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Resumen

El articulo parte de un modelo econométrico de ecuaciones simultaneas estimado con la ayuda de algoritmos
genéticos para describir el funcionamiento de la economia ecuatoriana. EI modelo estructural busca ligar las
tradicionales relaciones macroeconémicas con la evolucién de las condiciones sociales de la poblacion,
generalmente omitidas en este tipo de consideraciones. Se sostiene, con favorable evidencia econométrica,
que aparte de las conocidas relaciones de la pobreza con el crecimiento y la inflacion, hay un efecto muy
importante de la variacion de los precios clave, en particular la tasa de cambio y el salario minimo, sobre su
variacion, incluso en el corto plazo. Adicionalmente, hay una influencia de doble via en la que las
condiciones sociales afectan al desempefio macroecondmico via formacion de precios, manejo fiscal y
riesgo-pais.

A partir de la discusion los efectos dindmicos en el corto plazo de las devaluaciones nominales sobre
crecimiento, inflacion, pobreza, tasas de interés, balance externo y balance fiscal, se esbozan las condiciones
dindmicas del tipo de cambio real, explorando los mecanismos de transmision de las devaluaciones
nominales sobre el comportamiento del tipo de cambio real y los efectos de diversos instrumentos de
politica.

Utilizando técnicas de control éptimo se define un marco de teoria de juegos en el que la politica econdmica
actla como lider a la Stackelberg explorando las posibilidades con que contarian los hacedores de politica
para defender objetivos de tipo de cambio real en condiciones de grave restriccién para la gestidn
macroeconomica que la dolarizacién oficial impone en Ecuador. Aln cuando el margen de accidn es
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minimo, se caracterizan tipos de politica que podrian reducir los efectos recesivos de ajustes mas ortodoxos.
Abstract

This paper is based in a simultaneous equations econometric model -estimated with the help of genetic
algorithms- for the depiction of the Ecuadorian economy functioning. The structural model links the
traditional macroeconomic relationships with the evolution of social conditions, generally omitted on this
regard. The model purposes, with favorable econometric evidence, that aside the known rapports of poverty
with growth and inflation, there is a very important impact of the variation of key prices like the exchange
rate and the minimum wage, even in the short-run. Besides, there exists a two-way influence: social
conditions also affect macroeconomic performance via price formation, fiscal impacts and evolution of
country-risk premium.

Departing from the discussion of the short-run dynamic effects of nominal devaluations on growth, inflation,
poverty, interest rates and external and fiscal balances, it is possible to address the dynamics of the real
exchange rate, exploring the transmission mechanisms of nominal devaluations and the effects of other
instruments of economic policy.

Using optimal control techniques, | present a game-theoretical framework in which the coalition acting as
policy-maker plays a la Stackelberg exploring the possibilities for defending targets of real exchange rate
under the severe restrictions that dollarization imposes in Ecuador. Even though the margin of action is
pretty narrow, it is possible to characterize alternative kinds of policies that could reduce partially the
contractionary effects of more orthodox packages.
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DESEMPENO MACROECONOMICO Y SOCIAL
BAJO DOLARIZACION

1. Introduccién

La resignacién de la moneda nacional no solo implica un especifico régimen cambiario y monetario sino que
redefine la operacion de muchos aspectos de la economia. La fuente de estas modificaciones sustanciales
incluye, por un lado, el impacto obvio en el rango de intervencién del gobierno, y, por otro lado, las
modificaciones en el comportamiento de los agentes econdmicos ante las expectativas resultantes en torno al
grado de vulnerabilidad de la economia a choques exdgenos, a la forma de ajuste de los mercados, al nuevo
comportamiento del sistema de pagos, etc.

Cuando en Ecuador se implant6 la dolarizacion oficial de la economia a principios de 2000, una de las
herramientas méas importantes del instrumental de politica econdmica habia sido mutilado, limitando
significativamente el margen de accién de los hacedores de politica y, en general, estrechando el de por si
escaso espacio de decisiones que una economia de las caracteristicas de la ecuatoriana puede adoptar
soberanamente.

Estas consideraciones son particularmente relevantes para el disefio y evaluacion de las politicas
macroeconomicas en la medida en que a la vulnerabilidad econdmica derivada de procesos enddgenos o
exogenos es necesario sumar la aguda vulnerabilidad social relacionada con los niveles masivos de pobreza
e indigencia, su persistencia y el alto grado de incertidumbre que enfrentan ciertos segmentos de la
poblacion en sus estrategias de sobrevivencia. Mayor es la relevancia cuando esa vulnerabilidad social esta
atravesada por una potencial conflictividad étnica y regional.

Este estudio no pretende ser exhaustivo en la identificacion de los retos y riesgos que la dolarizacion
presenta al Ecuador y a otras economias que se encaminen por alternativas de politica econémica similar?
sino que se centra en la exploracidn de posibles opciones para modificar el tipo de cambio real toda vez que
el manejo del tipo de cambio nominal esta excluido.

La evolucion de la tasa de cambio real tiene una crucial relevancia méas alla del corto plazo ya que en el
mediano y largo plazos definen buena parte de la asignacion de recursos, especialmente entre los sectores
transables y no transables de la economia y, por tanto, en la forma de operacién de los mercados laborales y,
en general, el ritmo y el tipo del desarrollo de un pais.

No solo que ahora hay un cierto consenso en la economia convencional en torno a una evolucién estable de
la tasa de cambio real alrededor de su nivel de equilibrio (la discusion surge en como definirla) para el largo
plazo, sino que empiezan a retornar las voces en torno también a la estabilidad cambiaria nominal, esta vez
ligada a opciones extremas como la dolarizacion oficial. EI problema se complica en cuanto el instrumento
principal con el que se han venido persiguiendo objetivos de tipo de cambio real, esto es, la devaluacién

2 Hemos tratado el tema desde una visi6én mas panoramica de los riesgos y los retos de este tipo de politicas en Paez (2002b).
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nominal, estd vedado bajo el nuevo esquema. A partir de la dolarizacion oficial, la economia ecuatoriana
sufre las consecuencias de una rapida apreciacion con consecuencias directas sobre el sector externo y de no
mediar una politica explicita orientada a lograr ganancias reales de productividad, la sustentabilidad del
esquema puede quedar seriamente cuestionada.

Los efectos de una devaluacion nominal sobre la balanza comercial son diferenciados. Las exportaciones
tradicionales son, en general poco sensibles aungue hay evidencia econométrica de efectos significativos en
el largo plazo® Hay evidencia de mayor sensibilidad de los productos de exportacion no tradicionales,
aunque los estudios sefialan la importancia de la estabilidad del tipo de cambio real®. Por su parte, en
cambio, las importaciones parecen tener un comportamiento mas sensible a las fluctuaciones el tipo de
cambio nominal®. A medida que la globalizacion financiera se profundiza, el papel del tipo de cambio
nominal y sus expectativas sobre la balanza de servicios y capitales es creciente. Igualmente, los canales de
transmision de la politica cambiaria sobre el conjunto de la economia cambian, dando un peso cada vez mas
significativo a los efectos de balance debido al endeudamiento en délares de las empresas y el gobierno®.

Aln cuando, en general, el manejo del tipo de cambio nominal ha sido considerado como el instrumento
eficiente para el control del tipo de cambio real, en el mediano y largo plazos quedan una serie de
interrogantes en torno a la endogeneidad y ergodicidad del tipo de cambio real, en la medida en que la
complicacién de varios procesos recurrentes desatados por el manejo del tipo de cambio nominal que
definen desequilibrios internos y externos hacen dudar mucho de la efectividad de politicas con objetivos de
tipo de cambio real.

Este articulo pone a consideracién del lector una serie de instrumentos que podrian sustentar el disefio de
politicas de manejo del tipo de cambio real para el corto y mediano plazos en condiciones en que las
politicas cambiaria y monetaria han sido mutiladas, haciendo especial referencia a la evolucion de las

% Ver Albornoz (1999)

El nivel de las exportaciones casi se ha duplicado y la estructura porcentual de las exportaciones ha variado significativamente
por efecto, en especial, de las politicas aperturistas y el proceso devaluatorio de las Ultimas dos décadas. Las exportaciones
petroleras han reducido su participacion promedio de cerca del 60% en los afios 80 a alrededor de un 40% en los 90. Las
exportaciones tradicionales (banano, café, cacao, atin, pescado y camarones han aumentado su participacién de alrededor de un
tercio a algo mas del 40% y las no tradicionales han triplicado su peso desde un promedio del 7% en los afios 80, destacandose la
importancia de los productos manufacturados exportados hacia el resto de Latinoamérica. Luego de la apertura comercial de
principios de los afios 90, el nimero de paises compradores aumentd de 98 a 139 (aun cuando USA sigue absorbiendo un 40%
de nuestras ventas) y el nimero de exportadores registrados crecié en casi el 50% aunque el nimero de items exportados
disminuy6. Para mayores detalles, ver BCE (2002).

Ver Jacome (1998) y Salvador y Yanez (1999). Queda por discriminar de un modo mas fino el efecto de la fuerte desgravacion
entre 1989 y 1992 cuando el arancel maximo bajé de 290% a 40% (hoy 35%) y el arancel promedio baj6 de alrededor del 30% a
cerca del 10%. A causa de la confluencia de éstos factores, el nivel de las importaciones ha tenido una evolucion casi paralela a
la de las exportaciones en las Ultimas décadas aun cuando el déficit comercial no petrolero ha aumentado de algo mas de $400
millones a principios de los 80 a cerca de 2 millardos en 2001 (incluyendo las importaciones ligadas a la construccion del nuevo
oleoducto). EI cambio mas importante en su estructura esta ligado a las importaciones de consumo (en particular, el conspicuo)
que han pasado de un promedio menor a la décima parte antes de la liberalizacién comercial a algo mas de un cuarto a fines de
los afios noventa (con tasas de crecimiento promedio anual de 18.9% en la Gltima década), en detrimento de los bienes de capital
y las materias primas. Ver BCE (2002).

Es interesante destacar la evolucion de la literatura econémica acerca del potencial contractivo de las devaluaciones, desde la
practicamente nula preocupacion sobre unas condiciones Marshall-Lerner no deseadas en los viejos modelos tipo IS-LM, hasta el
hito publicado por P. Krugman y L. Taylor (1978), que hacian hincapié en los efectos en el aparato productivo y la balanza
comercial; y luego estudios como los inaugurados por Edwards (1989) que se enfocan en los problemas financieros de los efectos
de balance y los otros segmentos de la balanza de pagos.
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condiciones sociales representadas por el indice de incidencia de pobreza urbana.

Luego de esta introduccidn, en la seccién 2 se empieza con un breve recuento del manejo del tipo de cambio
nominal en el contexto de las politicas de ajuste y estabilizacion de las ultimas dos décadas. En la siguiente
seccidn se presentan las caracteristicas esenciales de un modelo econométrico de ecuaciones simultaneas
estimado con la ayuda de algoritmos genéticos para describir el funcionamiento de la economia ecuatoriana.
El modelo estructural en el que éste se basa busca ligar las tradicionales relaciones macroeconémicas con la
evolucion de las condiciones sociales de la poblacion, generalmente omitidas en este tipo de
consideraciones. EI modelo sostiene, con favorable evidencia econométrica, que aparte de las conocidas
relaciones de la pobreza con el crecimiento y la inflacién, hay un efecto muy importante de la variacion de
los precios relativos clave, en particular la tasa de cambio y el salario minimo, sobre la variacion de la
pobreza, incluso en el corto plazo. Adicionalmente, hay una influencia de doble via en la que las
condiciones sociales afectan al desempefio macroecondmico via formacion de precios, manejo fiscal y
riesgo-pais.

