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RESUMEN

El presente articulo tiene como objetivo analizar la postura de la autoridad Monetaria del Ecuador de no modificar la
tasa de interés para contrarrestar, por un lado, la caida inesperada de la produccion y por otro, la creciente demanda
de liquidez de los agentes economicos para hacer frente a la incertidumbre a causa del coronavirus. Para ello, se
desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés) neo-keynesiano con
expectativas adaptativas. Los resultados muestran que ante el choque del coronavirus o del aumento de la demanda
monetaria ambas resultan en una caida de los niveles de produccion y de precios, por lo que el modelo sugiere la
disposicion de la autoridad monetaria de una bajada de la tasa de interés. Sin embargo, es la incertidumbre de la
persistencia de los choques lo que determinara si la autoridad monetaria estara dispuesta bajar los tipos de interés para
continuar con su politica “dura” de aversion a la inflacion que ha mantenido durante los tltimos 15 afios.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the position of the monetary authority of Ecuador not to modify the interest rate to
counteract, on the one hand, the unexpected drop in production and, on the other, the growing demand for liquidity
from economic agents to make in the face of uncertainty due to the coronavirus. To do this, a neo-Keynesian dynamic
stochastic general equilibrium (DSGE) model with adaptive expectations is developed. The results show that in the
face of the coronavirus shock or the increase in monetary demand, both result in a drop in production and price levels,
which is why the model suggests the disposition of the monetary authority to lower the interest rate. However, it is
the uncertainty of the persistence of the shocks that will determine whether the monetary authority will be willing to
lower interest rates to continue with its “hard” policy of aversion to inflation that it has maintained for the last 15

ycars .
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I. INTRODUCCION

a actual situacion de desaceleracion economica internacional esta llevando a los banqueros centrales a

plantearse la posibilidad de explorar un nuevo tipo de politica monetaria, en concreto una bajada de

los tipos de interés.' ¢Por qué algunos economistas consideran que este tipo de medidas son la clave
para que las economias atraviesen la crisis del coronavirus?

La logica es la siguiente, el tipo de interés es el precio que iguala el ahorro y la inversion y si hay mucha
gente que quiere invertir y poca gente que quiere ahorrar los tipos de interés tienden a subir para que haya
mas gente que quiera ahorrar y suministre por tanto mas ahorro al mercado, y por otro para que haya menos
gente que demanda invertir de modo que dado que hay mas inversion que ahorro incentive a que la inversion
se reduzca hasta igualarse con el ahorro (Roca, 2002; De Gregorio, 2007; Levy, 2012).

Por el contrario, si el ahorro es abundante y la inversion es muy escasa los tipos de interés tienden a bajar
para que menos gente ahorre y por tanto mas gente consuma y para que mas gente esté dispuesta invertir.
Por lo cual, el ahorro es la oferta que determina el tipo de interés y la inversion es la demanda que
determina el tipo de interés y como en todo precio mas oferta y menos demanda son precios mas bajos y
mientras menos oferta y mas demanda son precios mas altos (Sanchez, 1994; Camacho, 2011).

En el contexto de la pandemia de crisis economica y sanitaria los agentes economicos han incrementado su
demanda de liquidez para hacer frente a la incertidumbre y por tanto todos los activos que proporcionan
liquidez han visto aumentar su demanda.” La clase de activos liquidos que han recibido mayor entrada de
capital ha sido distinta a lo largo de los altimos 15 afos, sin embargo, en el periodo 2020 las dos grandes
categorias de activos que han concentrado las mayores entradas de capital han sido el oro y el dinero en
efectivo de estados solidos sean estos dolares, euros, libras entre otros (Hartnett & Wu, 2020).

Principalmente porque estos dos activos proporcionan liquidez y lo que se ha incrementado de manera muy
sustancial durante la pandemia es la demanda de liquidez porque permite estar con opciones abiertas, esto
quiere decir no comprometerse con nadie en medio de la incertidumbre.’ De modo que, se ha priorizado la
disponibilidad de decidir cuando usar la liquidez sin pérdida de valor ni exponerse a ningtin riesgo y como en
estos momentos es todo muy incierto se ha preferido estar en una posiciéon de opciones abiertas de cara al

futuro.

