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Resumen

Este trabajo se ha realizado con la idea de dar un tratamiento formal a la
problemética del déficit fiscal y su relacion de causalidad con las tasas de
interés. Este andlisis de causalidad busca verificar empiricamente la validez
de las teorias que existen acerca de los efectos que sobre la economia genera
la existencia de déficit fiscal.

Durante el transcurso de este trabajo se hace una exposicion tedrica de los
conceptos méas importantes referentes a la teorias del déficit a si como se
presentan los resultados de la teoria de la equivalencia ricardiana. Y para
finalizar se plantean conclusiones y recomendaciones sobre la base del
estudio realizado.

Introduccién

El objetivo del presente trabajo es explicar tedrica y empiricamente los
efectos economicos del déficit fiscal y de su forma de financiamiento. La
persistencia de grandes déficits fiscales en la economia ecuatoriana ha
originado un a creciente preocupacion por las consecuencias de estos
desequilibrios en especial en el crecimiento economico. Adicionalmente, dado
los elevados niveles de deuda requeridos para financiar estos déficit en el
Ecuador; el pais ha ido adquiriendo una percepcion de insolvencia por parte
de los acreedores externos e internos que ha hecho mas dificil el conseguir
fuentes de financiamiento de los desequilibrios tanto externo como fiscal.
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Para abordar este tema, el analisis tedrico se basa en un modelo de equilibrio
general con fundamentos microeconomicos, que utiliza el enfoque de vaciado
de mercado y de agentes optimizadores que forman sus expectativas
racionalmente, para dar una vision intertemporal de las decisiones de los
consumidores ante distintos escenarios de la politica fiscal.

I. La Teoria de los déficits y la Equivalencia Ricardiana

La persistencia de las déficits fiscales en el Ecuador ha sido motivo de
controversia en los ultimos afios. Innumerables analistas econdémicos les
atribuyen distintos efectos.

Asi, mientras algunos culpan a los déficits fiscales como los causantes de la
inflacion, otros los identifican como el factor primordial detras del alza de la
tasa de interés, del bajo crecimiento econdmico o de los déficit de balanza de
pagos. De esta manera, el analisis se concentrara en establecer la relacién
entre el déficit, de cuenta corriente y la tasa de interés real en la economia

A continuacion se presentara el tratamiento que la literatura economica da a
las consecuencias de los déficits fiscales.

La Teoria Tradicional

La teoria Tradicional de los déficit fiscales que aparece en la mayoria de los
libros de texto predice efectos economicos importantes. Cuando el gobierno
reduce impuestos y genera déficits, las familias responden a este aumento en
su ingreso disponible con un nivel mayor de ahorro privado y con una mayor
demanda de consumo. Puesto que el ahorro privado aumenta por solo una
fraccion del déficit, el ahorro nacional deseado (la suma del ahorro publico y
privado y privado) declina

En una economia cerrada, el ahorro nacional debes ser igual a la inversion
domeéstica. Por tanto, la disminucion en el ahorro nacional deseado significa
gue la tasa de interés real tiene que aumentar para reducir la demanda de
inversion y aumentar el ahorro privado deseado. Este efecto desplazamiento
de la inversion en el corto plazo trae como consecuencia un stock de capital
menor en el largo plazo y por lo tanto, una menor productividad.



Cuando se trata de una economia abierta con mercados perfectos para bienes
y crédito, cada pais enfrenta la misma tasa de interés real mundial que esta
determinada por los agregados mundiales de la demanda de inversién y el
ahorro deseado. El déficit fiscal de un pais pequefio no influira en la tasa de
interés real que cada pais enfrenta.

Siguiendo con el analisis tradicional, una reduccién de impuestos financiada
con déficits todavia conduce a un exceso de inversion domestica sobre el
ahorro nacional deseado en este pais. Pero a diferencia de lo que ocurria en
una economia cerrada, este exceso de demanda de inversion se satisface con
préstamos del exterior antes que con aumentos en la tasa de interés real3. En
otras palabras, un déficit presupuestario conduce a un déficit en cuenta
corriente de balanza de pagos. Para el caso de economias abiertas, por tanto,
existe una tendencia mucho mas débil para un déficit presupuestario de un
pais a estar asociado con tasas de interés reales mas altas o con una
disminucion de la inversion doméstica.