Sobre esta base, en la seccién 4, utilizando un marco de control 6ptimo, se estiman los efectos dindmicos en el
corto plazo de las devaluaciones nominales sobre crecimiento, inflacion, pobreza, tasas de interés, balance
externo y balance fiscal. A partir de esa discusion, se esbozan las condiciones dinamicas del tipo de cambio
real, explorando los mecanismos de transmision de las devaluaciones nominales sobre el comportamiento del
tipo de cambio real y los efectos de instrumentos de politica adicional como: politica monetaria, salarial,
tarifaria, arancelaria e impositiva.

Utilizando técnicas de control 6ptimo se define un marco de teoria de juegos en el que la politica econdmica
actia como lider a la Stackelberg para explorar, en la seccion 5, las posibilidades con que contarian los
hacedores de politica para defender objetivos de tipo de cambio real en condiciones de grave restriccion para la
gestion macroecondmica que la dolarizacion oficial impone en Ecuador.

Aunque alguien podria arguir que las discusiones en torno a politica cambiaria en Ecuador deberian conjugarse
en pretérito, por facilidad de exposicion usaremos el presente y el futuro en las descripciones de las
simulaciones de este modelo.

2. Breve resefia de la politica cambiaria en Ecuador antes de la dolarizacién

En las Gltimas décadas, a grandes trazos, pueden distinguirse claramente en el grafico 1, al menos cinco
periodos: uno que, empezando con la fuerte devaluacion de principios de los afios setenta, acaba con la crisis
de la deuda externa; otro, que culmina con la administracién del Dr. Borja (1988-1992), que impulsa una
depreciacion real sostenida con serios costos sobre la inflacion y otras variables; luego un periodo que
aprovecha esa ventaja cambiaria para establecer politicas de estabilizacion basadas en el ancla cambiaria,
que se interrumpirian con la crisis bancaria de fines de la década pasada, con el periodo consecuente de
sobredevaluacion y la posterior dolarizacion oficial de la economia.
Gréfico No. 1

Evolucién del tipo de cambio real en Ecuador
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

Luego de la estabilidad nominal cambiaria de afios previos, en particular, de la década petrolera del Ecuador
de los afios 70, con un tipo de cambio fijo en 25 sucres por dolar establecido antes inclusive que se inicie la
exportacion del crudo’, las presiones de la subida de las tasas de interés internacionales y la crisis
continental de la deuda externa en 1982 abrieron las puertas para una serie de paquetes de politica
econdmica, uno de cuyos recurrentes protagonistas fue el tipo de cambio nominal. Bajo diversos regimenes
cambiarios, las politicas de los diversos gobiernos imprimian al pais un ajuste permanente que con el objeto
de permitirle generar excedentes en la balanza comercial para compensar, principalmente, el desequilibrio
generado por el voluminoso servicio de la deuda externa®. No obstante, los costos de esta politica iban
resultando marginalmente crecientes y los resultados cada vez mas magros y contradictorios, en particular
en lo que respecta al sector externo.

Como se ha mencionado, el instrumento central para estas politicas de ajuste del sector externo, cuyas
prioridades y estilos cambiaban de gobierno a gobierno, fue el movimiento del tipo de cambio nominal, que,
como puede apreciarse en el grafico 2 ha sufrido durante todo el periodo previo a la dolarizacién, un proceso
devaluatorio constante, aun cuando con claros periodos de aceleracion y desaceleracion. Su manejo siempre

" En julio de 1970 se devalué el tipo de cambio oficial en un 38.8%, desde una cotizacién de 18 sucres por délar que habfa estado

vigente desde 1961.

AUln cuando entre 1982 y 2001 el pais ha registrado una amortizacién total acumulada de $63.913 millones, mas de 3 veces el
PIB promedio del periodo, el stock de deuda externa total ha subido de $4652 a 13216 millones en ese lapso, cuando han habido
desembolsos efectivos acumulados por solo $46929 millones.
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estuvo ligado a importantes turbulencias en el plano econémico, social y politico. Esto no es de extrafiar en
tanto su papel es crucial en la formacion de las tasas de interés y de los precios, en la composicion de gastos
e ingresos fiscales, en las variaciones de los mercados laborales y en la generacion de expectativas de los
agentes. Tanto la evolucion cambiaria efectiva como sus expectativas tienen un papel clave, obviamente, en
el desempefio de la balanza de pagos, sobre todo en economias pequefias, abiertas y con una creciente
liberalizacion en la cuenta de capitales, como es el caso de la economia ecuatoriana.

Grafico No. 2

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

En el marco de un complejo sistema de cambios maltiples y listas de importacion, en 1982 se realizaron dos
macrodevaluaciones que definieron una devaluacion nominal anual de méas de 100%. A fines de ese afio, el
pais sufrio los embates del fendmeno de EIl Nifio, que provocé serias pérdidas en las exportaciones agricolas
tradicionales, las cuales, conjuntamente con el petroleo, definian mayoritariamente el resultado de la balanza
comercial. Con el objetivo de afrontar esas pérdidas y el horizonte de servicio de la deuda externa en el
mediano plazo, a partir de 1983 se inici6 un sistema de minidevaluaciones diarias fijas y preanunciadas, eje
de un programa de estabilizacion relativamente heterodoxo con soporte parcial del FMI que permitio
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terminar el periodo constitucional con una inflacion a la baja en 1984, luego de haber alcanzado un maximo
historico del 48% anual el afio previo. Para reducir la presion sobre los mercados cambiarios y el impacto
sobre el aparato productivo, los efectos de balance debido al fuerte endeudamiento en dolares del sector
privado fueron absorbidos por el estado a través de un mecanismo de sucretizacion de la deuda en 1983,
cuyo nivel de subsidio inicialmente importante fue ampliado generosamente luego en 1986.

El nuevo gobierno, de fuerte retdrica conservadora, reemplazé esa politica de minidevaluaciones a partir de
agosto de 1984 con tipo de cambio fijo luego de una inicial macrodevaluacion, en el marco de un esfuerzo
de desregulacion en varios ambitos de la economia. En agosto de 1986, en un escenario de precios del crudo
a la baja, se implantd un sistema de flotacion cambiaria y se liberalizaron las divisas originadas en
transacciones privadas para que puedan ser transadas en la banca privada. El sistema mostré serios
problemas muy pronto, obligando al Presidente de la Republica a optar por mecanismos de persuasion moral
entre sectores bancarios y exportadores, dada cuenta del nivel de concentracion entre las actividades
relacionadas con el sector externo. En marzo de 1987 un terremoto rompid el oleoducto y un afio mas tarde
el esquema termind siendo sustituido por una banda fija luego que se decretd una revaluacion del sucre
respecto a la cotizacion del mercado abierto, en la vispera del cambio de administracion. Las exportaciones
no petroleras aumentaron en un 50% promedio durante este periodo.

En agosto de 1988, con el nuevo gobierno socialdemdcrata enfrentando una situacion fiscal y de balanza de
pagos muy vulnerable, se plantea un objetivo de mantener nivel de tipo de cambio real que garantice el
esfuerzo de depreciacion real que se habia desplegado desde 1982° (ver grafico 1), para con ello estimular la
competitividad de las actividades transables, y sobre todo, de las exportaciones no tradicionales™. El eje de
la politica macroecondmica era un ancla monetaria (con metas de agregados monetarios y de inflacion,
dificiles de cumplir) y un sistema preanunciado de minidevaluaciones semanales (equivalentes a una tasa
mensual de un 2.5% inicialmente y menos del 2% en 1991-2), que se ajustaba discrecional vy
sorpresivamente (entre 1 y 4 por ciento aproximadamente por encima de la regla de ajuste cambiario) en
sistematica carrera contra la testaruda tendencia a la apreciacion del sucre, debido a la persistente inflacién
de alrededor del 50% durante esos cuatro afios, cuando la meta de inflacién anunciada se fijo en 30%. Buena
parte del esfuerzo en torno al nivel y la estabilidad del tipo de cambio real dio sus frutos con gran rezago
con un verdadero boom exportador durante la primera mitad de los afios noventa, en un resultado que se
disputa también con las crecientes reformas comerciales y laborales de estos afios, por un lado, y por otro,
con las fluctuaciones de mercados internacionales oligopolizados como el del banano.

Con la excepcion de la mencionada tasa inflacionaria, el gobierno conservador de Duran Ballén que asumio

Calvo, Reinhart y Vegh (1994) y Edwards (1989), por ejemplo, muestran lo dificil que es mantener objetivos de tipo de cambio
real, en particular cuando se instrumenta basicamente el tipo de cambio nominal, debido al ciclo inflacién-devaluacién que
genera. En un articulo reciente, Uribe (2002) presenta un modelo tedrico para ilustrar la l6gica de este tipo de consecuencias no
deseadas de defender objetivos de tipo de cambio real, incluyendo, de manera protagoénica, el papel de las expectativas
devaluatorias, elemento en el que coincidimos, desde otra perspectiva tedrica, mas adelante. Este articulo menciona al menos los
casos de Brasil desde 1968, Chile entre 1985 y 1992 y Colombia entre 1986 y 1990 como ejemplos de politicas sistematicas de
metas de tipo de cambio real.

En buena parte gracias a la evolucion del tipo de cambio real, las exportaciones no tradicionales tuvieron el repunte ya indicado.
De hecho, luego de los serios problemas del comercio regional durante buena parte de los afios 80 que afectaron seriamente a las
ventas manufactureras hacia el Pacto Andino y la ALADI y paralelo a la depreciacion real sostenida, el ritmo de crecimiento de
las exportaciones no tradicionales aumenté hasta promediar un 40% anual en la primera mitad de los noventa, para luego
decrecer conjuntamente con la apreciacion real y promediar solo un 3.3% de crecimiento hacia el final de la década.
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en agosto de 1992 encontrd un importante adelanto cambiario (grafico 1) y un nivel manejable de la mayoria
de los indicadores macroeconémicos, lo cual le permitié disefiar una estrategia de reduccion de la inflacion
basada en ancla cambiaria con la consecuente apreciacion real temporal. EI cambio de politica respecto al
tipo de cambio nominal, cuyos ajustes son causa y efecto de la secuencia de desequilibrios
macroeconomicos que afectaron a la economia ecuatoriana, mas alla de los recurrentes choques exdgenos,
permitiria lograr efectos estabilizadores muy tempranos™.