Dicho de otro modo, se quiere disponer del valor que se ha atesorado cuando se quiera y sin riesgo alguno,
esto es la demanda de liquidez y es por eso que se demanda oro y dinero en efectivo. Ahora bien, del mismo

modo de que si la demanda del oro aumenta el precio del oro tiende aumentar’, si la demanda de dinero

)

aumenta y su oferta no lo hace lo que tendria que suceder es que el precio del dinero se incrementara

" Ver “El G7 conduce a los bancos centrales hacia la bajada de los tipos por el coronavirus”. Finanzas. Disponible en:

https:/ /www finanzas.com/economia-politica/ el-g7-conduce-a-los-bancos-centrales-hacia-la-bajada-de-los-tipos-de-interes-por-
el-coronavirus_20039394_102 .html.

2 Ver “Liquidez y garantl'as para unos mercados en  panico”. El  Economista. Disponible  en:
https:/ /www.eleconomista.com.mx/opinion/ Liquidez—y—garantias—para—unos—mercados—en—panico—202003 24-0097.html.

® Ver “Investors pour money into cash, bonds and gold, weekly BofA data shows”. Reuters. Disponible en:
https:/ /www.reuters.com/article/us-markets-flows-bofa/investors-pour-money-into-cash-bonds-and-gold-weekly-bofa-data-
shows-idUSKCN24P17X.

* Ver “El precio del oro se dispara al nivel mas alto en casi 8 afios por los temores sobre el coronavirus”. CNN en Espafiol.
Disponible en: https://cnnespanol.cnn.com/2020/06/24/ el-precio-del-oro-se-dispara-al-nivel-mas-alto-en-casi-8-anos-por-los-

temores-sobre-el-coronavirus/ .
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respecto a todos los demas bienes de la economia.’ Todo aquello que debemos de vender para comprar
dolares valen menos, es decir los precios de los bienes, servicios y demas activos caeran. Dicho de otra
manera, el valor del dolar sube con respecto a todo lo demas, este fenomeno se conoce como deflacion
(Argandona, 1990; Buenaventura, 2003; Jimenez, 2019).

En esencia, los Bancos Centrales de todo el mundo en especial Estados Unidos y la Union Europea han salido
a la palestra para anunciar fuertes incrementos de la oferta monetaria justamente para evitar la deflacion.® Sin
embargo, en el grafico A.1 en Anexos se puede observar como la oferta monetaria controlada por el Banco
Central del Ecuador via tasa de interés no se ha modificado durante la pandemia.7

Por tanto, la pregunta de investigacion de este articulo es conocer si el BCE ha actuado correctamente.
Tenemos un incremento de la demanda de dinero eso ha provocado una tendencia deflacionista (ver grafico
A.2 en Anexos), por consiguiente jdeberia el BCE aumentar la oferta monetaria para dar respuesta a los
shocks inesperado del coronavirus y del aumento de la demanda monetaria para no solo equilibrarla, sino
ademas estabilizar los principales precios relativos de la economia generando un marco de estabilidad para
que los agentes economicos puedan seguir desarrollando sus operaciones?

Para entender cuales son o cuales van hacer o cuales estan siendo las consecuencias o las repercusiones de la
politica monetaria rl'gida del BCE de reusarse a incrementar la oferta monetaria a traves de la bajada de tasas
. 8 . .1 . . . . .
de interés’, se propone aplicar un modelo de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE, por sus siglas

» S¢ prop P q g » P g

en ingles) que nos permita entender los mecanismos que entran en juego en este contexto.

En el modelo la autoridad monetaria posee dos objetivos (de inflacion y de producto’) y un solo instrumento
(la tasa de inter¢s), originandose asi el dilema entre la inflacion y el producto agregado en el momento de
clegir la mejor accion posible. Para dicho fin, este documento esta estructurado de la siguiente forma: en la
seccion dos se desarrolla el modelo, en la seccion tres se presentan los resultados de la simulacion y en la
cuatro se concluye.

II. MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL NEOKEYNESIANO

La macroeconomia monetaria moderna'® se basa en lo que los académicos denominan el “Nuevo modelo
Keynesiano de 3 ecuaciones” que nace como una alternativa al modelo tradicional IS-LM"" el cual emerge del
marco analitico que ha desarrollado (Goodfriend & King, 1997; McCalluma & Nelson, 1998; Svensson,
1998; Clarida, Gali, & Gertler, 1999) y del trabajo mas destacado de la mano de (Woodford, 2003). En este
enfoque la politica monetaria llevada a cabo por los bancos centrales se basa en la tasa de interés como

instrumento para el control de la demanda y como uso del sistema de metas de inflacion.

* Ver “El fantasma de la deflacion cabalga de nuevo”. El Pais. Disponible en: https://elpais.com/economia/2020-06-28/el-
fantasma-de-la-deflacion-cabalga-de-nuevo.html.

® Ver “Coronavirus: qué estan haciendo las grandes economias para evitar la bancarrota de las empresas y la escasez de dinero (y
hasta donde pueden llegar)”. BBC news. Disponible en: https://www.bbc.com/mundo/noticias-51955484.

’ Vintimilla, Beltran, Orellana, Palacios, & Pozo (2015) a partir del afio 2000 el Ecuador adopta el régimen monetario dolarizado.
® Ver “La junta Monetaria trabaja en un sistema de calculo de tasas de interés” Primicias. Disponible en:
https:/ /www.primicias.ec/noticias/ economia/ crisis-junta-monetaria-tasas-interes/ .

° Entiéndase por producto ala magnitud macroeconémica que expresa el valor monetario de la produccion de bienes y servicios
de demanda final de un pais, también conocido como Producto Interno Bruto.

' Para Perrotini (2007) se trata, en términos generales de un marco flexible de politica monetaria que funciona como un ancla
formal de las expectativas de inflacion. Es, por tanto, una regla monetaria que describe como los instrumentos de esa politica
(base monetaria, tasas de interés) deben ajustarse ante cambios en la inflacion o del Producto Interno Bruto (PIB).

""Si bien muchos textos de macroeconomia intermedia siguen usando el modelo IS-LM o en otros términos el AD-AS, este
modelo ha sido desplazado tanto desde el punto de vista aplicado como desde lo académico (Milei, 2012).
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El objetivo de la presente seccion consta de derivar formalmente el modelo base, de modo tal que una vez
explicado los fundamentos del modelo podamos dar lugar a la mejora instrumentada para el caso del
Ecuador. Para el desarrollo del modelo base seguiremos el analisis grafico introductorio propuesto por
(Carlin & Soskice, 2005) y el analisis analitico de (Corvalan, 2018).

Tal como su propio nombre lo indica el modelo consta de tres ecuaciones. La primera ecuacion del modelo

corresponde a la demanda agregada o curva IS (Investment-Saving) que se deriva de la ecuacion de Euler del
. . . . . 12

problema de maximizacion intertemporal de los consumidores.

Yt ES A — a. T‘t_l (l)

La curva IS representa el equilibrio en el mercado de bienes y sefala que la demanda depende positivamente
del gasto exdgeno (A) y negativamente de la tasa de interés real (7_1). Los desplazamientos de la IS vendran
dados por aumentos en Consumo, Inversion y Gasto reflejados en A. En cuanto la segunda ecuacion
corresponde a la curva de Phillips aumentada por expectativas de inflacion o también llamada curva de oferta
agregada que se deduce de la minimizacion de una funcion de pérdida de las firmas'’:

Ty =Tq + a(Ye- 1) 2

Asumimos que la inflacion del periodo T_t esta determinada por la inflacion pasada T;_; mas el exceso de
demanda de bienes en términos del producto equilibrado Yp- Y,. La tercera ecuacion describe el
comportamiento de la autoridad monetaria, el cual se deriva de la decision 6ptima de tasa de interés que
enfrenta el banco central dado el trade-off entre inflacion- producto y se cine a la regla de (Taylor, 1993).
Por lo cual, el banco central tiene una funcion de péerdida dada por:

L= (Y,—Y)*+ B (m— n") 3)

Donde 77 es el target de inflacion y f es un pardmetro de aversion del banco central. Por lo tanto, el banco
central busca minimizar el gap del nivel de actividad y el gap entre la inflacion actual y el target. El valor de
p determinara la forma de las curvas de indiferencia del banco central dado su grado de interés entre

controlar la inflacion o mantener el nivel de empleo.

