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1. Debates sobre la tasa de interés.

En El Salvador, para abordar el estudio de la tasa de interés en la década que
recientemente finalizé, hay que diferenciar dos etapas que corresponden a dos
concepciones diferentes de la economia. Hasta abril de 1991 la politica moneta-
ria suponia la fijacién de la tasa de interés por parte de la Junta Monetaria,
mientras que a partir de esa fecha se opta por su liberacién; es decir, se abando-
nan las politicas de intervencion directa por parte de las autoridades monetarias
y se enfatiza en las intervenciones indirectas, a través del desarrollo y utilizacién
de mecanismos para el control de la oferta monetaria, como el encaje legal y las
distintas modalidades y nominaciones que registran las operaciones de mercado
abierto (OMAS).

A pesar de que este cambio ha permitido cierta reduccién en la tasa de
interés nominal, los resultados continiian siendo poco satisfactorios y el nivel de
la tasa de interés sigue siendo percibida por la mayoria de sectores econémicos
como excesivamente elevado y, por tanto, limitado para la inversion y para el
propio crecimiento econémico.

Peri6dicamente, a través de los medios de comunicacidn se objeta a la autoridad
monetaria por su incapacidad para corregir este problema y se recomiendan distin-
tas medidas para abaratar el precio del dinero. En la mayoria de los casos, las
criticas mas fuertes se dirigen hacia las politicas de control monetario (OMAS y
encaje legal) consideradas ademds por muchos sectores, como altamente restricti-
vas para la actividad econdmica. Por otra parte, tampoco el sistema bancario
escapa a estas criticas, achacandosele ineficiencia, rigidez y précticas oligopdlicas.

Durante los primeros afios de aplicacién del nuevo modelo, las autoridades
monetarias justificaban el mantenimiento de altas tasas de interés, con el argu-
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mento del diferencial de inflacion con Estados Unidos, el cual ha venido per-
diendo validez a medida que la inflacién nacional ha llegado a los niveles inter-
nacionales'; ya que este fenmeno no ha estado acompaiiado de una reduccién
similar en la tasa de interés, que se mantiene muy por encima de los pardmetros
internacionales. Por tal razén, las quejas se dirigen ahora hacia la tasa de interés
real (interés nominal menos inflacién), ante lo cual las autoridades monetarias
esgrimen la existencia de costos estructurales con repercusion en las tasas, como
el riesgo cambiario?, el riesgo pais, indice de morosidad, etc.

En cuanto a la banca, argumenta en su defensa que sus margenes de inter-
mediacién no han variado sensiblemente en todos estos aiios, lo cual es relativa-
mente cierto aunque puede indicar un reconocimiento explicito de su falta de
eficiencia®’, y responsabiliza también a las politicas de encaje y de OMAS de
alto costo del dinero, ademas de repetir los argumentos de riesgo pais, etc. En
conversaciones sostenidas por estos autores con funcionarios bancarios, se llega
a manifestar que “las tasas de interés pasivas (nominales) no se pueden reducir
mas, porque los depositantes no lo permitirian”, es decir, se podria estar llegan-
do a un piso estructural en cuanto a tasas de interés, ya sea por limitaciones
internas del sistema financiero y/o por caracteristicas estructurales de la econo-
mia salvadoreiia, que impiden reducciones mayores en la tasa de interés.

La presion piblica sobre este tema se ha agudizado en las fechas inmediata-
mente anteriores a la toma de posesidn del nuevo gobierno del pais. Los analistas
econémicos, las gremiales, los centros de estudios y demas generadores de opi-
nién han criticado con dureza la situacion y realizan propuestas de politicas
alternativas, que permitirian en teoria, una reduccién de las tasas de interés.
Relacionado con ello, desde hace varios meses ha recobrado fuerza el debate
entre estabilidad y crecimiento, que viene a poner en cuestion los resultados y la
influencia de la politica monetaria en la actividad econémica.

Sin embargo, la mayoria de los cuestionamientos a las autoridades moneta-
rias y al sistema bancario, asi como las justificaciones ofrecidas por estas ins-
tancias, suelen descansar en andlisis fragmentados que no captan el funciona-
miento global del sistema econémico. Los razonamientos que se plantean por
una y otra parte, aunque retoman los principios de la teoria econémica, parecie-
ran partir mds de ideas preconcebidas que del andlisis de los hechos. La discu-
sion ha llegado a tal punto, que recientemente se discutia en la Asamblea Legis-
lativa la posibilidad de fijar de nuevo las tasas de interés por decreto, lo cual
supondria una vuelta a las politicas del pasado.

Independientemente de la razonabilidad en las posturas de los distintos sec-
tores, lo cierto es que faltan anilisis que clarifiquen el funcionamiento del siste-
ma econémico salvadorefio como conjunto y determinen en forma empirica, el
impacto real de cada una de las variables sobre la tasa de interés, asi como el
efecto de ésta en el resto de variables macroeconémicas. En este sentido, se
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vuelve obligatorio la aplicacion de técnicas econométricas para proporcionar
contenido numérico a las afirmaciones tedricas sostenidas. Particularmente inte-
resa comprobar si las politicas de control monetario aplicadas por el BCR con-
tribuyen a incrementar la tasa de interés y su impacto en la actividad econémica.

Por tanto, el presente andlisis, fundamentado en un trabajo de tesis elaborado
por los autores, pretende mostrar, utilizando el método de Vectores Autore-
gresivos (VARY), cuiles son las relaciones entre la tasa de interés y las principa-
les variables macroeconémicas con que se relaciona, dentro de un sistema dind-
mico, en el que los cambios de una variable afectan al resto y como estas varia-
ciones, en los siguientes periodos vuelven a afectar a todas aquellas de nuevo. Esto
no resta validez a otros estudios y cilculos publicados, que por tener en muchos
casos un carécter limitado, no permiten apreciar la dindmica completa del sistema.

Adicionalmente, para corroborar los resultados del VAR, se ha recurrido a la
prueba de causalidad de Granger, que también permite inferir relaciones entre
las variables consideradas.

2. Determinacion del modelo a utilizar

El enfoque VAR consiste en la construccion y el andlisis de un sistema de
ecuaciones simultineas, en el cual, todas las variables se consideran enddgenas
y son funcidn lineal de los valores rezagados de esa misma variable y de todas
las demas incluidas en el modelo; no obstante, en ocasiones cabe aceptar la
incorporacién de alguna variable exégena en el mismo, de acuerdo a la légica y
los criterios que rigen el estudio.

En este caso, los pasos que se han seguido para la construccién del modelo
han sido los siguientes:

2.1. Definicion del periodo de estudio

El periodo de estudio es establecido a partir del mes de abril de 1991 hasta
marzo de 1999, utilizando una frecuencia mensual, con un total de 96 observaciones.

La frontera inferior del periodo a utilizar, obedece a que es a partir de esa
fecha en que se da un cambio estructural en la economia salvadorefa, pasando
de un sistema en buena medida planificado por el Estado, a una economia con
mayor liberalizacion y desregulacién, donde los precios son determinados en
teoria por el espontineo juego de la oferta y demanda. De manera similar, y por
ser la tasa de interés el precio del dinero, después de estar determinada por el
estado a lo largo de la década de los ochenta, pasa en la presente década, a estar
determinada por miltiples factores cuya relacidn se intenta descubrir.

La dltima fecha considerada en este trabajo, la limité la disponibilidad de datos
actualizados, obtenidos en su mayoria en las estadisticas del Banco Central de Reserva
de El Salvador, de cuyos funcionarios se ha obtenido una excelente colaboracién.
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2.2. Eleccion y definicion de las variables a utilizar

Pese a que los modelos VAR se consideran a-tedricos y sélo pretenden des-
cubrir las relaciones entre dos o més series de tiempo, se ha procedido a la
seleccion de las variables que de acuerdo a la teoria econdmica tienen importan-
tes relaciones con la tasa de interés.