Luego de una inicial macrodevaluacion y un periodo muy eficaz de flotacion controlada, se establecio a
fines de 1994 un sistema de bandas cambiarias (ver grafico 3) que estuvo acompafiado por la
implementacion de todo un nuevo aparataje de mesas de dinero e intervenciones del Banco Central para
hacer mas efectivas las metas macroeconémicas fijadas por las autoridades, todo ello en el marco de un
sistema financiero radicalmente desregulado y la total apertura de la balanza de pagos que originaria un
pronunciado ciclo crediticio cuya expansion duraria hasta el final del gobierno de Duran Ballén, pero cuya
fase declinante conduciria a la més aguda crisis de los ultimos afios.

En efecto, el crédito y el cuasidinero de los bancos privados crecieron fuertemente a partir de las reformas
econdmicas aplicadas en agosto de 1992, para luego caer draméaticamente. Entre 1992 y 1997 casi se triplico
la relacion entre crédito y PIB, pasando de 8,9 a 24,3%, mientras que en 1999 cayé a 19,1%. Como
consecuencia, mientras que de 1992 a 1997 hubo un crecimiento promedio del PIB de 2,9%, en 1998 fue de
0,4% y en 1999 de —7,3%.

Como muestra el gréafico 3, la pendiente original de la banda (12% anual) fue calculada en consistencia con
las metas inflacionarias y de disciplina fiscal y monetaria, con una amplitud de + 2% dentro de la intencion
gubernamental de controlar las expectativas de los agentes. Sin embargo, a dias de anunciada la banda, una
secuencia de choques exdgenos y las vulnerabilidades que venian incubandose en la economia,
principalmente en el sistema financiero, ponian en cuestion su éxito'. El conflicto bélico internacional en
enero, la consecuente fuga de capitales, una ulterior crisis politica que culmind con la destitucion del
Vicepresidente de la Republica, etc., marcaron con incertidumbre al afio 95 y la tipica respuesta de defensa
de las bandas con reservas internacionales y altas tasas de interés no fue suficiente para evitar una
reconsideracion de las metas macroecondmicas y una realineacion de las bandas. Para 1996, la nueva meta
inflacionaria fue de 21.5%, y la pendiente de la banda de 18,5% con +5% de apertura, con la intencién de
reducir la presion sobre las tasas de interés.
Gréfico No. 3

Modificaciones de las bandas de flotacién cambiaria a partir de 1994
y evolucion efectiva de la cotizacion

1 Jacome (1998), usando anélisis de causalidad a la Granger, encuentra que la flotacién controlada resulta més eficaz como

estrategia antiinflacionaria que las devaluaciones reptantes previas. Aun cuando el tipo de cambio nominal “causaria a la
Granger” a los movimientos de los precios relativos (domésticos vs. externos), no se confirma la retroalimentacion de precios a
tipo de cambio nominal gatillada por una politica de depreciacion real como objetivo estratégico durante el periodo anterior.
Hemos tratado en otra parte los detalles de los procesos enddgenos de vulnerabilidad desatados por la desregulacidn financiera y
del sector externo, ver Paez (2002a).
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

La liberalizacion de la cuenta de capitales y la desregulacién financiera generaron durantes este periodo un
acelerado proceso de dolarizacion de pasivos que fueron impulsado desde la banca hacia el resto de sectores
con presiones crecientes sobre el mercado cambiario. Los ajustes frecuentes de las bandas cambiarias
dificilmente contribuian a mantener estables las expectativas cambiarias y las presiones sobre el mercado de
divisas exigian cada vez tasas de interés mas elevadas, complicando por su lado las posibilidades de
recuperacion de crédito del sistema financiero y la estabilizacion de los precios.

Visperas del cambio de gobierno, se ajusté nuevamente la banda en 2 puntos porcentuales, lo cual precedid
al anuncio para luego de un afio de un programa de Convertibilidad (inspirado en la experiencia argentina),
plan que no se cumpli6 por el derrocamiento del Presidente Bucaram en febrero de 1997. La inestabilidad
politica y choques exdgenos como un nuevo fendmeno de El Nifio y la caida de los precios del petroleo en
1998%, contribuyeron al deterioro del manejo de las bandas cambiarias que terminaron definiendo
devaluaciones anuales del 22% en 1997 y el 53% en 1998.

Esos choques exodgenos afectaron la rentabilidad de las empresas exportadoras y su capacidad de cumplir
con sus obligaciones con el sistema financiero, que venia arrastrando una condicion de vulnerabilidad desde
el origen mismo de la desregulacion con una creciente cartera basada en actividades no transables (consumo,

13 Solo durante 1998 se registré una caida del 23% de los términos de intercambio del Ecuador.
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bienes raices y ramas que dificilmente generaban divisas)'. Adicionalmente, al afectarse la base impositiva,
se redujeron los ingresos fiscales, lo cual cre6 serios problemas de solvencia del sector publico que se
resolvieron en el cortisimo plazo via mayor endeudamiento (interno y externo, pero denominado en dolares
y en condiciones onerosas), al tiempo que se debilito la absorcion doméstica y en particular ciertas ramas
involucradas directa e indirectamente al sector publico, como la construccion.

A mediados de 1998 fue indetenible la explosion de la crisis financiera mas seria de la historia del pais, la
misma que habia venido incubandose afios atras y cuya gestacion incidiria directamente en el manejo de la
politica econdémica incluyendo la flotacion de febrero de 1999, luego de infructuosos ajustes de la banda. La
debilidad de la situacion fiscal, comprometida radicalmente por el esquema de salvataje bancario, Ilevo a
mediados de 1999 a declarar una moratoria unilateral de la deuda externa y una restructura de la deuda
interna que retroalimentaba la fragilidad del sistema financiero altamente expuesto con el fisco. Todos estos
elementos definieron el agudo proceso de depreciacion que culmind en la declaratoria de la dolarizacién
oficial de enero de 2000. A pesar de una devaluacion de hasta el 500% en menos de 2 afios, el desempefio
del sector exportador privado fue muy pobre y las exportaciones no petroleras disminuyeron de 1997 a 1999
en un 31%.

3. El modelo

En esta seccidén esbozaremos brevemente las consideraciones técnicas que sustentan las simulaciones que se
ofrecen al lector. Las exploraciones que desarrollaremos en este articulo se basan en los ejercicios de control
Optimo con un modelo matematico que liga las tradicionales preocupaciones macroeconémicas con los
respectivos fundamentos microeconémicos, con la peculiaridad de que éstos incluyen la evolucion de las
condiciones sociales como un elemento explicativo.

El grafico 4 ilustra las principales relaciones entre las variables medulares, resaltando el papel de la pobreza™
en el modelo. El diagrama de flujo enfatiza la conexion bésica del sistema de ecuaciones. Las flechas solo
representan las relaciones basicas entre variables enddgenas (Gvalos) para dar una idea del efecto
retroalimentador. Los impactos de las variables de control (rectangulos), las expectativas (etiquetas curvas) y
variables exdgenas (trapezoides), fueron omitidas para mejorar la lectura del grafico. Los efectos de
alimentacion anticipada (feedforward) de las expectativas de pobreza son explicitos en mostrar el impacto de la
evolucion de la pobreza en el sistema. Todas las influencias de la pobreza en el modelo estan representadas por
flechas de doble linea, para reflejar la presencia del fenémeno en el funcionamiento de las variables
macroeconomicas.

Grafico No. 4

Principales relaciones tedrica en el modelo

14
15

Ver Paez (2002a) para mayores detalles.
En estas estimaciones se utiliz6 a PO urbano, es decir, la incidencia de la pobreza o el porcentaje de pobres urbanos, como un
aproximado de PO nacional. Ver al respecto Paez (2000%).
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FUENTE: Péez, P. (1999?).

La evolucién de la pobreza es afectada principalmente por las distintas variables de politica econdmica, en
particular la sensibilidad del mercado laboral a las politicas de tipo de cambio y salarios, por la situacion del
mercado de capitales, la inflacion y el crecimiento®™. A su vez, un aumento de la pobreza acelera la inflacion y
el balance fiscal de manera directa, con los consecuentes efectos sistémicos sobre el conjunto de variables
enddgenas (en particular, el crecimiento). Adicionalmente, las expectativas de la evolucion de la pobreza
afectan directamente a la balanza externa de capitales y el crecimiento de la economia y de los precios, con un
efecto multiplicativo sobre todo el sistema.

El nucleo de este modelo es una linealizacion del tipo Johansen y una version de “ajuste parcial” de las
ecuaciones reducidas de un modelo de equilibrio general’’, que dan como resultado un modelo de 17
ecuaciones simultaneas en tasas de variacion. Se han utilizado series filtradas de estacionalidad y tendencia
(polindmica) y expresadas en puntajes z, es decir que, cada variable se refiere a desviaciones estandar respecto

8 \er P4ez (2001?) para un mayor detalle de las implicaciones teéricas y empiricas de este punto en particular.

7" Ppara una sustentacion detallada del modelo teérico detréas de la especificacién estimada en este trabajo, ver Paez, P. (1999), cap.
2. La practica mas comin, y no por ello menos controversial, para modelos de equilibrio general aplicados es el uso de
parametros calibrados para eludir los complicados problemas de estimacién simultanea y con un espacio paramétrico restringido,
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a la tendencia’®. La implicacién mas importante de estas transformaciones es que todo el tratamiento adquiere
un caracter cualitativo (aungue la informacion cuantitativa puede ser recuperada) y que los coeficientes
expresan elasticidades que relacionan cambios en 6rdenes de magnitud comparables'®.

Las seis primeras ecuaciones capturan el comportamiento de las variables medulares del modelo (llamadas “de
estado™): inflacion, crecimiento, evolucidn de la pobreza, tasa de interés, equilibrio externo (saldo de la balanza
de pagos como porcentaje del M2%°) y equilibrio fiscal (déficit o superavit primario como porcentaje del PIB).
Estas seis ecuaciones medulares contienen las relaciones teoricas centrales del modelo. Otras dos ecuaciones
capturan el grado de ineficacia de las politicas fiscales al explicar la evolucidén de las recaudaciones de
aranceles o tarifas y del resto de impuestos ante cambios legales o politicos que en general se daban cada afio
fiscal. Otro grupo de seis ecuaciones plantea sendas reglas de aprendizaje en la formacion de expectativas para
inflacién, crecimiento, pobreza, fiscales, cambiarias y monetarias. Expectativas racionales y expectativas
adaptativas constituyen casos especiales de esta regla de aprendizaje. Finalmente, las tres Ultimas ecuaciones
tratan de discriminar la parte predecible en la evolucion de los chogques exdgenos (términos de intercambio,
financiacion publica externa neta y produccion petrolera).

Debido a que hay mucha estructura en la especificacion del modelo —es decir, dado que la mayoria de los
coeficientes tienen caracteristicas tedricas pre-establecidas-, se requiere una densa red de restricciones sobre los
parametros, lo cual complica el proceso de estimacion®. El periodo muestral plantea serios retos de estimacion
en tanto corresponde a la transicion en Ecuador desde una economia orientada a una industrializacion tardia por
sustitucion de importaciones, a un esquema mas liberal con una secuencia de reformas de libre mercado y de
paquetes de estabilizacion cada vez mas radicales, sin mencionar varios choques exdgenos (varios de ellos ya
mencionados): dos grandes terremotos, uno de los cuales destruyd partes importantes de la infraestructura
petrolera; inundaciones; sequias; EI Nifio; La Nifia; el secuestro de un Presidente en funciones; la destitucion,
en otra administracion, del Vicepresidente por parte del Congreso y el derrocamiento popular del Presidente
siguiente; varias huelgas generales que duraron varios dias cada una; una rebelion de las Nacionalidades
Indigenas a lo largo y a lo ancho del pais; una guerra no declarada con el Per(; una Asamblea Constituyente,
etc.