La Equivalencia Ricardiana

Una teoria alternativa de los déficits presupuestarios es la hipotesis de la
equivalencia ricardiana, denominada asi por la investigacion realizada en el
siglo XIX por el economista britanico David Ricardo. El andlisis ricardiano
comienza con la proposicion que para un nivel dado de gasto del gobierno,
una rebaja de impuestos financiada con déficit lleva exactamente a un
aumento en el valor presente de los impuestos futuros. En otras palabras, el
gobierno debe pagar por sus gastos ahora o0 mas tarde pero no nunca

El argumento ricardiano supone que la demanda del consumidor depende del
valor presente anticipado de los impuestos. Puesto que el déficit
presupuestario no afecta el valor presente de los impuestos, no tendra
impacto en la demanda agregada de los consumidores. Otra manera de
expresar este resultado es que una disminucion en el ahorro publico (como
consecuencia de un déficit mas grande) lleva a un aumento exactamente

3 Las tasas de interés aumentaran solamente en la medida de que el pais sea lo
suficientemente grande como para influir en la economia mundial o si le aumento en la
deuda nacional del pais induce a los prestamistas extranjeros a demandar pagos de
intereses reales mas altos como una prima de riesgo.



compensador en el ahorro privado deseado y por lo tanto no cambia el ahorro
nacional deseado.

Para una economia cerrada, el ahorro nacional deseado debe ser igual a la
demanda de inversion domeéstica. Si el resultado ricardiano es correcto (de tal
manera que el déficit presupuestario no tiene efecto en el ahorro nacional
deseado), entonces la tasa de interés real no tiene que cambiar para
mantener la igualdad entre el ahorro nacional deseado y la demanda de
inversion domeéstica. Por lo tanto, el analisis ricardiano predice que en una
economia cerrada, los déficit presupuestarios no tendrian efecto en la tasa de
interés real o la cantidad de inversion

Para una economia abierta, el saldo de cuenta corriente de balanza de pagos
iguala el exceso del ahorro nacional deseado sobre la demanda de inversion
doméstica. En la vision ricardiana, un déficit presupuestario no afecta el
ahorro nacional deseado y por lo tanto no afecta el saldo de cuenta corriente.
Esto es, los déficits presupuestarios no ocasionan déficit en cuenta corriente.
No hay necesidad de pedir prestado del exterior debido a que el ahorro
privado deseado por los residentes domésticos aumenta lo suficiente como
para compensar la disminucion en ahorro publico.

En conclusion, la teoria ricardiana implica que los déficit presupuestarios no
afectan la tasa de interés real, la cantidad de inversion y el saldo de la cuenta
corriente. Estas conclusiones se resumen en el teorema de la equivalencia
ricardiana que se enuncia de la siguiente manera: para una cantidad dada de
gasto del gobierno los impuestos y los déficit presupuestarios tienen efectos
equivalentes en la economia. En otras palabras, los efectos del déficit fiscal
en la economia son independientes de si se los financia con impuestos o con
deuda.

Il. Las Finanzas Publicas

Del andlisis de la situacion financiera del SPNF consolidado se desprenden
algunas observaciones para el periodo de andlisis que definen la situacion de
las finanzas publicas ecuatorianas:

* EI SPNF habria incurrido en déficits globales durante la década de los
80 y 90. como consecuencia de una politica ejecutada para reducir los
déficit globales a partir de 1988, en 1994 se registra un resultado



global practicamente equilibrado. Llegando en 1998 a 5.7%. Pareceria,
empero, que en 1999 la tendencia vuelve a revertirse y se proyecta un
déficit de —2.4%

El resultado global del sector publico es vulnerable a shocks reales
como son las fluctuaciones de precio y volumen del crudo de
exportacion, conflictos bélicos con el, Peru o crisis financieras.
Contrariamente al resultado global, el resultado primario es
superavitario a lo largo del periodo (excepcion hecha de 1987 y 1998,
afnos en los que se registran fuertes shocks reales) lo que da cuenta del
peso en las finanzas publicas de los intereses de la deuda (sobre todo
de la deuda externa).