En el Cuadro N° 1 se presenta un resumen de las variables consideradas y de
la variable “proxy” utilizada para su medicién.

2.3. Transformaciones realizadas a las variables

A fin de incluir a las variables antes mencionadas en un solo modelo, se han
realizado varias operaciones a los datos iniciales. Concretamente, las series de
los indices de precios al consumidor, como proxy de la inflacién tanto nacional
como internacional (IPCN e IPCUSA), debieron convertirse al mismo aino base
para que su andlisis fuese comparable. Se opté por utilizar la base de enero/90.

En general, ademds de la diferenciacion realizada durante las pruebas de raiz
unitaria, las series sufrieron dos transformaciones principales antes de elaborar
con ellas algiin modelo VAR. La decisién de cual de las transformaciones utili-
zar, dependi6 tinicamente de la naturaleza de la serie.

Cuadmo N2 1"
Variables a considerar en el modelo
Endogenas Proxy Abreviatura
Tasa de interés nacional Tasas de Intcrés Activas® Promedio Ponderado del ano INAC
Tasa de inMacién nacional Indice de Precios al Consumidor®, base=100 en diciem- IPCN
bre de 1992.
Producto Nacional Indice de Volumen de la Actividad Econémica", ano IVAE

base=100 en 199().

Oferta Monctaria’ Agregado monetario M2, compucsto por el medio circu- M2
lante, depésilos de ahorro y depésitos a plazo.

Agregado monclario M3, compueslo por M2 mas depé- M3
silos cn moncda extranjcra y titulos valores.

Politica Monetaria® Coeficiente de esterilizacion de depdsitos bancarios. TVPAS
Calculado como el cociente del saldo de CAM y CEM
+ | mantenidos por los bancos y financieras, entre el total
| de depdsitos registrados en esas instiluciones.

Cacficicntc de csterilizacion de depdsitos bancarios, in- TVPASENC
cluyendo la tasa de cncaje legal. Calculado como cl co-
cicnic del saldo dc CAM y CEM mantcnidos por los
bancos y financicras, més las rescrvas cxigidas por

¢l encajc legal, dividido entre cl total de depésitos
registrados cn esas instilucioncs.
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Endogenas Proxy Abreviatura

Tasa de interés internacional| Tasa de interés de los bonos del lesoro de los EEUU, BONOS
a 180 dias plazo.’

Tasa de inflacién Indice de precios al consumidor urbano de los EEUU". IPCUSA

internacional Base = 100 entre los afios 1982-1984

Tasa de encaje legal Promedio ponderado de las (asas de encaje legal apli- ENCAIJE

cadas a los deposilos mis significativos'!

Los tipos de transformacién practicadas, fueron:

— Transformacion en diferencia estacionaria. Se practicé sobre aquellas series
que ya presentaban los datos en forma de porcentaje; tal es el caso de la tasa de
interés nacional e internacional (INAC y BONOS); las series que representaban
coeficientes (TVPAS y TVPASENC); y finalmente el promedio ponderado del
encaje (ENCAIE).

— Transformacion en diferencia logaritmica estacionaria. Se practicé sobre las
restantes series de variables, ya que al hacer uso de logaritmos se obtienen las
tasas de crecimiento de las mismas, efecto que ya tenian las demds series al
encontrarse en forma de porcentaje. Las series afectadas por este cambio son las
correspondientes a los agregados monetarios (M2 y M3); las que representan
indices de precios al consumidor (IPC e IPCUSA); y finalmente el indice de la
actividad econémica (IVAE).

Notese que en ambos casos las transformaciones han incluido el término esta-
cionario a doce meses; esto se realizé luego de observar que muchas de las series
econdmicas presentan tendencias repetitivas afio con afo; de aqui que se busque
suavizar su evolucién en el tiempo al incluir el componente estacional, para obtener
lo que estadisticamente se conoce como series estacionarias.

2.4. Elaboracion de Diferentes Modelos VAR

En cuanto a las variables a incluir en el modelo, una vez realizadas las transfor-
maciones descritas anteriormente, se procedio a disefiar diferentes pre-modelos (com-
binaciones de variables) a fin de determinar cuales de las variables proxy propor-
cionan mayor representatividad.

Todos los pre-modelos se analizaron con 12, 9, 6, 3, 2 y 1 rezagos, aplicando
distintas pruebas para tres diferentes grupos de combinaciones, con el fin de ob-
tener gradualmente el que mejor explica la realidad salvadorefia; en todos ellos se
consideran como variables principales, INAC, IPCN e IVAE. Junto a ellas, se
fueron incluyendo en forma paulatina y analizando la oferta monetaria, la esteriliza-
ci6n y las variables exdgenas, con objeto de obtener un modelo representativo.

2.5. Estimacion de Rezagos

Se debe actuar con cautela, no sélo en la seleccion de las variables a introdu-
cir, sino también en la identificacién de la cantidad 6ptima de rezagos que per-
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mita trabajar con un modelo significativo o confiable. La teoria econométrica
sostiene que idealmente se debe utilizar un nimero grande de rezagos, para
permitir capturar en el modelo el tiempo necesario para que una variable afecte
a otra. Sin embargo, un mayor nimero de coeficientes a estimar, ocasiona pro-
blemas de sobreparametrizacién (o ausencia de parsimonia) y casi siempre
incrementa las posibilidades de multicolinealidad entre las ecuaciones, lo que
lleva a estimaciones ineficientes de los valores de los coeficientes y a graves
errores de pronéstico al utilizar el modelo en valores fuera de la muestra.

Otro inconveniente al usar un nimero grande de rezagos es que consume
muchos grados de libertad, lo que restringe el nimero de variables que se pue-
den incluir en el sistema; la introduccién de variables adicionales requiere prefe-
riblemente que se incremente el tamano de la muestra.

Con el fin de determinar el nimero apropiado de rezagos, existen diversas
pruebas y estadisticos, los cuales no necesariamente conducen a los mismos
resultados, sin embargo, permiten una mejor aproximacion a las variables y al
nimero 6ptimo de rezagos que debe poseer el modelo que se intenta establecer.
En el presente trabajo se han utilizado inicialmente los estadisticos Akaike'? Y
Schwarz"; y después las pruebas LR' y Asintdtica'®, para evaluar el tamaio
del rezago que mejor resultado proporciona en los modelos evaluados.

2.6. Anilisis del Estadistico “t”. Nivel de Significancia de los Coeficientes
Estimados.

En los pre-modelos que mejores resultados presentaban en las pruebas LR y
Enders, se aplic6 la prueba del “t” estadistico, estimado para cada coeficiente,
evaluandose si estos son significativos o no, para precisar el nimero de rezagos
que mejores resultados ofrece.

3. Funcion Impulso Respuesta

Con el objetivo de capturar las relaciones dindmicas existentes entre las va-
riables del modelo VAR y por la dificultad de interpretar los coeficientes esti-
mados en €l, se utiliza como herramienta la Funcién Impulso Respuesta (IRF),
que permite obtener algunas conclusiones sobre las relaciones entre variables.

La funcién impulso respuesta muestra cémo reacciona una variable endégena
ante una innovacidén positiva, y cémo, debido al caricter dindmico del sistema,
responden las demds variables endégenas. Por tanto, un aspecto muy importante
a considerar en el momento de realizar la funcién impulso respuesta es el orde-
namiento que se les dard a las variables'*, especialmente en modelos con errores
correlacionados.