A diferencia de ciertas practicas desafortunadamente comunes en econometria, en el proceso de estimacién no
se pretende comprobar ninguna teoria, simplemente se plantea un procedimiento para lograr los valores méas
probables para ciertos pardmetros cuyas caracteristicas estdn, en mayor o menor medida, tedricamente
predefinidos, sobre la base de los datos de la muestra®. No obstante los diversos problemas en la disponibilidad

8 Se prefiere esta opcién a procedimientos de cointegracion, dado el tamafio y la predeterminacion teérica de la estructura del

modelo, por un lado y a las restricciones lineales que impone la cointegracion, por otro.

Aproximadamente el 68% de las tasas de variacion desviadas de la tendencia se observan entre los valores 1 y -1 de cada
variable, es decir que valores superiores (en términos absolutos) indicarian cambios cada vez menos tipicos. En tanto las
regresiones se hicieron con puntajes z, los coeficientes reflejan directamente los pesos relativos de cada variable explicativa (los
llamados “coeficientes beta™).

Este es un indicador generalmente aceptado de vulnerabilidad de la reserva internacional, toda vez que los cambios del sistema
financiero han dejado obsoletos a indicadores previos como el nimero de meses de potencial importacion.

Para mas detalles respecto al proceso de estimacion del modelo, ver Paez (2001).

Véase por ejemplo Dharmapala, D. & M. McAleer (1996) o Kennedy (1998) con respecto al mal uso de la Econometria en la
“verificacion” o “validacion” de teorias, 0, en general, respecto al modesto papel que, en general, puede desempefiar la
Econometria en ese campo.
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de datos (datos trimestrales para el periodo 1986-98%), una combinacion de redes neuronales®, algoritmos
genéticos y estimaciones de ecuaciones simultaneas tradicionales, da como resultado un modelo bastante
robusto, bajo diferentes criterios estadisticos™. La especificacion final estimada se presenta a continuacion:

Para inflacion:

p, =+A0+ Alp,, + A2po, — A3poy,, + Ade, + ASm, + ABgas, + A7Tw,
+ A8tar, + A9tax, + ALOr, + Allm;,, + Al2e,

Para crecimiento:

y, =+B0—-Blp, —B2r,_, + B3e, + B4g, + B5ig, — B6tax, + B7m,_, + B8ti,
+B9pe, —B10gas, + Blly,, - B12po/,,

Para pobreza:

po, =+C0+Clp, -C2p;,, —C3y, +C4r, +C5po,_, + Cbe, —C7w, —C8y,_,
-C9w,_, —C10g,_, —C11lig,_,

Para tasas de interés:
r,=+D0+ D1r,_, — D2m, - D3f, + D4y;,, + D5e;,, + D6p;,, — D7 f,
Para reserva monetaria internacional:

i, =*EO + Elr, + E2tar, - E3po/,, + E4i,_, — E5w, + E6gd, + E7e,_, + E8ti,
- E9p, — E10y, — Elle;,, + E12 pe, + E13gas,

Para balance fiscal:

f,=+F0-Flp, + F2y, + F3tar, + F4tax, + F5f_, + F6e, — F7w, — F8g,
- F9ig, + F10gas, + F11ti, + F12gd, + F13pe, — F14 po,

Para tarifas o aranceles:

2 Es el periodo para el que se cuenta con una base estadistica homogénea. La estimacién no ha sido actualizada porque las cifras
oficiales estan siendo revisadas en un proceso paralelo de cambio metodoldgico ligado a la dolarizaciéon de las Cuentas
Nacionales e el Banco Central del Ecuador.

2% \Jer Péez (2000)

% \/er Péez (1999) y (2001) para una discusién detallada de la comparabilidad de diferentes opciones de estimacién.
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tar, = G0 + Gltar,_, + G2i,_, + G3y, + G4e,_, + Gbwtar, + G6g, - G7r,_, —G8p, + G9ig,
Para otros impuestos:
tax, =tHO+ Hltax,_, + H2r_, + H3w,_, + H4e_, + Howtax, —H6p, £ H7g,
Para expectativas®:
ye = ay - p(ye —ay,)
Para choques exdgenos?’:
ti, =+a0+alt' + a2t® + a3t® + a4ti,_,

donde;:

es la tasa de inflacion,

es el crecimiento del ingreso per cépita,

es la evolucién de la pobreza,

es la evolucion de la tasa de interés,

es la evolucion de la reserva monetaria internacional,

es la evolucion del déficit fiscal,

es la tasa de devaluacion,

es la evolucion del salario minimo vital,

es la tasa de variacion del agregado M1 como demanda de dinero,

gas es latasa de variacion del precio de la gasolina,

g es la evolucion del gasto real per capita del gobierno,

ig es la evolucidn de la inversion real per capita del gobierno,

tar  eslatasa de variacion del radio tarifas/importaciones,

tax  eslatasa de variacion del radio carga del impuesto/PIB,

wtar es la tasa de variacion del radio “deseado” o “legal” tarifas/importaciones,
wtax es la tasa de variacion del radio “deseado” o “legal” carga del impuesto/PIB,
ti es la evolucion de los términos de intercambio internacionales,

gd eslaevolucién del financiamiento externo neto del sector publico,

pe es latasa de variacion de la produccidn petrolera, y,

t es el periodo, con 1986.1=1.

I3 s " =3<T

% Similares especificaciones a la ilustrada aqui para expectativas de crecimiento, estan incluidas para expectativas de inflacion,

pobreza, balance fiscal y cambiarias.
Similares especificaciones a las ilustradas aqui para términos de intercambio, estan incluidas para financiamiento externo neto
para el sector publico (mencionado a veces, por facilidad como “deuda externa™) y produccién de petréleo.
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Todos los superindices e denotan expectativas, los superindices * denotan variables proxy de adelanto y los
suscritos denotan el periodo considerado.

La evidencia econométrica sugiere un importante nivel de congruencia del modelo teérico con la realidad. Méas
aun, pareceria que no incluir a la pobreza un modelo macroeconométrico como éste, generaria el conocido
problema de omisién de variable relevante que presenta serios problemas en econometria. EI grafico 5 muestra
las bondades de ajuste de las seis mas importantes variables en este sistema de ecuaciones simultaneas. El
primer semestre del gréfico es el tercero de 1986, la linea punteada corresponde a los valores estimados y la
continua a los histdricos. Cabe recalcar que las estimaciones se realizaron sobre la base de desviaciones
estandar respecto a la tendencia, en tasas de crecimiento.

Grafico No. 5

Bondades de ajuste de las principales variables de estado
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Como cualquier otra herramienta aplicada en economia, este modelo tiene varios defectos. Quizés las
principales limitaciones provienen de su naturaleza de corto plazo, lo que lo convierte en una herramienta
incompleta. Es importante destacar esta advertencia: el modelo debe ser utilizado en combinacion con otra
clase de instrumentos para el estudio de los problemas en una perspectiva de mas largo plazo. Solamente un
amplio horizonte de referencia en el disefio de experimentos y simulaciones permitiran que los resultados de
este modelo sean adecuadamente interpretados. En este sentido, los objetivos de la investigacion no estan
orientados hacia la propuesta de “recetas”, sino que estan centrados en la construccién de un marco
instrumental y en la prueba de una metodologia.
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Debemos tener en mente, por lo menos, dos consideraciones importantes al respecto:

El modelo no trata la inversion y asume que la oferta en el corto plazo es perfectamente elastica. EIl gran
margen de la capacidad ociosa experimentado en el Ecuador durante todos estos afios haria verosimil este
supuesto en tanto cualquier expansién de demanda podria ser desplegada sin mayores sobresaltos. Este
supuesto es comdn entre los modelos de corto plazo, pero requiere cierta precaucion respecto a la posible
interpretacion de los resultados. Por ello, la elaboracién de estrategias de politica debe rebasar las pistas que
aporta el modelo e incluir consideraciones acerca de la acumulacién de capital cuyas particularidades basicas
podrian convertirse, a su vez, en variables—objetivo de otro marco de control Gptimo.

Una consideracion similar debe hacerse en el caso de nuestra variable central de estudio aqui: el tipo de
cambio. Debido a los rezagos en la maduracion de los proyectos de inversion, por ejemplo, el horizonte de los
efectos cambiarios tanto nominales como reales se reflejan en su totalidad a lo largo del tiempo. Por
construccidn, este modelo solo permitira capturar los efectos de corto plazo, debiéndose por ello llamar la
atencion del lector en torno a que los criterios sobre la sustentabilidad de una politica cambiaria real sobre el
crecimiento y el sector externo de la economia deberan preceder las consideraciones derivadas de los ejercicios
presentados mas adelante®.

En este sentido, muchas de las variables claves de este modelo de corto plazo son también relevantes en
cualquier opcién de politicas de desarrollo. Si bien no directamente -como en el caso, quizas, de tasas por
aranceles e impuestos-, variables derivadas tales como la de tipo de cambio real, la tasa de salario real y la tasa
de interés real, son pertinentes en el disefio de estrategias de largo plazo. Por lo tanto, la definicion de
objetivos y preferencias en este sentido deben ser advertidos explicitamente. Mas adn, la evaluacion de
politicas 6ptimas para el corto plazo deberia incluir un criterio de filtro basado en un horizonte de largo plazo.
Afortunadamente, el marco de seguimiento lineal cuadratico® usado para este enfoque es el mas apropiado para
la concatenacidn de las herramientas de corto y largo plazo. Los resultados de un modelo de largo plazo con un
conjunto de variables de interés especifico, podrian definir algunas trayectorias para variables claves que
pueden ser traducidas como metas en la aplicacion de técnicas de control del modelo de corto plazo.

4. Dinamica de corto plazo

4.1. Simplificaciones operativas y marco de control ptimo

% Albornoz (1999), por ejemplo, encuentra evidencia econométrica de que las exportaciones son sensibles a las devaluaciones solo

en el mediano y largo plazos.
“Quadratic linear tracking problems”, QLTP son un tipo estandar de problemas abordados por la teoria del control éptimo a
través de la especificacion del caso como la minimizacién de una funcién de pérdida cuadratica sujeta a un sistema de ecuaciones

lineales.
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Para las simulaciones en el resto del trabajo, restringiremos nuestro analisis al nicleo del modelo, lo cual
implica®:

- considerar aranceles, tar, e impuestos, tax como su pudieran ser fijados enteramente a discrecion de las
autoridades y los factores exdgenos (términos de intercambio internacional, ti, financiamiento externo
neto del sector publico, gd, y produccion petrolera, pe) como enteramente enddgenos, sin mediacion de
posibilidades de prediccion como el modelo completo permite;

- asumir expectativas racionales en la formacion de las expectativas de inflacién, pf, crecimiento, yf,
pobreza, pof, y situacion fiscal, ff, y de algunas decisiones de politica econdmica como devaluacion, ef, y
oferta monetaria, mf; es decir, que el coeficiente de aprendizaje de las estimaciones se lo iguala a cero y
el parametro que lo remite a los estimados del modelo para futuros valores es igual a 1; y

- la evolucion de la inflacion no esperada en la ecuacion para pobreza es remplazada por la aceleracion de
la inflacién en el dltimo periodo.