"> Woodford (2003); Gali (2008); Menz & Vogel (2009); Walsh (2010); Romer (2012) entre otros, presentan tratamientos
detallados de esta derivacion.
" Calvo (1983) y Rotemberg (1982) desarrollaron la forma de modelar la funcion de costos.
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Grafico 1. Funciones de pérdida del banco central respecto a desvios en inflacion y producto.

Notas: De la funcion de pérdida se derivan las curvas de indiferencia que permiten observar cuanta desviacion del producto de
equilibrio y de la meta de inflacion estara dispuesto a soportar el banco central. En el grafio de la izquierda se muestra un banco
central averso a la inflacion o “duro” (B>1) esto es, solo se ocupa de tener los precios a raya sin consideracién alguna sobre el
producto. De hecho, en el caso limite, esto es cuando beta tiende a infinito, el banco central no se despegaria del nivel objetivo
para la tasa de inflacion, por lo que la tasa de interés se deberia ajustar todo lo que sea necesario sin consideracion alguna sobre el
nivel de producto. En contraposicion el grafico de la derecha muestra un banco central adverso al desempleo o “blando” (B<1)
que prioriza al nivel de empleo, aunque ello provoque inflaciéon. Por tltimo, tenemos el caso de un banco central equilibrado
B=1, donde es tan importante el nivel de desvio en inflacién como en el nivel de actividad. Los circulos concéntricos denotan
utilidad decreciente a medida que se alejan del punto central. El punto central respecto de estas curvas de indiferencia (f), se
conoce como punto de felicidad y es el punto en el cual el banco central cumple con su meta de inflacion y ademas alcanza el nivel
de producto de equilibrio. El valor de } muestra por cuanto tiempo va a permitir el banco central tener una inflacién cada vez mas
alta (baja), manteniendo un producto bajo (alto). Esto es distinto en cada situacion y dependera del objetivo primario del banco
central. Estas combinaciones se establecen en la curva de Phillips, por esto se puede considerar a la curva de Phillips como un
limitante de la politica monetaria del banco central.

Por lo tanto, a partir de la funcion de pérdida establecida, se procede a minimizar la misma sujeto a la curva

de Phillips de corto plazo:

Min L= (Y, — Y)?>+ B (m,— ") 4
s.aa. Ty = Ty_q + a(Yt— Ye) (5)

Dado que el banco central opera sobre 13_1, la misma impacta sobre Y; por ende, la variable control es

Y;. De esta manera queda definido el siguiente lagrangiano:
L= (Y= Y)?+B (m1 +a(t,— Y,) — n")? (6)
Por lo que, derivando con respecto al producto obtenemos las condiciones de primer orden:

g—; =20, = Y)+2Ba(m_ s +a(Y,—Y,) —nl)=0 )

Ye—Y)+ Ba(meg+a(Yy—Y,) — ") =0 (®)

Lo cual permite re-expresar la condicion de primer orden y obtener la ecuacion que representa la regla
monetaria:

MR: (Y, = Y))= —Ba(m,—n")=0 ©)
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Despejando respecto a Tl¢, tenemos:

1
m=n" — ﬁ—a(Yt - Y) (10)
Sumado a esto se despeja la tasa (Taylor) que aplica el banco central, es decir, dada la regla monetaria, la

curva de Phillips y la curva IS, se obtiene la tasa que aplica el banco central. Por lo que, reemplazado en la
condicion de primer orden es posible determinar la funcion de reaccion del banco central:

1
Tt—g = Ts + a(Tﬁia)(nt‘l - 1) (11)

De esta manera podemos graficar las curvas del modelo de 3 ecuaciones en los planos (Y;; 7) y caracterizar
el equilibrio.

IS: Y, =A—a.r,_, (12)

PC : T[t = T[t—l + a(Yt _— Ye) (13)
1

Teoqg =T5 + (X(Tﬁia) (Tp—q — T¢) (14)

Teniendo como objetivo aplicar el modelo al caso de Ecuador frente a la coyuntura del coronavirus, se
analiza el funcionamiento del modelo base ante la presencia de un shock autonomo de demanda agregada. En
ese sentido, en el grafico dos se presentan un shock de demanda negativo.