En el modelo propuesto, se presentan en general bajos valores de correlacién
entre las variables, lo cual es posible verificar aplicando el siguiente criterio:

'
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Cuadro No. 2
Coeficientes del modelo

Muestra (ajustada): 1992:07 . 1999:03
Observaciones incluidas: 81
Errores Estandar y “t” Estadisticos
DE_INAC | DE-IPCN | DE_IVAE | DE_M3 | DE_TVPAS
DE_INAC (-1) 0.3948 -0.1791 0.9448 0.1778 0.3658
-3.3586 -0.6828 1.4581 0.4287 1.0516
DE_INAC (-2) 0.1998 0.3438 -2.6849 -0.5883 -0.1259
1.6721 1.2852 -4.0636 -1.3908 -0.3551
DE_IPCN (-1) 0.0125 0.2775 -0.3434 0.3306 0.1585
0.2273 2.2609 -1.1325 1.7033 0.9739
E_IPCN (-2) 0.0979 0.1570 -0.2264 -0.3276 -0.2803
1.7029 1.2237 -0.7143 -1.6141 -1.6472
DE_IVAE (-1) -0.0393 0.0172 -0.6256 -0.0358 -0.0111
-2.0512 0.4030 -5.9250 -0.5291 -0.1965
DE_IVAE (-2) -0.0132 0.0310 -0.2543 0.0153 -0.0366
-0.6954 0.7298 -2.4261 0.2277 -0.6509
DE_M3 (-1) 0.0497 0.0311 -0.4755 -0.3235 -0.0987
1.3455 0.3768 -2.3345 -2.4807 -0.9025
DE_M3 (-2) 0.0124 -0.1059 -0.1103 -0.0428 -0.1005
0.3243 -1.2388 -0.5223 -0.3169 -0.8872
DE_TVPAS (-1) -0.0702 -0.1460 - 03871 0.3400 0.2660
-1.1518 -1.4148 1.5192 2.0840 1.9448
DE_TVPAS (-2) -0.0345 -0.1113 0.2852 -0.1813 0.0363
-0.7163 -1.0350 1.0735 -1.0659 0.2548
C 0.0001 -0.0009 -0.0023 -0.0024 -0.0013
0.2405 -0.6809 -0.7131 -1.1376 -0.7291
DE_ENCAJE 0.1654 0.2917 -1.7895 -0.2063 0.2166
1.1995 0.9481 -2.3546 -0.4240 0.5308
DE_BONOS -0.1800 -0.3671 -0.2070 0.6442 -0.1994
-0.8170 -0.7469 -0.1705 0.8289 -0.3061
DE_IPCUSA -0.2651 -0.7805 1.2954 -0.9375 0.1142
-0.5858 -0.7730 0.5193 -0.5871 0.0853

En negrita se reseiian los coeficientes en los que el “t” estadistico es mayor al “t”
critico.

Para un nivel de significancia del 5% en la curva de Student, el “t” critico es 1.671
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La Regla de decision:

Coeficiente de Correlacion estimado < 0.20 “No
existe correlacion entre ambas variables”
Coeficiente de Correlacién estimado > 0.20 “Exis-
te correlacion entre ambas variables”

H: Hipdtesis Nula:

H,: Hipdtesis Alternativa:

Cuadro N3
Matriz de correlaciones
DE_INAC DE _IPCN | DE TVPAS DE M3 DE_IVAE
DE_INAC 1.0000000 | -0.0748990 0.0840257 0.0070813 0317779
DE_IPCN -0.0748990 | 1.0000000 -0.297054 0.0350119 | -0.1893715
DE_TVPAS | 0.0840257 -0.297054 1.0000000 0.380705 0.2253330
DE_M3 0.0070813 { 0.0350119 0.380705 1.0000000 | -0.1122731
DE IVAE 0.317779 | -0.1893715 0.2253330 | -0.1122731 1.0000000

Segiin el Cuadro No. 3, los pares de variables que presentan algin nivel de
correlacién son los relativos a TVPAS: TVPAS-IPCN, TVPAS-M3 y TVPAS-
IVAE, ademas de INAC-IVAE, aunque los valores estimados no son excesivamen-
te altos.

Teniendo presente esto, se realizaron varias pruebas de impulso respuesta
utilizando distintos ordenamientos, siempre manteniendo INAC en primer lugar;
esto permite determinar que los efectos de las innovaciones de INAC en otras
variables, y las respuestas de INAC ante innovaciones de otras variables, son
similares para todos los ordenamientos, donde INAC figure en primer lugar.

Aunque cabe sefalar que al variar el ordenamiento, se presentan variaciones
a corto plazo cuando se trata de las funciones de impulso respuesta que relacio-
nan a algunas de las otras variables distintas al INAC Estas diferencias s6lo
afectan a las respuestas del primer mes, no a los multiplicadores de largo plazo,
por lo que el dilema se presenta sobre el cardcter contemporaneo o no contem-
pordneo de las respuestas de determinadas variables ante impulsos positivos en
otras, aunque sin afectar las conclusiones que se ofrecen en el presente trabajo.

Por tanto, ya quie el ordenamiento no afecta a INAC, se ha optado analizar la
funcién impulso respuesta bajo un solo ordenamiento, INAC, M3, TVPAS, IPCN,

* IVAE, el cual se justifica por las siguientes razones:
* INAC, por la incidencia evidente sobre si misma

* M3y TVPAS, por ser variables monetarias con supuesta incidencia inmedia-
ta con INAC.
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* IPCN e IVAE, por ser variables cuyo ajuste con INAC se produce en forma
mads lenta.

Por otra parte, cabe sefialar que el anélisis de impulso respuesta se ha reali-
zado en las dos direcciones; en primer lugar, comprobando la respuesta de INAC
ante innovaciones de si misma y de las demds variables endégenas; y en segun-
do lugar, revisando las respuestas de las variables endégenas del modelo ante
innovaciones en INAC. Ademads, para corroborar algunos resultados se han
revisado relaciones entre variables distintas de INAC, asi como las respuestas en
otros ordenamientos, que vienen a reforzar las conclusiones extraidas.

Por otra parte para corroborar las relaciones entre variables, también se recu-
rre a la prueba de causalidad de Granger, la cual intenta distinguir si existe
alguna relacion estadistica entre dos series de tiempo, distinguiendo la direccién
de la causalidad segiin sea el caso."”

Si bien no existe un pardmetro preciso que permita determinar cuando existe
causalidad Granger o no, en un trabajo anterior presentado por Hurtado y Osorio™,
se adopta el criterio de 0.20 y valores menores para rechazar la hipétesis nula

(H,).
De aqui que se defina:
H,: Hipétesis Nula. “Variable A no causa Granger a la Variable B”

H,: Hipétesis Alternativa ~ “Variable A causa Granger a la Variable B”

En la medida en que sea oportuno, en los siguientes apartados se profundiza-
14 sobre las relaciones Granger presentes entre las variables del modelo.

Pero regresando al enfoque VAR, la IRF permite analizar la respuesta de una
variable ante innovaciones positivas de otra, en el largo y en el corto plazo.

3.1. El Impulso Acumulado

Si se desea conocer el efecto acumulado de los impulsos de cada variable
endégena sobre la tasa de interés, se puede optar por sumar los multiplicadores 6
el valor numérico que la funcién impulso respuesta toma en los diferentes me-
ses, lo cual nos indica el sentido y la magnitud del impulso acumulado al mes
que se desee.

La misma operacion se puede hacer en sentido contrario, para determinar el
impacto acumulado 'de la innovacién de la tasa de interés sobre las demds varia-
bles endégenas. Cabe afiadir que la funcién de impulso respuesta se aplica
sobre variables transformadas, por tanto, no se puede inferir los valores que
adquieren las variables, aunque si el sentido de la respuesta, expresada en por-
centajes.
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3.1.1. Innovaciones de las variables endégenas sobre INAC:

Como se aprecia en el Cuadro N* 4, el sentido de la respuesta de la tasa de
interés ante innovaciones positivas de cada variable endégena se mantiene con
el mismo signo para todos los periodos. Por tanto, cabe afirmar que a largo plazo,
INAC responde en forma positiva ante innovaciones positivas de ella misma, de la
cantidad de dinero nominal y de la inflacion; y ofrece respuestas negativas ante
innovaciones positivas en la esterilizacion y en la actividad econémica.