El esquema de base del modelo es un juego estocastico dinamico® que puede ser resuelto bajo un algoritmo
de optimizacion lineal cuadratico estandar con variables anticipadas®. El juego tiene un “lider”, que es el
hacedor de politica, y un “seguidor”, que es el sector privado o el resto de la economia, en términos mas
generales. Actuando a la Stackelberg®, el gobierno conoce la distribucion de probabilidades de la funcion
de reaccion del sector privado. Estas respuestas 6ptimas del sector privado son capturadas por un sistema de
ecuaciones cuya logica puede ser derivada optimizando los diversos problemas-objetivo que tienen que
afrontar los agentes econémicos.

Las respuestas del “seguidor”, consignadas en el sistema de ecuaciones, son asumidas como exdgenas por el
gobierno, ya que éste solo tiene a su alcance un conjunto de instrumentos de politica que pueden ser usados
como variables de control para conducir las variables de estado hacia sus trayectorias deseadas. Cada
instrumento de politica tiene un respectivo costo de desviacion de los valores deseados. Por lo tanto, la
funcion objetivo del gobierno debe incluir esos costos de aplicacion® representados por la matriz A ,

% Ver Kuh, Kneese and Hollinger (1986) para una explicacion mas detallada de los procedimientos formales para reducir un

modelo a sus rasgos esenciales. En Paez (1999h) y (2000b) se discuten las principales propiedades de estabilidad del sistema y la
naturaleza dinamica de las politicas tipicas que se han implementado en el pais entre 1986 y 1998, evidenciandose un problema
de inestabilidad instrumental en ese tipo de politicas.

Este esquema es un caso especial de la teoria de juegos en el que los “jugadores” actlian en un horizonte de varios periodos, con
juegos repetidos bajo escenarios sujetos a choques aleatorios. Para las simulaciones aqui presentadas, no obstante, no se usara
esta opcion y los choques aleatorios se fijaran todos en cero

La introduccion de variables anticipadas para el estudio y la simulacién de diversos tipos de expectativas en modelos tipo QLTP
es un avance reciente de la teoria del control éptimo y supera la critica que se despleg6é desde mediados de los afios setenta
(incluyendo la famosa “critica de Lucas”) a lo que en ese entonces era la frontera en las investigaciones de macroeconomia
aplicada. Ver los trabajos de Amman y Kendrick (1993, 1997 a y b, 1999), mencionados en la bibliografia, para una exposicién
de este tipo de técnicas y compilaciones como las de Miller, R. (1997) para una resefia critica de las incursiones de la teoria del
control éptimo en la macroeconomia aplicada en los afios 70.

El liderazgo Stackelberg es un tipo especial de juego con dos jugadores en el que el “lider” maximiza su funcion objetivo
conociendo la funcion de reaccién del “seguidor”.

Esas penalizaciones podrian referirse a dificultades institucionales o técnicas en la aplicacion. Por ejemplo, las decisiones acerca
de los impuestos requieren de la aprobacion del Congreso, mientras que la autoridad monetaria, si cuenta con moneda nacional,
puede cambiar la oferta monetaria diariamente. Ver Turnovsky (1977) para mayor explicacion. |7
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haciendo un seguimiento de las diferencias entre el objetivo de la trayectoria de los controles y la dptima
aplicacion de las politicas. A su vez, los hacedores de politica tendran un esquema de prioridades respecto a
la trayectoria de las variables claves de la economia y por tanto la matriz W representard las distintas
penalizaciones a las desviaciones de las variables de estado de las trayectorias deseadas.

Las trayectorias de meta o deseadas y las matrices W y A tipifican un “tipo” de lider, en el sentido de juego
tedrico®™. El papel de gobierno puede ser “jugado” por diversos grupos o coaliciones ciudadanas, haciendo
explicitas esas metas y prioridades. Cada tipo de lider tiene un perfil de prioridades especifico y
preferencias que definen su estilo de politica en respuesta al comportamiento de los otros agentes de la
economia. Estos, a su vez, basaran sus expectativas de politica econdmica y, por tanto, del desempefio
general de la economia, en el estilo de politica derivada del tipo de autoridad econémica que actia como
lider.

Por lo tanto, podemos expresar que el problema del gobierno es el escoger la secuencia de variables de
control, u, que minimiza la siguiente funcién de pérdida®:

T
(1) min{] =g[ (X =X )W (X =X *) + (U —U*)' AU —u ™) ]l
t=0

sujeto al sistema de ecuaciones que representa la respuesta 6ptima del sector privado:
—_ e
(2) Xeag = Atxt + Btut + Dtxt+2 +Ct Z; +{t+l

donde: E representa al operador de expectativas; x es el vector de variables de estado; u es el vector de
variables de control del gobierno; z es el vector de variables exdgenas; los superindices ®y * denotan valores
esperados de las variables futuras y metas, respectivamente; W es la matriz de prioridades; A es las
penalidades por instrumentos, A, B, C y D son las matrices de coeficientes y ¢€ representa a los ruidos
estocasticos aditivos.

4.2. Multiplicadores de Largo Plazo

Una primera aproximacién al comportamiento del modelo es ver sus respuestas de estado estacionario. En tanto
éste es un modelo de corto plazo, el tipo de analisis de largo aliento implicito aqui es pertinente solo como una
especie de limite superior de los posibles efectos acumulados en el tiempo de los diferentes tipos de impactos.
Recorreremos diferentes medidas de los efectos y relaciones entre variables sobre diferentes lapsos,

®  Pparailustrar el papel de las metas y las prioridades, una politica de Metas de Inflacién Explicitas, por ejemplo, seria representada

con una trayectoria-meta de inflacién en x*, a la que se le asigna una muy alta prioridad en la matriz correspondiente, W.

En su defecto, el gobierno puede optar por renunciar a la discrecionalidad que implica la seleccion de las politicas éptimas, y, en
su lugar, adoptar una regla fija de politica, cuya ventaja mayor seria el ser simple y conocida por todos los agentes. Ejemplos
clasicos de esas reglas podrian ser la regla monetaria de Milton Friedman, o la mas reciente de John Taylor, que puede ser
ampliada para incluir retroalimentacion del tipo de interés, de la tasa de devaluacion, del crecimiento, etc. Otros ejemplos mas de
moda de reglas fijas son la convertibilidad y la dolarizacion, aunque, por la profundidad de los cambios que implican,
trascienden la mera regla monetaria.
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comparando las elasticidades de impacto (que resultan de la estimacién de las ecuaciones de equilibrio parcial)
y los multiplicadores de equilibrio general.

Adicionalmente, aprovechando la normalizacion del modelo, podemos tener una idea del impacto global de una
variable en el sistema construyendo algo que podriamos llamar “indices de influencia”, basados en la simple
suma de los respectivos multiplicadores al cuadrado®. En cualquier caso, debemos tomar en cuenta que esta es
una medida muy gruesa en tanto no tenemos un orden de prioridades de las variables enddgenas: ejercicios de
control podrian capturar luego aquellos énfasis y reflejar funcionales de bienestar social subyacentes. Cabe
destacar que desde la perspectiva del sector privado, cuyas respuestas 6ptimas son capturadas por el sistema de
ecuaciones, las variables de politica econdmica a disposicion del gobierno constituyen solo otro tipo de
variables exdgenas y no son variables de control como en la perspectiva del gobierno.

Es claro el papel preponderante de la politica cambiaria en estos indicadores. EI cuadro 1 muestra la estatica
comparativa del estado estacionario relacionada a los instrumentos de politica. Los instrumentos mas
influyentes en el largo plazo parecen ser, conforme estos indicadores, le tipo de cambio nominal (e, con 1.119),

seguido por la oferta monetaria (m, con 0.483), el precio de la gasolina (gas, con 0.474), y el salario minimo
vital (w, 0.425).

Cuadro No. 1

Efectos de largo plazo de cambios permanentes en los instrumentos de politica

Multiplicadores de largo plazo de los principales instrumentos de politica econémica

E W M GAS G IG TAR TAX
Inflacion 1.050 0.077 0.444 0.319 0.070 0.020 0.156 0.198
Crecimiento  -0.044 0.021 -0.025 0.003 0.045 0.041 -0.007 -0.039
Pobreza 0.326 -0.231 -0.042 -0.006 -0.005 -0.003 -0.003 -0.003
Interés 0.198 -0.069 -0.183 0.042 0.035 0.008 0.006 0.032
Externo -0.039 -0.161 -0.006 0.330 -0.021 -0.017 0.019 0.010
Fiscal -0.001 -0.300 -0.015 0.110 -0.336 -0.133 0.156 0.018
Influencia 1.119 0.425 0.483 0.474 0.349 0.142 0.222 0.205

Los impactos individuales mas importantes son:

» el efecto de la devaluacion en la inflacion es el mayor (1.05),

¢ el impacto de la devaluacién en la pobreza (0.33);

» el efecto de la expansion monetaria en la inflacion (0.44);

« el efecto de gasto corriente del gobierno en el déficit fiscal (0.34);

» el efecto del incremento del precio de la gasolina en la inflacién (0.32).

Es ilustrativo comparar el cuadro 1 con las elasticidades de impacto derivadas de las ecuaciones de equilibrio
parcial de las estimaciones econométricas: en la mayoria de casos estan correlacionadas positivamente

37 Una alternativa podria incluir ponderaciones de dicha suma, conforme las preferencias o propésitos del analista.
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(reflejando monotonicidad en el despliegue temporal de los efectos), el efecto inicial parece representar una
gran proporcion del efecto final. No obstante, la dindmica es diversa, y en algunos casos el signo de los efectos
cambia en el tiempo. Esta es una indicacion que el analisis de estado estacionario por si solo o el de las
elasticidades de impacto aisladamente no son suficientes para describir la riqueza de las caracteristicas
dinamicas del modelo. Las curvas integrales de la siguiente subseccion nos dardn un mayor entendimiento de
la dinamica de transicion del sistema.

4.3. Efectos impulso - respuesta ante las devaluaciones nominales

Nos enfocaremos ahora en cuatro tipos de politicas. Cada una es un incremento de una desviacion estandar
respecto a la tendencia en el quinto periodo de la simulacion:

«  Un cambio anticipado y temporal en el tipo de cambio nominal®;

« Un cambio no anticipado y temporal en el tipo de cambio nominal *°;

«  Un cambio anticipado y permanente en el tipo de cambio nominal °; y,
« Un cambio no anticipado y permanente en el tipo de cambio nominal .

Todas las simulaciones que discutiremos a continuacién asumen operacionalmente que el gobierno se atiene
unilateralmente a una politica por separado, aislando el efecto del resto de politicas que pueden formar un
“paquete” muchas veces necesarias para dar coherencia a las medidas. Asimismo, para aislar los efectos de la
politica cambiaria, se asume que el gobierno se “aferra” a la politica, aunque la respuesta 6ptima que en otra
circunstancia resultaria del algoritmo del modelo, impligue modificaciones de politica en el tiempo.