Grafico 2. Funcionamiento del modelo ante un shock de demanda negativo.
Notas: Un shock de demanda negativo, viene dado por un desplazamiento de la curva IS hacia la izquierda. Esto es, para la misma
tasa de interées, la demanda agregada es menor. Bajo este contexto, si el banco central no hiciera nada, el producto se ubicaria por
debajo del nivel de equilibrio Y lo cual harfa que la tasa de inflacién 771 se ubique por debajo del nivel objetivo 7T . Por lo tanto,

si el objetivo del banco central es respetar el objetivo de inflacion, independiente de las preferencias del mismo, la tasa deberia
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bajarse hasta 77. En efecto, si asi no lo hiciese, en el proximo periodo los agentes incorporarian ello en sus expectativas, lo cual
haria correr la curva de Phillips de corto plazo a la derecha y dejaria a la economia en su nivel de producto potencial, pero con
deflacion.

Definiciéon del modelo de equilibrio general dinamico estocastico neo-keynesiano para el
Ecuador

Para el caso del Ecuador, el equilibrio en el mercado de bienes (curva IS) estara dado por la produccion
actual que depende positivamente del valor esperado de la produccion e inflacion de manana (Ypqq, Tepq) y
negativamente tanto de un factor exogeno (g¢) que representa al efecto coronavirus, como de la tasa de

interés (1%).
Yi =EYiy1 Y Eitey — g — 11 (15)

En cuanto a la segunda ecuacion que corresponde a la curva de Phillips aumentada por expectativas de
inflacion se establece que la inflacion 7T; esta determinada por el valor esperado de la inflacion de mafiana

Tt4+1 mas una porcion de la demanda de bienes actual Y;.
My = BEemeq + a(Yy) (16)

Por ultimo, tenemos la ecuacion de reaccion del banco central, el cual ajustara la tasa de interés en funcion

de la inflacion actual 7T; mas otros factores exogenos capturados en Uy que en este caso representa el
incrementado de la demanda de liquidez de los agentes economicos para hacer frente a la incertidumbre.

Tt == %T[t + ut (17)

De esta manera en las ecuaciones (18) a (20) se define el modelo de equilibrio general dinamico estocastico

neo-keynesiano para el caso de Ecuador.

IS: Yt = EYey1 + Eelleps — ge — 1t (18)

PC: my = BEmey, + a(Yy) (19)
1

Tt = =T + ut (20)

B

El modelo se completa incorporando las ecuaciones que describen la evolucion de los factores exogenos
(Ge, Ug).

Upyr = Pylie + & (21)

Je+1 = P9t T+ &¢ (22)

III. RESULTADOS

La estructura del modelo, por un lado, considera a la tasa de interées 77 y a la inflacion 7Ty como las variables
observadas endogenas, por otro, la produccion Y; se considera como la variable de control inobservada y
por Ultimo al efecto del coronavirus g; y la demanda de liquidez de los agentes economicos para hacer

frente a la incertidumbre U; como las variables de estado. Las variables endogenas fueron obtenidas del
Banco Central del Ecuador (BCE) con frecuencia mensual entre 02/2005 - 05/2020. En esta seccion se
presenta el comportamiento de las variables del modelo de equilibrio general dinamico estocastico neo-

keynesiano para el caso del Ecuador ante shocks en (&, &;).
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Coeficientes Errores Estandar Z P>|z| [Intervalo de confianza 95%]
B 0.2037 0.0645 3.15  0.002 0.0771 0.3303
0.7885 0.2484 3.17  0.002 0.3016 1.2754
1 4.9086 1.5562 3.15  0.002 1.8584 7.9589
B
Pu 0.3705 0.0711 5.21  0.000 0.2310 0.5099
Py 0.8154 0.0429 18.98 0.000 0.7312 0.8996
Sd(e.u) 1.5796 0.4736 0.6514 2.5079
Sd(e.g) 0.3706 0.0320 0.3077 0.4335

Tabla 1. Estimacion de los parametros del modelo DSGE.