Cuadro N2 4

Impacto acumulado de las innovaciones
de las variables endégenas sobre INAC

DE_INAC DE M3 DE_TVPAS DE_IPCN DE_IVAE
A 12 meses | 0.0094812681 | 0.0002536771 | -0.0092513271 | 0.0058045993 | -0.0008935241
A 15 meses | 0.0094976813 | 0.0001884498 | -0.0095532594 | 0.0060260054 | -0.0008673818
A 24 meses | 0.0094979895 | 0.0001532582 | -0.0097039078 [ 0.0061378541 | -0.0008523672
A 36 meses | 0.0094976721 | 0.0001519617 | -0.0097087544 | 0.0061415461 | -0.0008517935
A 48 meses | 0.0094976675 | 0.0001519518 | -0.0097087870 | 0.0061415715 | -0.0008517890
A 60 meses | 0.0094976675 | 0.0001519517 | -0.0097087871 | 0.0061415716 | -0.0008517889

Otro elemento a destacar es el orden de las variables en cuanto a su impacto
sobre INAC. Para 12 meses, el orden es INAC, TVPAS, IPCN, IVAE y M3.
Pero a partir del 15° mes, es TVPAS la de mayor impacto, mientras que la
propia INAC queda en segundo lugar, manteniéndose el resto sin cambios.

Estos resultados muestran que el comportamiento a largo plazo de INAC,
ante cambios en INAC, IPCN e IVAE es consecuente con la teoria econémica
(en el caso de IVAE con algunas reservas), mientras que la respuesta ante M3 y
TVPAS es contraria a la ldgica econémica elemental. Como se trata de demos-
trar mas adelante, la causa de esto es que las innovaciones de M3 y TVPAS, a
través del estimulo que ejercen sobre otras variables, vienen a causar en INAC
un efecto contrario a lo esperado por la teoria econémica.

3.1.2. Innovaciones de INAC sobre las variables enddogenas.

En el Cuadro N® 5, el sentido de la respuesta de las variables endégenas ante
innovaciones positivas en la tasa de interés también se mantiene con el mismo
signo. Por tanto, cabe afirmar que a largo plazo, las variables endégenas que
responden en forma positiva ante innovaciones positivas de INAC, son ella mis-
ma y el TVPAS, mientras que la cantidad de dinero, la inflacion y la actividad
econémica responden en forma negativa.
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Cuadro N* §
Impacto acumulado de las innovaciones de INAC
sobre el resto de variables endégenas

DE_INAC DE_M3 | DE_TVPAS | DE_IPCN DE_IVAE
A 12 meses | 0.0094812681 | -0.0020534200 | 0.0057601733 | -0.0010818074 | -0.0014161894
A 15 meses | 0.0094976813 | -0.0020773851 | 0.0057890229 | -0.0010825207 | -0.0014347758
A 24 meses | 0.0094979895 | -0.0020770426 | 00057955615 | -0.0010866454 | -0.0014284773
A 36 meses | 0.0094976721 | -0.0020769005 | 0.0057953855 | -0.0010868172 | -0.0014280816
A 48 meses | 0.0094976675 | -0.0020768977 | 0.0057953816 | -0.0010868190 | -0.0014280758
A 60 meses | 0.0094976675 | -0.0020768977 | 0.0057953816 |-0.0010868190 |-0.0014280757

En cuanto al orden de las variables por su respuesta a la innovacién de
INAC, para 12 meses el orden es INAC, TVPAS, M3, IVAE e IPCN, mantenién-
dose sin cambios el resto de periodos.

Con ello se confirma la importancia de la relacién entre INAC y TVPAS. Estos
resultados indican que el comportamiento de todas las variables puede ser conse-
cuente con la teoria econémica, excepto en el caso del [PCN. En el siguiente apartado se
volvera sobre las implicaciones econdmicas que suponen estos resultados.

3.2. Procesos de ajuste que siguen las respuestas.

Tan interesante como determinar las relaciones a largo plazo entre dos varia-
bles, es determinar sus respuestas en corto plazo y el ajuste que se sigue hasta su
estabilizacién en el tiempo.

A continuacién se presentan las relaciones de impulso respuesta entre INAC
y cada una de las variables endégenas, tanto en sentido de la respuesta de INAC
ante innovaciones en cada variable, como la respuesta de cada variable ante
innovaciones de INAC. Para facilitar la comprension de algunos razonamientos
que a continuaci6n se exponen, resulta imprescindible analizar las gréficas rela-
tivas a las distintas IRFs del modelo.

3.2.1. INAC sobre si mismo:

En el periodo estudiado, la funcién de impulso respuesta indica que las va-
riaciones positivas de la tasa de interés tienen un efecto positivo contemporaneo
sobre esa misma vartfable, tal como se aprecia en la Grafica N® 1. Es decir, su
efecto maximo sobre la propia INAC se produce en el primer mes, perdurando
dicho efecto en forma sensible casi por un afio, en que se estabiliza de nuevo la
variable, lo cual es una muestra de su inercia. Aunque entre las variables del
modelo, es la que menos impacto tiene sobre si misma; en cambio, IVAE y M3,
con variaciones mas acusadas, son las que mas impacto tienen sobre si mismas.
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Grifica N2 1

Respuesta de INAC a Innovaciones de INAC
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3.2.2. M3 sobre INAC

La funcién de impulso respuesta que analiza los cambios en la tasa de inte-
rés, producidos por variaciones positivas de la cantidad de dinero (ver Grifica
No. 2), indica un efecto positivo sobre la tasa de interés, no contemporaneo,
alcanzando su mayor impacto en el segundo mes y continuando sus efectos en
forma sensible hasta el 6° mes; a partir de ahi se diluye el impacto, aunque su
efecto acumuiado es positivo.

Esta situacién contraria en alguna medida a la teoria econémica, que sostiene
que un incremento en la cantidad de dinero hace disminuir la tasa de interés.

La interpretacién de este comportamiento, es que una innovacién positiva en
M3, implica una respuesta contemporinea positiva en TVPAS, a lo que hay que
anadir una ligera respuesta positiva de IPCN también en el primer mes, las
cuales contrarrestan la expansion monetaria inicial.

En el segundo mes este efecto contractivo es recogido por el incremento de
INAC, que incluso es acompafiado por una caida espectacular de M3 a conse-
cuencia de la inercia que presenta esta variable.

Por el contrario, en el tercer mes la caida de TVPAS y de IPCN, junto a la
recuperacion de M3, suponen una expansion de la oferta monetaria real y por
tanto, a partir de ese periodo comienza a caer la respuesta de la tasa de interés.
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Por tanto, ante una innovacién positiva de M3, nos en-
contramos con 2 meses iniciales de con—traccion de la oferta
monetaria real, por la politica de OMAS y la inercia de la
propia M3, que se revicrte a partir del tercer mes.

Coincidentemente, ante una innovacién de M3, el IVAE
se reduce en los 2 primeros meses, para incremenlarse a
partir del tercer, cuando empieza la expansién de la ofera
monetaria real.

Las relaciones de M3 e INAC no quedan reflejadas
claramente en la prucba de causalidad de Granger (ver Anexo

1).

