665 0.4428
INTACT(-4) 0.0717295 0.0617931 1.1608015 0.2512
LEXPOR -0.0305959 0.0267696 -1.1429343 0.2585
C 1.2090726 1.0191210 1.1863876 0.2411
R-squared 0.997214 Mean of dependent var 7.413112
Adjusted R-squared 0.996267 S.D. of dependent var 0.371960
S.E. of regression 0.022727 Sum of squared resid 0.025826
Log likelihood 171.2923 F-statistic 1052.740
Durbin-Watson stat 2.080168 Prob(F-statistic) 0.000000
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VAREST // Dependent Variable is INTACT (tasa de interés nominal activa)
Date: 10-13-1991 / Time: 10:12
SMPL range: 1990.05 - 1995.12

Number of observations: 68

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
LACT(-1) 1.6351378 4.9201108 0.3323376 0.7410
LACT(-2) -4.3679006 10.237909 -0.4266399 0.6715
LACT(-3) 1.3828007 7.6509510 0.1807358 0.8573
LACT(-4) 1.9856647 2.4453028 0.8120322 0.4206
LPRI(-1) -0.5488938 0.5225895 -1.0503345 0.2986
LPRI(-2) 0.5967736 0.7897660 0.7556335 0.4534
LPRI(-3) 1.0940487 0.7599411 1.4396492 0.1562
LPRI(-4) -1.3659106 0.5368128 -2.5444822 0.0141
LTCLIB(-1) 1.2081490 0.2933042 4.1190990 0.0001
LTCLIB(-2) -1.7480463 0.4614313 -3.7883129 0.0004
LTCLIB(-3) 0.9301769 0.4908121 1.8951793 0.0639
LTCLIB(-4) -0.1800727 0.3232297 -0.5571043 0.5799
INTACT(-1) 0.7631120 0.1301606 5.8628488 0.0000
INTACT(-2) -0.1920052 0.1577001 -1.2175333 0.2291
INTACT(-3) -0.2219349 0.1537481 -1.4434971 0.1551
INTACT(-4)  0.1773484 0.1185518 1.4959566 0.1410
LEXPOR 0.0400682 0.0513582 0.7801715 0.4390

C -2.5896680 1.9552127 -1.3244943 0.1914
R-squared 0.775957 Mean of dependent var 0.514903
Adjusted R-squared 0.699782 S.D. of dependent var 0.079578
S.E. of regression 0.043602 Sum of squared resid 0.095059
Log likelihood 126.9863 F-statistic 10.18654
Durbin-Watson stat 2.023440 Prob(F-statistic) 0.000000

LEXPOR = log de exportaciones petroleras
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Supuestos y pardmetros utilizados para simulacién contrafactual

VARIABLES OBSERVADAS

Ene/93
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul

Ene/94
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul

Ene/95

LACT

4.6866
4.6914
4.6963
4.7013
4.7076
47144
4.7214
4.7278
4.7340
4.7406
4.7469
4.7526
4.7576
4.7611
4.7639
4.7664
4.7700
4.7745
4.7804
4.7869
4.7929
4.7970
4.7989
4.8001
4.8018

LPRI

8.9267
8.9439
8.9732
9.0088
9.0530
9.0710
9.0829
9.0871
9.1124
9.1432
9.1594
9.1651
9.1825
9.2218
9.2479
9.2774
9.2912
9.3062
9.3123
9.3276
9.3454
9.3570
9.3785
9.3913
9.4207

LTCLIB

7.3189
7.5209
7.5298
7.5462
7.5995
7.5533
7.5696
7.5747
7.5740
7.5838
7.5924
7.6232
7.6416
7.6430
7.6728
7.6806
7.6829
7.6875
7.7039
7.7253
7.7231
7.7350
7.7433
7.7267

7.7723

\Y%

INTACT

0.5698
0.5038
0.3839
0.4205
0.5376
0.5693
0.5310
0.5012
0.4178
0.3525
0.3619
0.3857
0.4777
0.4698
0.3230
0.3507
0.4069
0.4204
0.4561
0.4399
0.4168
0.4391
0.4562
0.4968
0.4696