Como muestra el grafico 6, movimientos en la tasa de variacion del tipo de cambio nominal** tienen un efecto
directo sobre las tres principales variables del sistema, con un rango alto de importancia en la explicacion de
los movimientos de cada variable de estado (elasticidades de 0.41, 0.18 y 0.13 para pobreza, inflacion y
crecimiento, respectivamente). Adicionalmente, el impacto de la devaluacion en los balances externo vy fiscal
(0.24 y 0.05) establece la condicion muy sensible que ha tenido el uso de este instrumento en la politica
econdmica, constituyendo una variable crucial en términos del desempefio macroecondémico y la economia
politica; mas aun, si tomamos en cuenta la red de impactos en cadena sobre el resto de variables y el rol de las
expectativas devaluatorias en el sistema. Basicamente, esta presencia especial del tipo de cambio en el modelo
captura la especifica naturaleza de la insercion del Ecuador en el mercado internacional y las vulnerabilidades
del funcionamiento de interno de la economia ligadas a ello.

% Para estas simulaciones se utilizara el software experimental DUALLI, desarrollado por Kendrick & Amman (1997). En DUALI

esto puede simularse con un shock Gnico en el quinto periodo (por ejemplo) en la trayectoria deseada del tipo de cambio, con
ponderaciones fuertes en todas las variables de control y nulas en las de estado.

En DUALLI, simulaciones no anticipadas pueden generarse con un shock Unico en la trayectoria deseada de la tasa de cambio
nominal en el periodo inicial, caso contrario, el modelo automaticamente produciria expectativas. Los graficos comparativos con
las simulaciones con anticipacion estan arreglados para facilitar la lectura de las diferencias.

Simulaciones anticipadas de “escaldn” como éstas necesitan una trayectoria meta de la variable de control que varie en el tiempo
y un shock continuo que empezaria, en este caso, en el quinto periodo.

Shocks permanentes no anticipados son mas faciles de similar si en lugar de metas variantes en el tiempo, se opta por modelar
una meta fija para la tasa de cambio.

42 El tipo de cambio est4 definido aqui como la cantidad de sucres que cuesta un délar.
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Grafico No. 6

Diagrama de flujo de la politica cambiaria®
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El grafico 7 muestra las respuestas de las principales variables de estado a un incremento temporal de una
desviacion estandar respecto a la tendencia de la cotizacion del délar en sucres. Los periodos son trimestrales.
Las respuestas no anticipadas estan representadas en lineas punteadas y las anticipadas en linea continua.
Prestando atencion a la escala de las curvas integrales descritas aqui, podemos ver que, consistente con los
analisis numéricos previos, los impactos mayores se dan en la evolucién de la pobreza, en la inflacion y en las
reservas internacionales, con un impacto de mas de la mitad de una desviacion estandar en el primer caso.

43

El diagrama de flujo solo representa las influencias directas de los respectivos instrumentos de politica y la cadena de relaciones

entre variables enddgenas, describiendo, basicamente, el vinculo entre los multiplicadores de politica y la dindmica enddgena.
Todas las restantes influencias generadas por movimientos de las variables exégenas no estan explicitadas para facilitar la lectura

del grafico.
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En contraste, el efecto de la situacion fiscal es, en promedio, casi imperceptible, (alrededor de 0.03 de una
desviacion estandar) debido a las fluctuaciones en el monto de exportacion petrolera y del pago de la deuda
externa, cuyo peso es masivo en el presupuesto del estado. No6tese que el efecto en crecimiento es muy modesto
y efimero, contrario al supuesto implicito muy difundido de que la devaluacién podria generar un importante
impulso en el sector transable*. No obstante debe destacarse que se trata de un modelo de corto plazo y que los
efectos de maés largo plazo probablemente fueron extraidos al filtrar las tendencias de las variables en la
estimacion economeétrica.

Grafico No. 7

Efectos temporales de una devaluacién de una desviacion estandar
respecto a la tendencia histdrica del tipo de cambio
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Aun cuando el efecto relevante sobre las principales variables de estado es, en promedio, de alrededor de un
trimestre, el caso de la persistencia de hasta dos afios del efecto sobre la inflacion, y, es una caracteristica
crucial de ser subrayada en el entendimiento de la efectividad de las politicas y el desempefio macroeconémico
en general.

Cabe destacar que el papel de las expectativas es particularmente interesante en los casos de la evolucion de la
inflacion, las tasas de interés y las reservas internacionales.

4 El modelo no excluye la posibilidad estadistica de un efecto contraccionario, dado el rango de fluctuacién aleatoria de los

coeficientes involucrados. Hay una extensa tradicion en estudios tedricos y empiricos sobre este tdpico, sea desde la perspectiva
de los mecanismos de transmision via absorcion doméstica como por ejemplo en los clasicos de Diaz-Alejandro (1975) y
Krugman and Taylor (1978), o en la mas reciente veta del impacto financiero por descalce de obligaciones como en Edwards

(1990).
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El modelo sugiere que el impacto en inflacion es menor si la devaluacion es anticipada que si no lo es,
reflejando el componente nocivo de la incertidumbre en el comportamiento de los precios. Incluso si el patron
impulso-respuesta es similar, los agentes econémicos han tenido tiempo para descontar la politica de antemano
y su efecto en la contraccion de la demanda doméstica previo al shock y los efectos inerciales adoptan un perfil
mas bajo. La diferencia acumulativa puede ser muy significativa. Un 0.35 de una desviacion estandar en la tasa
anual de variacion, en el promedio entre los periodos cuatro y ocho.

El comportamiento de las tasas de interés nominal refleja una situacion altamente especulativa. Si los agentes
esperan una devaluacion en el futuro cercano, cambiaran sus portafolios a activos denominados en divisas®,
generando presion en el mercado de créditos denominados en sucres para compensar las potenciales ganancias
por una futura devaluacién. Inercia en este mercado prolonga la diferencia luego de un salto inicial.

Por el contrario, si la devaluacion fue inesperada, los agentes econémicos experimentan un relativo alivio de las
presiones normales “business-as-usual” en el mercado de crédito, por cuanto una inmediata nueva devaluacién
€s menos probable.

La contraparte de este comportamiento especulativo con respecto a las divisas fuertes tiene un efecto de largo
alcance en las reserves internacionales. La reaccion del pablico a una conocida futura devaluacion puede
esfumar por completo la efectividad de la medida en términos de la correccion de desequilibrios de balanza de
pagos. Esta es, quizaés, el rasgo individual mas importante de modelo en lo que respecta al estudio de politicas
consistentes en el tiempo, en oposicion a politicas optimas: cualquier ganancia que se pudiese lograr en
cualquier area con este instrumento depende del grado de sorpresa de la medida, lo cual es una gran debilidad
en términos de su uso sistematico®.

Dada la relevancia de este resultado, prestemos més atencion a la fuerte evidencia empirica que abunda incluso
mas alla del periodo muestral que origina los parametros subyacentes*’. El gréafico 8 presenta la evolucion
mensual de las reservas internacionales. Podemos apreciar la frecuencia y la magnitud de los ataques
especulativos que sistematicamente se sucedian antes de cada cambio de gobierno, o luego de algin evento que
generaba burbujas especulativas, todos ellos terminando, en muchos casos como profecias autocumplidas, en
una devaluacion.

Grafico No. 8

Ataques especulativos contra las reservas internacionales

4 Dado el incipiente desarrollo de los mercados financieros en Ecuador, estos activos han sido hasta ahora mayoritariamente

divisas.

Para un tratamiento més detallado de la tensién entre politicas 6ptimas y consistencia intertemporal, ver Currie, D. and P. Levine
(1993).

La evidencia empirica trasciende también al pais. Ver Uribe (2002) que menciona varios ejemplos de literatura reciente respecto
al rol auto-asegurador de las expectativas devaluatorias.
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
millones de US délares
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FUENTE: Banco Central del Ecuador (2000).

El gréfico 9 muestra la diferencia de las respuestas del sistema cuando los cambios de politica son
permanentes: todos implican una gradual convergencia de la variable hacia una nueva posicion de largo plazo,
aungue, como el estudio de las condiciones de estabilidad del sistema ya lo habia anticipado, las trayectorias no
son siempre monotonicas (como en el caso del crecimiento y las reservas internacionales) ni tampoco tiene el

mismo ritmo (comparese, por ejemplo, el ajuste rapido de la evolucion de la pobreza con los casos mas lentos
de la inflacion, el balance fiscal y la tasa de intereés).

El ranking de los efectos es casi el mismo que en los casos de cambios temporales. Ahora, no obstante, el
efecto sobre la evolucion de la inflacion es mucho méas pronunciado que aquel sobre la pobreza. Debido a
condiciones de inercia, un incremento continuo de una desviacion estandar en el tipo de cambio provocaria un
aumento en la pendiente de la tendencia de una desviacién estandar también luego de cierto tiempo. Este
resultado arroja interrogantes respecto a la endogeneidad (y la ergodicidad) del tipo de cambio real, incluso si
el tipo nominal estd bajo el control del gobierno. Si la devaluacién nominal estd seguida de respuestas
importantes en inflacion, la politica cambiaria tiene limites muy estrictos como para perseguir una politica de
depreciacién real como una politica de estabilizacion y crecimiento en el largo plazo.
Gréfico No. 9

Efectos permanentes de una desviacion estandar del tipo de cambio respecto a su tendencia
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El problema de la efectividad de la politica se agrava en términos del impacto sobre las reservas
internacionales: los ataques especulativos debilitan la posicion internacional permanentemente, claro esta, de
no mediar shocks positivos exogenos. Esto implica que los efectos de los ataques especulativos en los
mercados de capitales dominan las ganancias que la devaluacion podria provocar en la balanza comercial®®.

Notese, en cualquier caso que el resultado del modelo alerta claramente acerca politicas de crawling-peg u otra
circunstancia en que informacion privilegiada puede dar lugar a estos procesos especulativos y no dice nada
ante un especifico nivel de tipo de cambio.

Los unicos resultados positivos de una continua devaluacion aparecen en el nivel de actividad. Pero las
ganancias son modestas desde el principio y se tienden a erosionar a medida que el gobierno prolonga el uso de
esta politica. Por tanto, esta pequefia ventaja deberia evaluarse en relacién al costo de un sostenido deterioro
distributivo y en el marco de condiciones monetarias y fiscales mas vulnerables, a més de la ya mencionada
exacerbacion del proceso inflacionario.

Hay que destacar, sin embargo, que debido al horizonte de corto plazo del modelo, estas Gltimas conclusiones
referidas a las reserves internacionales y al crecimiento, pueden ser erréneas si se toman aisladamente. La
convergencia de la evolucion del crecimiento y de las reservas internacionales a una tendencia de menor

8 Yotopoulos (1996) tiene una interesante explicacion que también podrfa complementar la hip6tesis avanzada aqui respecto a este

tipo de fenémeno observado en los paises en desarrollo. Su idea estd basada en los crecientes costos marginales de
transformacion que una sobredevaluacién puede provocar.
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pendiente (no necesariamente de signo negativo) reflejaria, en parte, los limites que impuso la especificacion
de la dindmica de las variables en la estimacion de los parametros del modelo -hasta dos rezagos como maximo
como variables explicativas-). El tipo de cambio real es una variable muy sensible para el desempefio de largo
plazo de la economia y esto no necesariamente puede ser apropiadamente capturado por la especificacion del
modelo.