3.23. TVPAS sobre INAC

La funcién de impulso respuesta que analiza los cam-
bios en la tasa de interés ante la politica de regulacién de la
liquidez a corto plazo (ver Gréfica No. 3), indica que inno-
vaciones positivas en las OMAS producen una respuesta
negativa no contemporénea en la tasa de interés, cuyo efec-
to se extiende hasta aproximadamente el 14° mes.

Esta fuerte relacion que vienc avalada por la prucba
Granger (ver Anexo 1), implica un resultado sorprendente,
ya que se esperaria que los impulsos positivos cn las politi-
cas de restriccion monetaria (restriccidn dc la liquidez), con-
tribuyan a incrementar la tasa dc interés. Por tanto, cste
fenémeno requeriria de un estudio més profundo y delenido
sobre el tema.

En el modelo aplicado y el ordenamiento seguido, la
innovacién positiva de TVPAS no produce una respuesta
contemporanea en INAC, pero si tiene impacto negativo en
los precios desde el primer mes, por lo que se contrarresta
el efecto restrictivo de TVPAS en lo referente a la oferta
monelaria real.

En cl scgundo mes, cuando se recogen los cfectos de
los cambios en todas las variables los precios contindan
ofrcciendo una respucsta ncgaliva, pero adcmds sc
incrementa M3, ¢s decir, seprolonga cl cfecto de cxpansicn
dc la ofcrta monctaria rcal y, por tanto, siguc caycndo INAC.

En el tercer mes la innovacidn positiva inicial de TVPAS
va a fener su maximo impacto negalivo sobre la tasa de
interés debido a que se reduce M3, pero TVPAS registra
valores proximos a 0 ¢ IPCN sigue ofreciendo respuestas
negalivas aunque crecicntcs.
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También en este caso existe coincidencia cn cuanto a
la respuesta de IVAE, que por la expansion de la oferta
monetaria real y el consiguiente descenso de INAC, regis-
tra respuestas positivas aunque decrecicntes durante los
tres primeros meses.

Posteriormente a partir del 4% mes, cambia la tenden-
cia en la respuesta de INAC ante la innovacion positiva
inicial de TVPAS; la respuesta de la tasa de interés em-
pieza a crecer, ya que hay un aumento en M3 y en IVAE
y se va diluyendo la respuesta negativa de IPCN. A partir
de ese mes, las variables alcanzan la estabilidad, excepto
INAC, que porla fuerza de TVPAS, tarda més tiempo en
equilibrarse.

De acuerdo con esta interpretacién, la politica de
OMAS crea una expansion de la oferta monetaria real,
debido a que sc muestra sumamente cficaz en el control
de la inflacién y por tanto, aunque parczca paraddjico, de
acuerdo al modelo aplicado contribuye a contener la tasa
de interés nominal. De hecho como sc menciona con
anterioridad, a pesar de la politica de esterilizacion aplica-
da, la tasa de interés nominal de El Salvador ha venido
cayendo en el periodo analizado y s sensiblemente infe-
rior a la de otros paises del mismo entorno, aunque esta
reduccion no sea suficiente.

3.2.4. IPCN sobre INAC:

La funcién de impulso respuesta que analiza los cam-
bios en la tasa de interés producidos por variaciones posi-
tivas de la inflacién (ver Grafica N° 4), indica un efecto
positivo no contempordneo de los precios sobre la tasa de
interés, que alcanza su mayor impacto en el tercer, aun-
que su influencia sensible se extiende casi por un afio. Su
efecto acumulado es positivo.

Existe consistencia con los resultados del anilisis
Granger, en donde la probabilidad dc rechazar H,es muy
baja, presentandose, por tanto, aitas probabilidadcs de-acep-
tar la causalidad de IPCN sobre INAC (ver Anexo 1).

Grifica Na. )

Respoesta a langvaciones de TVPAS

oS

aps

a0n

INAC

Aunque la tasa de interés no responde en forma contemporanea a una innovacion positi-
va de los precios, éstos ejercen una fuerte y prolongada influencia sobre la primera, lo cual
corresponde a la légica econémica. La tasa de interés es el precio del dinero y estd muy
relacionada con la evolucién general de precios; en la medida en que estos suben, se reduce
la oferta monetaria real, y con ello se incrementa la tasa de interés.
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Esta interpretacion es consistente con ¢l comporiamiento
del resto de variables en el caso de innovaciones positivas de [PCN.

En el segundo mes, ante la innovacion inicial de IPCN, M3
responde en forma positiva, seguido como siempre’de TVPAS.
De ahi que la respuesta positiva de INAC no sea muy pronun-
ciada en el segundo mes.

Pero M3 y TVPAS responden negativamenle en el tercer
mes, lo cual supone una contradiccién de la oferta monetaria
real, que explica el repunte de INAC en dicho periodo.

El efecto de la restriccién de la oferta monetaria real es un
IVAE negativo durante los primeros tres meses.

3.2.5, IVAE sobre INAC:

La funcion de impulso respucsta que analiza los cambios cn
la tasa de interés producidos por una variacién positiva de la
actividad econdmica (ver Grafica N° 5), supone un impacto ne-
gativo no conlemporineo en la tasa de interés, alcanzando su
mayor incidencia en el segundo mes, para volver casi en forma
inmediata a la estabilidad. Su efecto acumulado es negativo. La
causalidad se muestra claramente en ¢l anilisis Granger, cn don-
de se prescnta una clara retroalimentacion cntre ambas variables
{ver Ancxol).

Este resultado no entra en contradiccion con la teoria eco-
ndmica, debido a que la tasa de interés y el producto nacional
estn relacionados en forma inversa (modelo [S-LM); por tanto,
no resulta extraiio que [a suma de los multiplicadores de la res-
puesta de INAC ante innovaciones positivas de IVAE sea nega-
tiva. Aunque convencionalmente se acepla que la expansion de
la actividad econdmica, implica un crecimiento en la demanda
de saldos reales, que contribuye al incremento en la tasa de
interés.
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Respuesta n Insovaciones de 1PCN
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En cuanto a la respuesta de las otras variables ante una innovacién positiva de
IVAE, en las grificas no se muestran con claridad las que cormresponden a las
variables monetarias, debido a que IVAE ocupa el altimo lugar en el ordenamiento
y su impacto sobre las demds es menor; por tal razon, ninguna variable ofrece una
respuesta contemporanea a dicha innovacién. Contrariamente, el IVAE (revestido
de una fuerte inercia), tiene una elevada respuesta positiva en el primer mes.

Sin embargo en el segundo mes, todas las variables se vuelven negativas, ex-
cepto los precios; M3 se reduce y es seguido de TVPAS. Esta combinacién que
permitira cierta expansién, o al menos una menor reduccién de la oferta monetaria
real, se anula con el incremento de JPCN que acompaiia a la caida de la esterilizacion.
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Esta contracciéon monetaria es acorde con la caida abrupta de IVAE en ese
periodo y todo hace pensar en un incremento de la tasa de interés. Sin embargo
esta tltima variable se vuelve negativa en el segundo mes, lo cual puede estar
explicado en parte por la inercia de IVAE, que en ese periodo registra una caida
mas que notable, que justificaria la reduccion de INAC.