Notas: Los parametros Beta y Alfa tienen interpretaciones estructurales. Alfa es la pendiente de la Curva de Phillips (PC),
mientras que Beta tiene dos roles, por un lado, es una medida de ajuste de la curva PC y el inverso de Beta captura el grado con el
cual el banco central responde a la inflacion en la ecuacion de la tasa de interés, dicho de otra manera captura la dureza o blandura
de la autoridad monetaria, recordemos que coeficientes mayores a uno se considera un banco central adverso a la inflacion o
“duro” esto es, solo se ocupa de tener los precios a raya sin consideracion alguna sobre el producto. En contraposicion, el
coeficiente menor a uno se considera un banco central adverso a la produccion o “blando” es decir, que prioriza al nivel de
produccion, aunque ello provoque inflacion. Los demas parametros describen a las variables exogenas.

El parametro del efecto de la produccion sobre la inflacion actual es de @=0.7885, la teoria predice que este
parametro sera positivo, de hecho, en la estimacion es positivo. Por otro lado, el valor del impacto de las
expectativas de la inflacién futura en la inflacion presente es de #=0.2037 mientras que, el grado con el que
el banco central responde a movimientos de la inflacion en la literatura son tipicamente alrededor de 1.5 en

la estimacion el valor es de

1 e . . .
— = 4.90, el cual demuestra que el banco central tiene una politica fuerte de aversion a la inflacion.

B

Finalmente, las variables de estado son persistentes en la estimacion de sus parametros con pg= 0.8154 para
el efecto coronavirus y p,,;=0.3705 para el efecto del aumento de la demanda de dinero, aparte de eso, el
shock de la variable estado g es denotada en Sd(e.g) y tiene una desviacion estandar de 1.5796, mientras que

el shock de la variable estado u se denota en Sd(e.u) con una desviacion estandar de 0.3706.

Coeficientes Errores Estandar Z P>|z| [Intervalo de confianza 95%]
Y u -0.2222 0.1073 -2.07 0.038 -0.4325 -0.01188
g -0.2465 0.1303 -1.89 0.059 -0.5021 0.0089
T u -0.1895 0.0522 -3.63 0.000 -0.2918 -0.0871
g -0.2331 0.0836 -2.79 0.005 -0.3972 -0.0691
r u 0.0696 0.0433 1.61 0.108 -0.0153 0.1546
g -1.1446 0.0545 -20.97  0.000 -1.2516 -1.0376

Tabla 2. Estimacion de la matriz de politicas.
Notas: Los coeficientes de la matriz de politicas indican como un shock de una unidad de las variables estado afectan a las demas

variables del modelo.
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Por un lado, la primera ecuacion sefiala que un shock de una unidad de la variable estado (u) reduce la
produccion estimada en -0.2222 y una unidad de shock de (g) reduce la produccion en -0.2465. Por otro, la
ecuacion dos, estima de igual forma que un choque en la variable estado (u) generan un efecto de reduccion
en la inflacion de -0.1895 y un shock de (g) reduce la inflacion en -0.2331. Por Gltimo, la tasa de interes se
reduce en -1.1446 ante un shock de una unidad de la variable estado (g), mientras que un shock en (u) no
tiene efecto significativo sobre la tasa de interés.
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Grafico 3. Funciones respuesta ante un shock de g.
Notas: Elaboracion en base a los resultados del modelo.

La presencia del componente autorregresivo del shock del coronavirus afecta de manera apreciable a las
variables macroeconomicas. De acuerdo con estos resultados, el modelo predice que la autoridad monetaria

adversa a la inflacion tiende a reducir la tasa de interés cuando se hace prolongada la tendencia deflacionaria.
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Grafico 4. Funciones respuesta ante un shock de u.
Notas: Elaboracion en base a los resultados del modelo.
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Por otro lado, las funciones impulso respuesta frente a un shock inesperado del aumento de la demanda de
liquidez de los agentes economicos para hacer frente a la incertidumbre resultan intensamente asociado con
una caida en el nivel de produccion y de los precios. Sin embargo, con relacion a la figura 3, el modelo
predice que en presencia de este tipo de shock las variables tienden a converger a su estado estacionario
mucho mas rapido, por lo que la autoridad monetaria no realiza ajustes significativos en la tasa de interes.