Para ilustrar el caso, por ejemplo, veamos el méas reciente auge exportador entre 1993 y 1997. Durante este
periodo, el nivel de ventas externas casi se duplicd y esto no puede ser explicado del todo por la politica
cambiaria contemporanea, paraddjicamente caracterizada por una significativa apreciacion real durante ese
lapso. Es mas razonable asumir que el largo y rezagado proceso de toma de decisiones y maduracion de los
proyectos de inversion para nuevas actividades de exportacion fue favorecido por la década previa de
depreciacion real sostenida, y especialmente por la cima de esa tendencia durante el periodo 1988-1992. Esta es
una clara alerta del cuidado requerido en el uso del modelo més alla del horizonte para el cual fue disefiado.

El tratamiento adecuado de este conflicto entre el corto y el largo plazos podria facilitarse en el seno del marco
de control 6ptimo. Las trayectorias Optimas de las variables claves de la economia pueden traducirse en rutas-
objetivo para un problema de seguimiento lineal cuadratico éptimo para el corto plazo, articulando, para ese
efecto, a un modelo especifico como éste.

Examinemos ahora brevemente el rol de las expectativas en estas simulaciones, comparando los shocks
anticipados (en linea continua) y los no anticipados (linea punteada) en las respuestas del grafico 9. Los
cambios en expectativas responden solo ligeramente, excepto en los casos mas favorables de las tasas de interés
y en el peor escenario de las reservas internacionales. En general, sorpresa en la implementacion de estas
politicas permanentes presentan ciertos dividendos al principio (particularmente en los casos de reserves
internacionales y tasas de interés), pero tan pronto son descontadas por los agentes econémicos como politicas
sistematicas, su costo es el mismo de las conocidas de antemano. Esto abre la discusion respecto a la disyuntiva
entre politicas dptimas y politicas robustas.

Las simulaciones arrojan nuevas luces sobre los efectos de la politica cambiaria. En resumen, las ganancias
macroeconomicas de esta politica en el corto plazo son de corta vida y en parte, basadas en la imperfecta
informacidn por parte del publico®.

5. Simulaciones de politica de tipo de cambio real bajo dolarizacion

Una vez que hemos explorado las principales caracteristica dinamicas del modelo y los efectos de las
devaluaciones nominales sobre el sistema, podemos entender de mejor manera cémo operarian las diversas

alternativas de politica que permitan depreciaciones reales de efectos rapidos y sustentables. Los resultados
que se presentan a continuacion no implican “recetas” y solo intentan ilustrar las posibilidades de esta

49 Baguero (2001) encuentra resultados empiricos con técnicas de vectores autorregresivos y de analisis de evento consistentes con

los aqui presentados.

B L

28



_ L

metodologia en la caracterizacion de alternativas de politica econdmica®. Para simular nuestra variable
objetivo derivada, el tipo de cambio real, se ha creado una aproximacion a su desviacion respecto a la
tendencia historica, definiéndola como la diferencia entre la desviacion respecto a la tendencia del tipo de
cambio nominal y la desviacion respecto a la tendencia de la inflacion.

Actuando a la Stackelberg, el gobierno tendra como su objetivo central el aumento permanente de una
desviacién estandar respecto a la tendencia histérica del tipo de cambio real representada en el grafico 1.
Para simular las restricciones propias de la dolarizacién oficial, se impone que las variables de control de la
oferta monetaria y el tipo de cambio queden fijadas con pesos altisimos en un nuevo nivel de -3
desviaciones estandar respecto a la tendencia histérica. Los resultados daran las politicas 6ptimas dadas las
respuestas del “seguidor” (el resto de la economia).

Compararemos dos perfiles de preferencias y énfasis en la definicidén del tipo de lider o coalicién en el
gobierno:

e« Un gobierno de tipo que podriamos llamar mas “ortodoxo”, para efectos de comparacidn,
preocupado por igual en el logro de los principales equilibrios macroeconémicos
e Un gobierno con similares prioridades, pero con un mayor empefio expansivo y redistributivo

5.1. Un paquete “ortodoxo”

El gréfico 10 ilustra el tipo de politicas éptimas bajo el primer tipo de gobierno o coalicion. Se han buscado
las politicas 6ptimas aplicando pesos casi nulos para las variables de control y estado no mencionadas en las
restricciones (oferta monetaria y tipo de cambio) o en la variable objetivo de la politica que exploramos
(tipo de cambio real). Como resalta a simple vista, la simulacion termina reproduciendo un “recetario”
ortodoxo tipico: reduccion de los salarios y ajuste fiscal (reduccion del gasto y la inversion publicos y un
incremento de las recaudaciones via mas impuestos, mas aranceles y precios de la gasolina mayores).
Imponiendo ciertas condiciones adicionales, por ejemplo, una reduccién de aranceles, podriamos perfilar
“un paquete mas realista”, en ese sentido. No obstante, para los propdsitos de esta ilustracion, la definicion
plana de las prioridades gubernamentales nos basta.

Grafico No. 10

Politicas 6ptimas de corte ortodoxo para lograr una depreciacion real

% A propésito se han asumido escenarios que solo sirven para caracterizar el tipo de “paquetes” y el margen de maniobra atn

disponible en el marco muy restringido de la dolarizacion. El disefio de politicas especificas exigiria ejercicios de simulacién
mucho mas finos (incluyendo la simulacién historica reciente de las variables con rezagos, la informacion de las variables
exdgenas, etc.) que estan mas alla del proposito de este articulo.
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Veamos las medidas en detalle (los cambios iniciales pueden ser omitidos). Los salarios, tras un inicial
aumento de 0.8 desviaciones estandar, bajan hacia un nuevo nivel de tendencia mas de 2 desviaciones
estdndar menor a la anterior. El precio de la gasolina se estabiliza, luego de una dréstica baja de -19
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desviaciones estandar a mas de 3 desviaciones estandar de alza respecto a la tendencia. El gasto y la
inversion publicos se definen en torno a una nueva tendencia de casi 0.6 y alrededor de 0.3 desviaciones
estandar, respectivamente, menos que la original. Finalmente, para completar el paquete que logre una
depreciacion real sostenida, aranceles e impuestos deberian subir hacia una tendencia mas de 2 desviaciones
estandar mayor que la tendencia original.

Los resultados que este paquete de politicas generaria en términos de las variables de estado principales
estarian representados en el grafico 11. Pueden verse muchos resultados positivos, pero a condicion de un
horizonte més bien recesivo que podria implicar un quiebre estructural, por un lado, en el mercado laboral y
por tanto en las condiciones sociales de la poblacion gue el modelo en es incapaz de capturar, en particular
en lo correspondiente a las proyecciones de la pobreza, y por otro lado, en lo que respecta a los mercados
financieros y la estabilidad del sistema bancario, lo cual podria caracterizar un escenario de catastrofe
similar a la dolorosa experiencia argentina de estos dias.

Examinemos en detalle los resultados. La inflacion tendria una tendencia alrededor de —4 desviaciones
estandar respecto a la tendencia original. En cambio, ese efecto positivo no se reproduce en el caso del
crecimiento, el cual, tras una inicial expansién de 0.65 desviaciones estandar, baja drasticamente a un nivel
de tendencia que fluctua alrededor de —1 desviaciones estandar respecto a la anterior tendencia. La pobreza,
por su parte, debido al control de la inflacion, cae drasticamente al inicio en mas de 1.7 desviaciones
estandar, para luego empeorar hasta situarse en una nueva tendencia de todas maneras positiva de alrededor
de 0.8 desviaciones estandar menos que la tendencia original Las tasas de interés bajan lentamente hasta
ubicarse en una tendencia de una desviacién estandar menos que la original. Tras una original reduccion de
—4.6 desviaciones estandar, las reservas internacionales se ubican en un nuevo nivel casi 1.8 desviaciones
estandar superior a la tendencia original. En una trayectoria parecida, el balance fiscal cae inicialmente unas
3 desviaciones estandar para luego recuperarse hacia un nivel 2 desviaciones estandar superior al de la
tendencia original.

Grafico No. 11

Efectos sobre las principales variables de estado de un paquete “ortodoxo”
-en desviaciones estandar respecto a la tendencia-
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5.2.  Un paquete mas expansivo

Si se imponen las mismas condiciones que en el ejercicio anterior, pero se buscan alternativas con un mayor
crecimiento y que no lesionen el salario minimo vital, hasta el momento consagrado como inflexible a la

B L

32



_ L

baja en la Constitucién y las leyes del Ecuador, uno se encuentra con una serie de problemas que expresan
los limites de la politica econdmica bajo las actuales condiciones. Aparece recurrentemente un “trade-off”
muy sobresaliente entre el balance fiscal y los ritmos de crecimiento. Para ilustrar el tipo de politicas que
dentro de esos limitantes podrian ser posibles, se presentan los graficos 12 y 13, con esquemas de pesos
relativos diferenciados en las variables de control y las de estado. Al igual que el acéapite anterior, cabe
sefialar que modulando los perfiles de preferencias del gobierno, se pueden afinar los resultados hasta lograr
opciones mas realistas o politicamente mas palatables.

Se puede apreciar una politica salarial y fiscal menos austera, que sin embargo, requiere también sus ajustes
fiscales para no desviarse exageradamente de los equilibrios internos basicos. Una adecuada calibracion de
los pesos en el balance del sector pablico, por ejemplo, podria acercarnos mas a un disefio de politicas
fiscalmente mas conservadoras, a gusto de la coalicion que juegue como lider de la simulacién, o un
escenario mas realista de términos del desmantelamiento de la proteccidn arancelaria que se ve venir.

Este paquete alternativo es descrito en mayor detalle a continuacion. Los salarios empezarian con subidas
sucesivamente mas suaves con un maximo inicial de algo mas de 0.9 desviaciones estandar para luego bajar
hasta un minimo de —0.17 desviaciones estandar y luego empezar a mejorar de nuevo, lentamente. El precio
de la gasolina empezaria desde una reduccion respecto a la tendencia de —1.1 desviaciones estandar para
subir lentamente hasta un maximo de 3.3 desviaciones estandar y empezar a declinar de nuevo. El gasto
publico empezaria bajando en —1.1 desviaciones estandar para luego subir suavemente hasta un maximo de
1.3 desviaciones estandar, mientras la inversion publica deberia empezar alto en un nivel de +4.5
desviaciones estandar para subir hasta un maximo de 6.7 desviaciones estandar. Los aranceles deberian subir
suavemente hasta un maximo de 1.9 por encima de la tendencia y los impuestos, luego de una inicial rebaja
de —1.5 desviaciones estandar, deberian subir hasta un maximo de 1.1 desviaciones estandar, para lograr los
efectos deseados.