Ya en el tercer mes se percibe una expansion de la oferta
monetaria real (suben en la misma proporcion M3 y el IPCN,
y desciende fuertemente TVPAS), lo cual puede ser significa-
tivo para explicar el incremento de [VAE en ese periodo, aun-  cees
que siempre hay que tomar en consideracion la propia inercia oo
de esta variable. Por otra parte, INAC se incrementa manifes- .o
tando de nuevo un comportamiento contrario al esperado. En .. ———
los meses siguientes practicamente se estabilizan las variables. N~

Grifica No. §
Respuests a Innovaciones de IVAF

INAC

Como no queda claro este proceso de ajuste, ya que INAC  ***  S=r—g—r=p——p—r17""7
se comporta en forma contraria a lo esperado, se procedio a
adelantar el IVAE en el ordenamiento, obteniéndose en este ocm
caso respuestas contemporaneas de M3 y TVPAS ante inno- = 1
vaciones positivas de IVAE, negativa en el primer caso y °*° 1
positiva en el segundo. Tal secuencia origina una reduccion 1.-~~

también contemporanea en los precios a nivel contempora- ::: ] ki
neo, que tiene como consecuencia una reduccion en la oferta on
monetaria real en el primer mes, que sin embargo (al igual
que el ordenamiento anterior) tampoco tiene repercusion so-

bre la tasa de interés.

nat

De acuerdo a este iltimo ordenamiento, en el segundo  *™* 1
mes se estaria produciendo una expansion monetaria (suben ™ P
M3 y los precios, y disminuye la esterilizacién) lo cual supo- o= 1
ne una expansion de la oferta monetaria real y con ella, la 2o e
reduccion en las tasas de interés que se registra en ese perio-
do, aunque IVAE mantiene la misma inercia que en el primer oo
ordenamiento. En el tercer mes se estabilizan las variables. ™

Ante la falta de sintonia entre [VAE y M3 (M3 disminu-  °** 1
ye ante una subida de IVAE y viceversa), la disminucion de '™ Jee===o—=
la esterilizacion que de acuerdo al modelo, evoluciona de la  *** 1
misma forma que M3, se muestra ineficaz para expandir la *° T
oferta monetaria real, porque el IPCN se incrementa. Como

IVAE
se ha visto antes, la estérilizacion es determinante de los pre- o
cios, por lo que el IPCN crece ante la ausencia de TVPAS. am
an

3.2.6. Innovaciones de INAC st o in S

Y AN
En cuanto a la respuesta en las diferentes variables V
enddgenas ante innovaciones dc INAC (ver Grifica N® 6) sc CMCERESE
presentan las siguientes IRFs:

~d
a,
o,
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M3: En el caso de M3 se aprecia un ligero impacto positivo contemporaneo,
que continia en el segundo mes y que puede ser producto de la tendencia natural
del capital ante una elevacion de las tasas de interés; posteriormente M3 entra en
un periodo de subidas y bajadas entre el tercer y el séptimo mes antes de estabilizarse,
que podrian considerarse como “sobrereacciones” de M3, en parte atribuibles a su
propia inercia, ante cambios en INAC. No obstante el impacto acumulado es
negativo, tal como corresponde a lo establecido por la teorfa econémica, en donde
un incremento de la tasa de interés debera equilibrarse con una reduccién de la
oferta monetaria real, ya sea a través de la reduccion de la oferta monetaria 6 el
incremento en los precios.

Esta relacion no se refleja con claridad en las pruebas Granger, ya que las
probabilidades de aceptar H, son altas (ver Anexo 1).

TVPAS: La respuesta de TVPAS ante innovaciones en la tasa de interés, es
positiva y contemporanea, y sigue la evolucion de las respuestas de M3 ante cam-
bios en INAC. La respuesta positiva de TVPAS ante INAC, estaria dentro de la
l6gica econémica, en donde un incremento de la tasa de interés debera acompanarse
con una reduccién en la cantidad de dinero, a fin de mantener el nuevo equilibrio
sobre la curva de la demanda de saldos reales. Su efecto acumulado es positivo.

Cabe sefalar que TVPAS reacciona en la misma forma y al Gréfica No. 8
mismo tiempo que M3. De acuerdo a este planieamiento, €l iespuesta de INAC o Innovaciones de:
modelo muestra que ante innovaciones positivas de INAC, cualquier ' INAC
incremento M3 es neutralizado por la politica de esterilizacion.

Estas relaciones se confirman cn la prueba Granger (ver ,m
Anexo 1). Existe una fuerte retroalimentacion entre TVPAS ¢ <o
INAC. o

IPCN: En el caso de la respuesta de IPCN ante innovacio- R T S R T
nes positivas en la tasa de interés, se habia comentado al tratar M3
del Impulso Acumulado, que esta respuesta carecia de logica
econdmica, ya que ofrecia un valor acumulado negativo de IPCN
ante cambios positivos de INAC. Esle impacto negativo se pre-  vas
senta por el peso que tiene la respuesta de IPCN en los dos ¢= {moais=
primeros meses.

Para interpretar esta disminucion de IPCN, no hay que pasar
por alto el comportamiento de las otras variables monctarias (M3 o4
y TVPAS) ante innovaciones positivas en INAC, las cuales pre-  ou
sentan respuestas positivas contempordneas que contindan cre-  ows
ciendo'en el segundo mes, 'siendo sicmpre la respuesta de v S —Scacema———d]
TVPAS superior a la de M3. La potencia de TVPAS provoca e |
una reduccion de los precios tanto en forma contcmpordnea e
como en el segundo mes, demostrandose de nuevo la efectivi-
dad de la politica de esterilizacion para ¢l control de IPCN, que
se reduce 6 aumenta respectivamente.
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La causalidad Granger no refleja esta rclacidn (ver Ancxo PCN

o
1)- L1
IVAE: Por ultimo, las innovaciones en la tasa de interés v

provocan respuestas importantes en IVAE. Exislen signos '™ fF=rooo===
evidentes de sobre reacciones de la actividad econmica ante

incrementos en la tasa de interés en parte explicados por la "™ T
propia inercia del IVAE, con un efecto acumulado negativo, IVAE
tal como corresponde a la leoria econdmica. @

Sin embargo, la respuesta inicial positiva de IVAE ante
un incremento de INAC (sin logica ccondmica) y su posterior
caida en cl segundo mes, no quedan totalmente claras, si bicn ]
es cicrto que TVPAS presiona a la baja a IPCN y ésle supo- on
ne una mejoria para IVAE,

Ya en el tercer mes IVAE contintia su caida, pero ahi ya existe una clara
contraccion monetaria real (cae M3 y sube [PCN). En el 4? mes, un incremento
de M3, con el correspondiente crecimiento de TVPAS, contribuye al descenso
de IPCN, y, por consiguiente, a una respuesta positiva de IVAE.

En general, las innovaciones positivas del [PCN, producen una reduccién
contempordnea y sostenida del IVAE, mientras que una innovacion del [VAE,
produce una leve subida del IPCN.

La causalidad Granger se presenta claramente en esta relacion (ver Anexo 1).

4. Conclusiones

A lo largo del presente trabajo se ha tratado de describir las relaciones exis-
tentes entre las distintas variables endégenas del modelo. Como se ha podido
apreciar, sobre la base de los resultados obtenidos en las IRFs se ha tratado de
pormenorizar la dinimica de funcionamiento del sistema. Aunque algunos de
los planteamientos manejados en los puntos anteriores, requeririan de estudios
mas profundos sobre el particular. No obstante, se pueden presentar algunas
conclusiones provisionales, en tomo a los aspectos mas relevantes que centrali-
zan el debate actual.

4.1. Sobre el funcionamiento del sistema.

El crecimiento de las tasas de interés tiene un impacto bastante perjudicial en
la economia salvadorefia. De acuerdo con el modelo aplicado, ofrece unos re-
sultados de excesode esterilizacion, estancamiento econémico y deflacion. Esta
iltima producida por el impacto de la politica de esterilizacién (Gréifica No. 6).
Esta interpretacion practicamente viene a coincidir con los resultados de otros
estudios sobre la materia.

Por otra parte, la tasa de interés no estd determinada aparentemente por las
OMAS como se sostiene en muchas ocasiones, sino por la contraccién o expan-
sién de la oferta monetaria real, que es producto de la combinacidn especifica de
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inflacion, oferta monetaria y esterilizacién, que se presenta en cada unas de las
funciones de impulso respuesta; incrementindose la tasa cuando existe contrac-
cion monetaria y reduciéndose cuando se producen expansiones. Por su parte, la
actividad econémica en general, presenta respuestas positivas en los meses en
que se produce una expansion de la oferta monetaria real, y negativas en aque-
llos periodos donde se da una contraccién (Gréficas Nos. 2,3,4). Todos estos
razonamientos estdn dentro de la ldgica econémica.