IV.  CONCLUSIONES

En este articulo se ha desarrollado un modelo de equilibrio general dinamico estocastico neo-keynesiano
para responder a la siguiente pregunta ;deberia el BCE aumentar la oferta monetaria via tasa de interes para
dar respuesta a los shocks inesperado del coronavirus y del aumento de la demanda monetaria para no solo
equilibrarla, sino ademas estabilizar los principales precios relativos de la economia generando un marco de
estabilidad para que los agentes economicos puedan seguir desarrollando sus operaciones?. Un aporte
adicional de este trabajo es derivar formalmente el modelo base, de modo tal se proporciona una forma de
explicar los fundamentos del modelo.

Tras resolver numéricamente el modelo también se estimo las funciones de impulso respuesta frente a los
dos distintos shocks exogenos. En general, los hallazgos obtenidos muestran que ante el choque del
coronavirus o del aumento de la demanda monetaria ambas resultan en una caida de los niveles de
produccion y de precios, por lo que la respuesta a la pregunta planteada es que si deberia existir la
disposicion hacia una bajada de la tasa de interes. Sin embargo, todo dependera de la politica del BCE. En
sintesis, lo que es de mayor importancia converge, por un lado, a la incertidumbre de saber si los choques
del coronavirus y del aumento de la demanda monetaria seran mucho mas persistentes en el tiempo de lo
proyectado y por otro, si la autoridad monetaria estara dispuesta a bajar los tipos de interés para continuar
con su politica “dura” de aversion a la inflacion que ha mantenido durante los altimos 15 afios.
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ANEXOS
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Grafico A.1. Evolucion de la Tasa de Interés.
Notas: La tasa de interés es determinada por la junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera del Ecuador. El calculo lo
realiza a través de la informacion consolidada a nivel nacional de todas las entidades que reportan al BCE. El grafico muestra la

evolucion de la tasa de interés de los ultimos 6 afios de un periodo de estudio comprendido entre 2005-2020. Fuente: Datos
obtenidos del BCE.

2,2

Grafico A.2. Evolucion de la Inflacion.
Notas: La inflacion es un estadistico mensual que lo calcula el Instituto nacional de estadisticas y censos, el cual captura las
variaciones en el valor del consumo final promedio de los hogares, atribuido exclusivamente a cambios en el nivel general de

precios. El grafico muestra la evolucion de la inflacion de los Gltimos 6 afios de un periodo de estudio comprendidio entre 2005-
2020 Fuente: Datos obtenidos del BCE.
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Periodo y T r
0 -0.3510 -0.2993 0.1100
1 -0.1300 -0.1109 0.0407
2 -0.0481 -0.0411 0.0151
3 -0.0178 -0.0152 0.0055
4 -0.0066 -0.0056 0.0020
5 -0.0024 -0.0020 0.0007
6 -0.0009 -0.0007 0.0002
7 -0.0003 -0.0002 0.0001
8 -0.0001 -0.0001 0.0000

Tabla A.1. Descomposicion de la varianza del error de pronostico de Cholesky de un impulso de (u) y como responde (y, T, r).
Notas: Mediante la descomposicion de la varianza es posible conocer la aportacion marginal del shock (u) sobre la variabilidad de

las demas variables en un horizonte predeterminado.

Periodo y 1L r
0 -0.0913 -0.0864 -0.4242
1 -0.0745 -0.0704 -0.3459
2 -0.0607 -0.0574 -0.2821
3 -0.0495 -0.0468 -0.2300
4 -0.0404 -0.0382 -0.1876
5 -0.0329 -0.0311 -0.1529
6 -0.0268 -0.0254 -0.1247
7 -0.0219 -0.0207 -0.1017
8 -0.0178 -0.0168 -0.0829

Tabla A.2. Descomposicion de la varianza del error de pronostico de Cholesky de un impulso de (g) y como responde (y, T, 1).
Notas: Mediante la descomposicion de la varianza es posible conocer la aportacion marginal del shock (g) sobre la variabilidad de
las demas variables en un horizonte predeterminado.
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