El peso de gastos de intereses de la deuda del sector en el ambito
consolidado observa, sin embargo, una tendencia a disminuir tanto
como porcentaje del PIB asi como porcentaje del gasto total del sector,
lo cual es consecuencia directa de los acuerdos de refinanciamientos
realizados por el pais y de menores tasas de interés internacionales.
Paralelamente, el superavit primario disminuye como porcentaje del
PIB a partir de 1991 de 6.9% observado en 1990 a un 4.4% en 1999. En
conjunto, ello refleja un deterioro de la situacion fiscal exdgeno al peso
del pago de intereses de la deuda.

El resultado doméstico no petrolero corrobora el deterioro registrado
por las finanzas publicas sobre todo a partir de 1992 cuando el déficit
domeéstico es superior al déficit global, lo cual estaria indicando una
profundizacion de la dependencia del fisco de los ingresos de origen
externo (financiamiento externo para el gasto de capital)

Los ingresos no petroleros tienen una tendencia a permanecer en
alrededor de un 14.33% del PIB y en el caso del superavit operacional
de las empresas del sector, en un 1.99% del PIB. Por otro lado, los
ingresos petroleros fluctian en un rango mas amplio con una
tendencia descendente al caer desde un 11.6% del PIB registrado en
1990 a un 7.7% del PIB en 1995, lo que refleja la vulnerabilidad de la
posicion fiscal a los ingresos petroleros durante el periodo.

A pesar de que durante la mayor parte del periodo 1987.1999 el SPNF
consolidado acumula depoésitos en el BCE, el sector acude a
financiamiento externo. Las magnitudes son tales durante 1987 — 1999
gue alrededor del 50% del financiamiento externo se habria depositado
en el BCE.



I1l. Estimaciéon Econométrica

Los esfuerzos realizados para probar o desaprobar la hipotesis de
equivalencia ricardiana han generado controversias similares a la propia
idea en si. La investigacibn empirica aun no ha dado una respuesta
contundente, fundamentalmente por lo dificil que es distinguir entre los
efectos de cambios en el endeudamiento del gobierno de otras influencias.

Quizas la evidencia mas contundente de los afios 80 contra la idea de Barro4
son los llamados “déficit gemelos” norteamericanos. El déficit en cuenta
corriente es por definicion, producto de la brecha entre el ahorro domeéstico y
la inversion. De esto se sigue que si el ahorro privado y la inversion
permanecen sin cambios, un aumento en el déficit fiscal (desahorro publico)
llevara a un incremento del déficit externo. Esto es exactamente lo que
ocurrié en la primera mitad de los 80 en los Estados Unidos.

Si la equivalencia ricardiana se hubiera cumplido, el ahorro privado deberia
haberse incrementado para equilibrar el endeudamiento del gobierno.
¢Significa esto una condena para la propuesta de Barro?. No necesariamente.

Los neoricardianos plantean que el ahorro privado se redujo por otros
factores tales como la baja inflacion y que fue tan sélo una coincidencia que el
deficit fiscal y de cuenta corriente se movieran juntos.

Un trabajo interesante sobre el tema lo realiza Giuseppe Nicoletti, para los
paises de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico) donde examina los déficit fiscales y el ahorro privado de ocho
economias entre 1961 y 1985. La evidencia empirica esta en contra de las
teorias de Barro para los casos de Japdén, Alemania Occidental, Francia y
Gran Bretafia, aunque establece una relacion débil entre déficit fiscal y
ahorro privado en los Estados Unidos y Canada y una fuerte vinculacién en
Italia y Bélgica.

* Robert Barro, es conocido por su grandes aportaciones a la comprobacion del Teorema de la
Equivalencia Ricardiana, en especial por : Are government bonds net wealth?, Journal of
Plitical Economy, 82 (1974).



Curiosamente, estos dos ultimos paises muestran los gobiernos mas
desordenados mientras que los Estados Unidos y Canada mantienen lo que
algunos economistas llaman posiciones de cuentas fiscales “insostenibles”. En
contraste, Japon, Alemania, Francia y Gran Bretafia mantienen su deuda
publica bajo control.

Una implicacion del trabajo de Nicoletti (1988) es que la relacion entre
endeudamiento del gobierno y ahorro privado depende del enfoque que tenga
el sector privado acerca de las politicas publicas. Si la deuda publica alcanza
niveles elevados, como en Italia, un aumento adicional del endeudamiento
lleva implicita la idea de un futuro incremento impositivo, obligando a los
consumidores a ahorrar mas. Si, por otro lado, la deuda publica es
relativamente pequefia, los contribuyentes seran menos sensibles a los déficit
fiscales.