Grafico No. 12
Politicas 6ptimas de corte méas expansivo y redistributivo para lograr una depreciacion real

que cambie en una desviacion estdndar la tendencia histérica
-en desviaciones estandar respecto a la tendencia-
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Grafico No. 13

Efectos sobre las principales variables de estado de un paquete
con un mayor énfasis en crecimiento y distribucion
-en desviaciones estandar respecto a la tendencia-
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En esta alternativa, la inflacion caeria mas suavemente pero con mayores proyecciones que en la otra
alternativa ( mas alld de 5 desviaciones estandar luego de los primeros 4 afios). El crecimiento no se veria
tan mermado como en la inicial alternativa, fluctuando en valores de 0.1 y 0.3 desviaciones estandar bajo la
tendencia original. La pobreza disminuiria mas lentamente pero se proyectaria con caidas mas importantes y
mas all4 de los 4 primeros afios de la simulacion. Las reservas internacionales mejorarian paulatinamente
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hasta un maximo de 1.39 desviaciones estandar respecto a la tendencia. El balance fiscal se deterioraria
hasta topar fondo con —0.45 desviaciones estandar para luego recuperarse sostenidamente hasta un nivel
menor en —0.1 desviaciones estandar respecto a la tendencia original, para luego mostrar nuevamente signos
de deterioro.

Es posible seguir explorando en las cercanias de esta alternativa, por ejemplo, y lograr desviaciones
ligeramente positivas del crecimiento respecto a su tendencia sin definir cambios cualitativos en el “paquete”
descrito. La “piedra de toque” de toda las simulaciones es la situacion fiscal: es posible armar las més diversas
alternativas cambiando en las proporciones adecuadas el ajuste en gasto o inversion publica y/o los ingresos
fiscales por aranceles, impuestos o precio de la gasolina. No obstante, es importante destacar que los costos y
beneficios relativos de cada instrumento. Es evidente en las simulaciones, por ejemplo, la diferencia cualitativa
de los efectos multiplicadores de la inversion publica en lugar del crecimiento del gasto, y también son claras
las ventajas de los ajustes en los precios de la gasolina frente a las alzas de aranceles y de impuestos, e incluso
entre estos dos ultimos, es preferible manejar los aranceles a los tributos internos.

5.3. Otras alternativas

Otras simulaciones que van mas alla del mero manejo de los instrumentos al alcance de la autoridad econdémica
incluyen a una serie de shocks exdgenos que solos o combinados también pueden ser objeto de politicas
estructurales. EI cuadro 2 presenta como ilustracion los efectos que pueden tener shocks temporales que
cambien por una sola vez el nivel de la tendencia (no su pendiente).

Cuadro No. 2

Efectos de un shock temporal en las variables de estado del modelo

Efectos contemporaneos de un shock aditivo
Un shock de una desviacion estandar en:

Inflacion Crecimiento Pobreza Interés Externo Fiscal
Causa en
Inflacién 1.075 -0.019 0.339 0.117 0 -0.003
Crecimiento -0.076 1.003 -0.047 -0.014 0 0.000
Pobreza 0.249 -0.058 1.080 0.273 0 -0.007
Intereses -0.086 -0.036 -0.024 0.991 0 -0.024
Externo -0.018 -0.201 -0.001 0.021 1 -0.001
Fiscal -0.116 0.053 -0.133 -0.036 0 1.001
Influencia 1.245 1.054 1.302 1.072 1 1.003

Un shock exdgeno que reduzca inflacion, por ejemplo, proveniente de una legislacion antimonopolica que
reduzca el margen de ganancia de algunos sectores, puede mejorar el tipo de cambio real con efectos de
equilibrio general que van un 7.5% mas alla del impacto inicial en el mismo trimestre, aparte de tener efectos
beneficiosos en la reduccion de pobreza (cerca del 25% de una desviacion respecto a la tendencia), en el
balance fiscal, en las tasas de interés y en el crecimiento. Politicas de este tipo podrian modificar la dindmica
espontanea de los precios relativos bajo dolarizacion que tiende a afectar seriamente con escenarios
deflacionarios a los sectores mas vulnerables del mercado, con un aporte muy importante en la absorcion de
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empleo y podrian cargar el ajuste en sectores con un colchon significativo en el margen de ganancia que ha
crecido en los Gltimos afios™.

Por su parte un shock de una desviacion estandar respecto a la tendencia del crecimiento, debido a un
incremento en la productividad y la competitividad, tendré efectos también sobre el tipo de cambio real, aunque
en mucho menor proporcion que el anterior. No obstante los efectos benéficos sobre el balance externo
permitirian un horizonte de sustentabilidad mucho mas robusto. Shocks de ese tipo resultan dificiles de
alcanzar desde la politica estatal tan limitada como la que el pais dispone ahora, sin embargo, la propuesta de
un Sistema Nacional de Estabilizacion y Desarrollo que permita canalizar el ahorro domestico hacia la
inversion productiva, privilegiando la creacion de empleo, la estabilidad social y la innovacion en aquellos
sectores estratégicos para la economia®. Otra iniciativa en ese sentido puede ser el redisefio institucional en
torno a una Nueva Arquitectura Financiera que permita superar problemas estructurales en los mercados de
capitales y canalice adecuadamente los recursos hacia la produccién a tasas de interés adecuadas.

Un shock de una desviacion estandar de disminucidn de la tendencia de la pobreza puede tener también efectos
muy importantes en la sustentabilidad del esquema en tanto afecta favorablemente tanto al tipo de cambio real
(una reduccion de la tendencia de la inflacion de 34% de una desviacion estandar debido a una reduccién de los
margenes de ganancia), cuanto al balance fiscal (13.3% de una desviacion estandar respecto a los resultados
globales tendenciales). Es de destacar que estos resultados sugieren posibilidades mayores para calificar las
disyuntivas de politica que se trataron en la subseccion anterior: importa mucho la calidad del gasto publico en
el momento de redefinir la politica fiscal. Es necesario entonces explorar politicas fiscales que con el mismo
monto de recursos desplieguen potenciales de reduccion de pobreza y de expansion productiva para optimizar
el papel de los multiplicadores y amplificadores de las politicas macroeconémicas. Programas como los de
compras estatales orientadas a las PYMES y MYPES una priorizacion adecuada del gasto social (en especial:
nutricion, salud y educacién bésicas, proteccién y desarrollo infantil, agua, saneamiento y proteccién
ambiental®®) en el marco de un pacto fiscal progresivo, pueden marcar severamente la diferencia en marcos de
instrumentos reducidos de politica econémica.

Otro tipo de politica que es necesario explorar es la de reduccion de las tasas de interés. Hay efectos
significativos sobre el tipo de cambio real en tanto se reducen los costos financieros de las empresas y por tanto
afecta la formacion de los precios internos, con efectos redistributivos no despreciables a un costo que se
sugiere no seria muy grave en términos del balance externo. La propuesta de la Nueva Arquitectura Financiera
para el Ecuador ya mencionada puede permitir avances en ese sentido, asi como politicas encaminadas a
corregir fallas de mercado como el desarrollo de un sistema nacional de microfinanzas que permita superar los
problemas de mercados financieros cautivos, segmentados y poco competitivos.

6. A modo de conclusion

51
52
53

Para mayores detalles, ver Paez (2002b).
Para mayores detalles, ver BCE (2000).
Para mayores detalles, ver Congreso Nacional-UNICEF (2001).
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En economias pequefias y abiertas como la ecuatoriana, las politicas cambiarias han desempefiado un papel de
crucial importancia en la evolucién macroecondmica del corto y el largo plazo. No obstante, ain cuando el tipo
de cambio nominal puede estar bajo relativo control de las autoridades econdémicas, el tipo de cambio real, de
efectos mucho mas profundos y permanentes, estd sujeto a una serie de procesos endégenos desatados por la
propia politica cambiaria en muchos casos, que hacen muy dificil su manipulacion a voluntad.

Este articulo ha pretendido contribuir a la comprensién de los efectos del tipo de cambio real y nominal en el
comportamiento de nuestras economias. Se ha argumentado que la devaluacion nominal no es la Gnica politica
de tipo de cambio real y no necesariamente es eficiente (endogeneidad y ergodicidad) en tanto, en el corto
plazo, los impactos de una devaluacién nominal son ambiguos y las expectativas devaluatorias pueden hacer
pesar mucho mas los efectos negativos con efectos desestabilizadores de largo alcance.

Esta claro que los efectos de uno y otro, tipo de cambio nominal y real, tienen repercusiones centrales en el
destino de una economia y en particular en el de los segmentos mas vulnerables de la poblacion, pero es
importante recorrer los mecanismos de transmisidn de las politicas para entender que la magnitud y la agudeza
de la pobreza y de las condiciones sociales en general, también inciden de manera muy importante en la
efectividad de una politica u otra. No parece convincente entonces la idea tradicional de que el crecimiento y la
estabilizacion son los prioritarios y que las condiciones sociales mejoraran por afiadidura.

Bajo dolarizacion no solo se elimina las politicas cambiaria y monetaria, sino que se restringe el margen de
accion de toda la politica econdmica, concentrandose las posibilidades en el manejo fiscal. Para explorar los
restringidos margenes de accion en esas circunstancias, basados en métodos de control dptimo, hemos ilustrado
que el énfasis en la mejora de las condiciones de vida de la sociedad puede marcar la diferencia en el disefio de
politicas y que las alternativas bien pueden sobrevivir un austero andlisis costo-beneficio, incluso dentro de los
canones mas tradicionales.

Se ha aplicado este criterio al caso de los retos que la dolarizacién oficial plantea a la politica econdmica en el
caso ecuatoriano, en el que el reciente deterioro del tipo de cambio real puede generar serias dificultades, en un
espectro en el que la dolorosa experiencia argentina puede sefialar varias pistas. Paquetes “ortodoxos” de
defensa de un objetivo de tipo de cambio real sin politica monetaria y cambiaria, implican un fuerte ajuste
fiscal y de salarios con efectos recesivos, productivos y redistributivos que pueden generar cambios
estructurales que este modelo no es capaz de capturar (modificacion de los mercados laborales, financieros y de
capitales, dindmicas de pobreza, cambios productivos y distributivos, polarizacion de precios relativos,
escenarios recesivos, etc.)

Dentro del minimo margen que permite la dolarizacion, es posible disefiar alternativas con mayor énfasis
redistributivo y menor costo recesivo. Un shock adecuado en inflacion provocado por regulacién
antioligopdlica u otro shock en los mercados financieros (Nueva Arquitectura Financiera) que baje la tasa de
interés real son factores que pueden aumentar significativamente el margen de maniobra. De cualquier modo, el
eje de la cuestidn sigue siendo el manejo fiscal en lo que tiene que ver con los instrumentos tradicionales. Con
un nuevo disefio institucional y la construccion de consensos en torno a prioridades nacionales, la politica fiscal
puede ser usada para provocar shocks positivos adicionales sobre competitividad y pobreza (Fondos de
Estabilizacion y Desarrollo, Pacto Fiscal Redistributivo, Programas orientados de compras estatales, etc.).
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Parece ser que la exploracién de opciones con el rigor de los medios técnicos apropiados puede dar lugar a
discusiones fructiferas en el campo del quehacer latinoamericano, sobre todo en el disefio de las politicas
fiscales y en lo que se refiere al papel de los mercados financieros.
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