Lo mismo ocurre en cuanto a los precios y la actividad econdmica. De acuer-
do con el modelo, una reduccién de IPCN es acompanada en buena medida por
un crecimiento en IVAE; mientras que una innovacién positiva en esta dltima
variable, incrementa IPCN (Graficas Nos. 2,3,4 y 5).

Aqui se plantea un punto interesante, ya que en El Salvador en los iltimos
afos, varios estudios ponen en contraposicién la deflacién existente con la con-
traccién de la actividad econémica, llegdndose en muchos casos a proponer el
intercambio de crecimiento por precios, es decir, un poco menos de estabilidad a
cambio de mds desarrollo.

Sin embargo, de acuerdo a nuestra interpretacién del modelo, el crecimiento
del producto incrementa ligeramente los precios y aparentemente no se le pre-
sentarian muchos problemas a la economia nacional para absorber tales incre-
mentos. Pero la direccion de la causalidad Granger se presenta claramente de la
inflacién sobre la actividad econémica y no al revés, e implica de acuerdo a la
IRF, que el incremento de precios supondrd reducciones en el producto. Por
tanto, un aumento de precios no tendria impacto positivo en el crecimiento, pero
éste Gltimo conlleva incrementos ren los_precios, que si se manipulan pueden
originar distorsiones en el sistema.

4.2. Sobre la incidencia de la esterilizacion en la tasa de interés.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el modelo, a largo plazo, la
respuesta de INAC ante variaciones positivas del resto las variables enddgenas,
responde a los principios de la teoria econémica, excepto en 2 casos:

4.2.1. El incremento de la oferta monetaria nominal presiona a la tasa de
interés al alza.

Esto se explica porque el incremento de la masa monetaria es contrarrestado
con la politica de esterilizacion de las autoridades, cuyo resultado conjunto su-
pone una contraccién monetaria real, con su correspondiente alza en la tasa de
interés y la disminucién de la actividad econémica (Grafica N® 2).

g ’
4.2.2. El incremento de la esterilizacion presiona a la reduccion de la tasa
de interés.

La razdn de ello es que el incremento de la esterilizacién provoca un fuerte
impacto negativo en los precios, cuyo resultado neto es una expansion monetaria
real, con la correspondiente disminucion de intereses y alzas en la actividad econé-
mica (Grifica N® 3).
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El incremento de TVPAS, presente en ambas situaciones, causa distintos
efectos debido a que el incremento de M3 no causa respuesta contemporénea
importante en IPCN (sino hasta el tercer mes), mientras que una innovacién
positiva en TVPAS ejerce un prolongado efecto negativo sobre el IPCN desde el
primer mes. '

4.3. Sobre la incidencia de la tasa de interés en la actividad econémica.

La tasa de interés parece ser reflejo del mercado monetario (oferta monetaria
nominal, esterilizacion y precios) y en buena medida resulta significativa para
explicar la respuesta de la actividad econémica; se considera que, en general, un
crecimiento en las tasas de interés estd asociado a reducciones en IVAE, y un
decrecimiento en INAC a expansiones de la actividad econémica (Gréficas
Nos. 2,3,4). Esta interpretacion es coincidente con la teoria econémica.

4.4. Sobre la relacion entre el mercado real y el mercado monetario.

El andlisis que mas dificultades ha presentado, es el de las respuestas que
causa la actividad econémica sobre las variables monetarias, en el cual se revisa-
ron incluso varios ordenamientos.

El resultado ha sido la constatacion de las dificultades para adecuar ambos
mercados, el real y el monetario. Parte de estas dificultades, radica en las oscila-
ciones propias de la inercia de IVAE y de M3 en cada periodo. Sin embargo, se
presentan elementos comunes en todos los ordenamientos, que se resumen en su
Impulso Acumulado, segtin el cual, ante innovaciones positivas de la actividad
econémica, disminuye la oferta monetaria nominal y la esterilizacion, y suben
los precios. Esta situacién se refleja en el primer o segundo mes en funcién del
ordenamiento adoptado.

En cuanto a IVAE, que adolece de fuertes oscilaciones producto de su iner-
cia, cae fuertemente en el segundo mes y luego se estabiliza; INAC por su parte
sigue una evolucién similar. (Grafica N 5).

4.5. Sobre la incidencia de las variables exégenas.

En cuanto a las variables exdgenas, aplicando el anilisis Granger se puede
deducir lo siguiente:

a) Encaje Legal: Presenta relaciones claras de causalidad Granger con la tasa
de interés (ver Anexo 1), por lo que se revela que la politica monetaria de
largo plazo (el encaje legal) es eficaz para determinar la tasa de interés. Asi
mismo al igual .que OMAS, muestra que los cambios en el encaje son regis-
trados por los precios.

b) Tasa de Interés e Inflacion Internacionales: En teoria deberian tener un fuerte
impacto en las variables homdlogas nacionales, sin embargo, el anilisis
Granger no muestra relaciones de causalidad claras con INAC e IPCN. Sin
embargo, las variaciones en BONOS e IPCUSA si son registradas por IVAE
y TVPAS (ver Anexo 1).
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Anexo 1
Resultados Test causalidad de Granger
(Periodo 1991: 04 1999: 03)