LEXP

5.4776
5.4350
5.6661
5.5797
5.6284
5.4758
5.4663
5.5938
5.5478
5.5434
5.5724
5.4871
5.4903
5.5374
5.7152
5.6013
5.7470
5.6772
5.8760
5.8850
5.9834
5.9104
5.8477
5.8270
5.7933

ARIABLES ESTIMADAS

LACT

4.6884
4.6936
4.7002
4.7079
4.7163
4.7243
4.7315
4.7378
4.7431
4.7474
4.7510
4.7543
4.7575
4.7609
4,7649
4.7695
4.7747
4.7803
4.7864
4.7928
4.7994
4.8058
4.8119
4.8174
4.8220

LPRI

8.9260
8.9624
8.9938
9.0149
9.0354
9.0585
9.0826
9.1048
9.1250
9.1450
9.1651
9.1860
9.2063
9.2267
9.2433
9.2596
9.2748
9.2893
9.3018
9.3126
9.3216
9.3303
9.3402
9.3508
9.3612

LTCLIB

7.5111
7.5168
7.5225
7.5386
7.5469
7.5619
7.5810
7.5958
7.6065
7.6146
7.6225
7.6332
7.6428
7.6509
7.6559
7.6580
7.6585
7.6631
7.6637
7.6632
7.6602
7.6602
7.6651
7.6747
7.6853

INTACT

0.4923
0.5332
0.5098
0.4765
0.4666
0.4773
0.4800
0.4548
0.4284
0.4113
0.3995
0.3618
0.3761
0.3667
0.3434
0.3426
0.3428
0.3441
0.3360
0.3274
0.3157
0.3159
0.3221
0.3091
0.3212

VARIABLES OBJETIVO

Interés
real
0.1800

0.1750
0.1700
0.1650
0.1600
0.1550
0.1500
0.1450
0.1400
0.1350
0.1300
0.1250
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200

Inflacién

0.0223
0.0229
0.0225
0.0220
0.0218
0.0220
0.0219
0.0221
0.0221
0.0220
0.0219
0.0216
0.0190
0.0196
0.0192
0.0186
0.0185
0.0187
0.0186
0.0187
0.0188
0.0187
0.0186
0.0183
0.0169

Inflacion
inrrnac.

0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041

Creci-
miento
0.0041

0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.004]
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041



Supuestos y pardmetros utilizados para simulacién contrafactual

VARIABLES OBSERVADAS

Feb

Abr
May
Jun

Jul

Dic

LACT

4.8050
4.8086
4.8115
4.8121
4.8102
4.8069
4.8053
4.8065
4.8075
4.8110
4.8148

LPRI

9.4327
9.4522
9.4776
9.4969
9.5089
9.5156
9.5262
9.5510
9.5635
9.5789
9.5965

al=0.5, a2=0.5, a3=0.1;

LTCLIB

7.7895
7.7907
7.8059
7.8132
7.8579
7.8548
7.8694
7.8865
7.9139
7.9711
7.9793

v

INTACT

0.6814
0.5948
0.5911
0.5175
0.4786
0.4726
0.5058
0.5430
0.5475
0.5896
0.5990

LEXP

5.8335
5.9455
5.9570
5.9659
5.8722
5.8120
5.9543
5.8475
5.9067
5.8666
5.8356

ARIABLES ESTIMADAS

LACT

4.8258
4.8289
4.8314
4.8337
4.8359
4.8382
4.8407
4.8432
4.8457
4.8479
4.8497

LPRI

9.3720
9.3806
9.3887
9.3966
9.4056
9.4161
9.4260
9.4353
9.4444
9.4535
9.4631

LTCLIB

7.6944
7.6996
7.6982
7.6959
7.6983
7.7062
7.7131
7.722%
7.7291
7.7370
7.7451

INTACT

0.3062
0.2819
0.2693
0.2697
0.2774
0.2944
0.2912
0.2900
0.2843
0.2810
0.2729

V ARIABLES OBJETIVO

Interés
real

0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200
0.1200

Inflacién

0.0175
0.0171
0.0166
0.0164
0.0166
0.0165
0.0167
0.0167
0.0166
0.0165
0.0162

Inflacion
intrnac.

0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041

Creci-
miento

0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
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Capacidad predictiva del modelo de vectores autoregresivos: simulacién en
que aplican datos observados para la tasa de interés

Crecimiento econémico
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Tipo de cambio real
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