De ser esta interpretacion correcta, la politica fiscal seria impotente en el
caso de gobiernos muy desordenados en sus cuentas en tanto que los
gobiernos prudentes podrian continuar utilizandola para guiar la demanda.

Barro (1996) destaca que para un estudio realizado para los paises de la
OCDE no se encontré una influencia significativa entre la deuda y el déficit
fiscal sobre la inversion. Ademas, los movimientos de la tasa de interés real
eran mejor explicados por factores no relacionados con la politica fiscal como
son shock en el precio del petroleo, cambios en la rentabilidad de la inversion
y la politica monetaria.

Tampoco encontré evidencia de que exista una relacion significativa entre los
déficit fiscales y los saldos en cuenta corriente. En general, la evidencia
empirica es en este caso consistente con la vision ricardiana de que los dos
déficit no estan relacionados.

Para el Ecuador los resultados no se pueden catalogar de contundentes
puesto que la escasez de datos hacen que los tests de causalidad que se
realicen no sean muy confiables. Se desarroll6 los tests de causalidad entre el
déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente y también entre el déficit fiscal y
la tasa de interés real ex — post y ex — ante. A continuacion se presentan los
resultados.



Tabla 15
Hipotesis Nula Obs. | F- Statistic | Probability
TRANTE no causa granger al DSPNF | 15 2.6118 0.1222
DSPNFno causa Granger a TRANTE 2.3390 0.1467
TRPOSTnNo causa Granger a DSPNF 15 0.6054 0.5646
DSPNFno causa Granger a TRPOST 2.3017 0.1505
DCC no causa Granger a DSPNF 15 0.5960 0.5694
DSPNFno causa Granger a DCC 0.0777 0.9258

De acuerdo a la tabla no se rechaza la hipotesis nula de no-causalidad entre
las variables consideradas. Por lo tanto se puede decir, con cierto grado de
cautela; que al parecer en el Ecuador se cumple la proposicion ricardiana.

IV. Conclusiones

Es importante anotar que debido a la escasez de datos con que se cuentan
para poder desarrollar los tests de causalidad, hace que sus resultados se han
poco confiables, por eso las conclusiones derivadas del analisis deben tomarse
con mucho cuidado.

Las tasas de interés reales son estacionarias, lo cual implica que no debe
haber mucha diferencia entre utilizar una u otra. A pesar de estos resultados
estadisticos, los tests de causalidad entre el déficit fiscal y las tasas reales ex
— ante y ex — post son muy distintos. Esto es, los resultados del test de
causalidad entre le déficit y la tasa ex — post son mas contundentes en no
rechazar la hipdtesis nula que la tasa real ex — ante. Lo cual no deberia ser
tan distante si partimos del hecho, como se dijo anteriormente, que la
diferencia de ambas tasas es estacionaria.

Dentro del analisis de causalidad, el déficit fiscal no afecta a las tasas de
interés real ex — ante y ex — post. Es decir, el déficit no ha causado el
aumento que han experimentado los tipos de interés, de modo que el ahorro
privado no se ha visto estimulado por efectos del déficit.

® TRANTE: tasa real ex — ante a 360 dias; TRPOST: tasa real ex — post a 360 dias; DCC: déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos y DSPNF: déficit fiscal .



Por otro lado, en los altimos 10 afios el peso del pago de intereses disminuye,
lo cual refleja el aumento excesivo del gasto en otros rubros.

Es necesario que el gobierno tome medidas encaminadas a reducir el déficit.
No debe preocuparse de financiarlo, puesto que el déficit sigue estando
presente. Es importante reducir el déficit por sus multiples implicaciones
econémicas.

Entre los cambios que se pueden sugerir seria el aumento del IVA y
eliminacion de los subsidios y excensiones al IVA. Ademas se debe de evitar
gue el Ministerios de Finanzas pueda aprobar aumento de créditos que estén
fuera de lo presupuestado, puesto que esto generara una bola de déficit que
se mantendra interminablemente ocasionando un mayor costo social.
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