REZAGOS

HIPOTESIS NULA 1 3 6 9 12

Probabilidad | Probabilidad | Probabilidad | Probabilidad | Probabilidad
INAC no causa Granger sobre IPCN 0.917653828 | -0.412878661 | 0.67723649 | 0.416138126 | 0.247220507
IPCN no causa Granger sabre INAC 0.028866774 | 0.000539945 | 0.001383411 | 0.011019604 | (.44326654
INAC no causa Granger sobre IVAE 0.511580735 | 0.000134201 | 0.001941174 | 0.098927911 | 0.104867995
IVAE no causa Granger sobre INAC 0.004483649 | 0.027833964 | 0.138948719 | 0.376299359 | 0.189538105
INAC no causa Granger sobre M3 0586487841 | 0.570981979 | 0.161255525 | 0.60855939 | 0.599561553
M3 no causa Granger sobre INAC 0.330943588 | 0.270851928 | 0.100124423 | 0.366483615 | 0.589002804
INAC no causa Granger sobre TVPAS | 0.371220879 | 0.693503106 | 0.026641474 | 0.000442702 | 0.229336447
TVPAS no causa Granger sobre INAC | 0.148258158 | 0.002243247 | 0.004075006 | 0.000887623 | 0.082184573
BONOS no causa Granger sobre INAC | .223441749 | 0.44758699 | 0.685242959 | 0.346887028 | 0.020482012
IPCUSA no causa Granger sobre INAC | 0.445547946 | 0.127823374 | 0357771807 | 0.178075936 | 0.431063039
ENCAJE no causa Granger sobre INAC | 0045020277 | 0.353824453 | 0.664405447 | 0.086290157 [ 0.28716035
IPCN no causa Granger sobre IVAE 0.086870633 | 0.049840373 | 0.050578885 | 0.366708015 | 0.283337144
IVAE no causa Granger sobre IPCN 0.777292069 | 0.542265123 | 0.846641491 | 0.534596193 | 0.632794804
1PCN no causa Granger sobre M3 0.383611748 | 0207219785 | 0.105864248 | 0.159574342 | 0.186679944
M3 no causa Granger sobre [PCN 0.79961866 | 0.035756502 | 0.064720756 | 0.312811353 | (.56R146941
IPCN no causa Granger sobre TVPAS 0.670663197 | 0.056581148 | 0.069840505 ( 0.186680391 | 0.023186825
TVPAS no causa Granger sobrc IPCN 0.329073835 | 0.234215083 | 0.069437253 | 0.108080735 | 0.037259255
BONOS no causa Granger sobre IPCN | 0.393482776 | 0370207775 | 0.155242568 | 0.18911528 | 0.536718702
IPCUSA causa Granger sobre [PCN 0.105157386 | 0.18430475 | 0.205034182 | 0.547916177 | 0.600583538
ENCAJE no causa Granger sobre IPCN | .63R678462 | 0.074639559 | 0.002167394 | 0.017607552 | 0.181520068
IVAE no causa Granger sobre M3 D.RR76RIR31 | 0.670365137 | 0306016867 | 0.406335119 | 0.7049561R4
M3 no causa Granger sobre IVAE 0.271115348 | (L6STRTIR49 | .53B650504 | (.324905198 | 0.617654(193
IVAE no causa Granger sobre TVPAS 0.843205856 | 0.002233686 | 0.031835747 | 0.077711769 | 0.3632R1085
TVPAS no causa Granger sobre [VAE 0.84621876 | 0.2626H9086 | .715222158 | 0.189001354 | 0.698R18073
BONOS no causa Granger sobre IVAE | 0.666166814 | 0.013900613 | 0.016085473 | 0.011837294 | 0.036094677
IPCUSA causa Granger sobre [VAE 0.021314019 | 0.016484478 | 0.113324294 | 0.176717433 | 0.322896255
ENCAIJE no causa Granger sobre IVAE | (L66RT1R314 | 0.793162469 [ (1.708314597 | (.884620313 | (LRIGNTIRRN
M3 no causa Granger sobre TVPAS 0.261664427 | 0499702671 | (079559106 | 0.194335568 | 0.700987162
TVPAS no causa Granger sobre M3 0.320578336 | 0.338204592 | (.397458314 | 0.103152723 | 0.076798526
BONOS no causa Granger sobre M3 (1.520864641 | 0.060091752 | (.282516423 | 0.059039107 | 0.25537014
IPCUSA no causa Granger sobrc M8 (1346591489 | 0.674554798 | (L.696782877 | 0.49521264 | 0.083856663
ENCAJE no causa Granger sobre M3 0.283508322 | 0.261709613 | 0.52049965 | (.336750906 | 0.499975977
BONOS no causa Granger sobre TYPAS | 01.448556912 | 0726690937 | 0.575591522 | 0.049064495 | 0.124859028
IPCUSA no causa Granger sobrc TVPAS | 0.79304746 | 0.030494414 | 0.032104349 | 0.207537722 | 0.405176R38
ENCAIJE causa Granger sobre TVPAS 0.396186421 | 0.434593063 | .841772948 | 0.158757602 | 0.103060859
BONOS na causa Granger sobre IPCUSA | (.707366966 | 0.746976423 | (.562493296 | 0,148492836 | (.3424R3101
IPCUSA no causa Granger sobre BONOS | (L6809344 | 0.77874R445 | 0.978433944 | 0311490897 | (L745528367
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11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

con tipo de cambio fijo, el diferencial entre tasas de interés e inflacién nacionales
no puede alejarse demasiado del existente a nivel internacional, sin riesgo de incu-
rrir en graves desequilibrios:

i-n =i*-n*
El Ministro de Hacienda de la pasada administracién, ha venido sosteniendo que la
no dolarizacion atenta contra la reduccién de las tasas de interés.
Al igual que se exige a otros sectores econdmicos, [a banca también deberia mostrar
niveles de competitividad intcrnacional, ya sea reduciendo sus costos, lo que impli-
carfa disminucién en sus margencs de intermediacién y por tanto en las tasas acti-
vas, 6 bien, mejorando la calidad de sus servicios.

. Serie proporcionada por el Departamento de Operaciones Monetarias del BCR

Indice estimado por la Direccién General de Estadistica y Censos del Ministerio dec
Economia

Serie proporcionada por el Departamento de Cuentas Macroecondmicas del BCR
Serie proporcionada por el Departamento de Cuentas Macrocconémicas del BCR

La informacién de esta variable ha sido cedida para el presente estudio por Xiomara
Hurtado de Garcia y Juan Antonio Osorio Mcjia, del Departamento dc Dcsarrollo
Financiero del BCR.

Edicién H.15 — pigina Web del Federal Rescrve Board of Governors

La informacién de esta seric fuc extraida dc la pagina Web dcl U.S. Departament
Of Labor, Bureau of Labor Statistics, Washington, D.C.

La informacidén base para la claboracién de esta scric ha sido proporcionada por cl
Departamento de Opcraciones Monctarias del BCR y la revista trimestral de dicha
institucion.

El criterio de Akaike AIC (Akaike Information Criteria, por sus siglas cn inglés), cs
una guia para la selcccion dcl nimero de rezagos a utilizar en la ccuacidn; quc
penaliza por la incorporacion de cocficientes extras en ¢l modelo. Sc basa en la
suma de los cuadrados de los residuos. Bajo ciertas circunstancias, permite cscoger
¢l nimero éptimo de rezagos, cligicndo cntrec dos modclos, aquel que presente cl
menor valor de AIC.

Es un criterio alternativo al AIC, utilizando bdsicamecnte la misma intcrpretacion
pero con mayor penalizacion por la incorporacion de cocficicntes extras cn ¢l mode-
lo.

Prucba del tipo mdxima verosimilitud (Log Likeclihood). Este criterio ¢s cl cocicnte
de mdxima verosimilitud que sc basa cn la tcoria asintética. La prucba utiliza la
matriz de varianzas y covarianzas dc las innovacioncs dc VAR cvaluado con los
rezagos que se desec comparar.

Variantc de la prucba LR propucsta por Enders

El ordenamicnto dc las variables cn el VAR no condiciona cl valor cstimado para
los coeficicntes, en cambio el ordenamicnto cn las IRFs si hacc variar las respucstas

_de las variables cndégenas antc innovaciones cn una dc cllas.

El sentido de causalidad Granger no se debe interpretar como una razén dc causa
A& efecto entre dos scries de ticmpo; al afirmarse que una variable A causa Granger
en otra variable B, se dcbe entender quc la primer variable influye cn la determina-
cion del valor de la scgunda. Sin embargo, csto no ncecsariamente implica que al
cxistir causalidad entre dos variablcs, equivalc a decir que una de cllas cs ¢l cfecto
de la otra. La economctria cs rica cn tipos de rclaciones cntre variables, pero la
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mayoria de ellas son de tipo espiireo, es decir, que no tienen ninguna validez o
fundamento.

La prueba Granger se basa en realizar varias regresiones entre las variables con
distintos términos en rezago, y de acuerdo a los resultados obtenidos se establecen
si existe la presencia de Causalidad Unidireccional (en cualquiera de las dos direc-
ciones), retroalimentacion o causalidad bilateral (existe causalidad Granger en am-
bas direcciones) 6 independencia entre las dos series de tiempo (no existe causalidad
Granger en ambas direcciones) 6 independencia entre las dos series de tiempo (no
existe causalidad Granger en ambas variables). Los resultados de las pruebas Granger
pueden observarse en el ANEXO 1, aplicados de 1 a 12 rezagos. En la medida en
que se mantenga la probabilidad de rechazo de la hipétesis nula para los diferentes
rezados, asi como la tendencia de dicha probabilidad, se estard confirmando la
consistencia de las relaciones de causalidad entre las variables.

Xiomara Hurtado y Juan Antonio Osorio. “Decterminantes de la inflacién en El
Salvador”, Bolctin Econémico #122, septicmbre 1998.BCR.
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