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Resumen

El presente estudio se enfoca en comprobar lo excesivo y la sostenibilidad de los
déficits observados en la cuenta corriente ecuatoriana, mediante el uso de dos
populares enfoques acerca de este tema, con el objetivo de contrastar los resultados
para robustccer la fiabilidad de los mismos. Estos enfoques son: ElI Modelo
Intertemporal de la Cuenta Corriente Basado en la Suavizacion del Consumo y El
Modelo Intertemporal de Hakkio-Rush-Husted. El periodo de estudio comprende
generalmente 1965-2004, dada las limitaciones en las bases de datos para la economia
ecuatoriana. Ambos enfoques plantan sus bases en el modelo de solvencia
intertemporal, sin embargo, cada uno le da una innovacion distinta para probar la
sostenibilidad de la cuenta corriente. La mayoria de los andlisis de estos enfoques
estan basados en procedimientos econométricos comunes, como por ejemplo: prucbas
de raiz unitaria, cointegracion, causalidad a la Granger, Vectores Auto Regresivos
VAR’s, como también relaciones cuantitativas simples. Los resultados empiricos
indican claramente que los déficits observados durante el periodo 1961-2004 no son
excesivos, pero, si insostenibles, dada la politica economica mantenida hasta el
momento. Por lo cual ésta debe ser urgentemente modificada para implementar

reformas estructurales.
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INTRODUCCION

En primera instancia, podria resultar que este trabajo aparece tardiamente
considerando la cantidad de trabajos empiricos aplicados en la década de los 90°s a
economias similares a la ecuatoriana con la finalidad de someter a prueba el poiémico
tema de la sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Sin embargo,
el caso de la cuenta corriente de Estados Unidos demuestra que este tema siempre
estara en la escena econOmica, como centro de atencion y discusion, dado el

constante cambio del entorno del sector externo para las economias.

La profunda crisis cambiaria, monetaria, financiera y politica ocurrida en el afio de
1999, que desembocod finalmente en la adopcion de medidas drasticas como la
“controversial™ dolarizacion y el congelamiento del sistema financiero, no son mas
que las consecuencias de la precaria historia econdémica ecuatoriana. Ecuador en
promedio ha atravesado por una fuerte crisis econémica’ una vez cada década, dentro
del periodo 1970-2000, esto sin considerar el persistente y prolongado estado de
inestabilidad econémica que los episodios de crisis traen consigo. En base a estos
acontecimientos nuevas politicas fiscales, comerciales, de produccion, etc., fueron
“adoptadas™ a fin de fortalecer el esquema econémico ecuatoriano, sin embargo, la
cuenta corriente ha mostrado continuos déficits durante el periodo 2000-2004.
Lastimosamente la magnitud de los mismos no dice mucho acerca de la situacion del
sector externo de la economia y de su sostenibilidad, y tratar de establecer un nivel
limite para los déficits seria erroneo como sugiere Edwards (2000), por lo tanto es
imperativo determinar empiricamente la sostenibilidad (insostenibilidad) de los
déficits en la cuenta corriente, dada la nueva politica econdmica y el escenario del

sector externo del Ecuador.

' Para mas detalles acerca de la causa y tipo de crisis ver Arosemena (1994).




De acuerdo a lo expuesto en los parrafos anteriores el objetivo general de este trabajo
es demostrar empiricamente si los déficits en la cuenta corriente ecuatoriana son
excesivos 0 no y si los mismos son sostenibles o no en largo plazo. Se espera que los
resultados obtenidos en el presente estudio alertaran a los formuladores de politica
acerca de la vulnerabilidad (fortaleza) del estado de la politica actual aplicada al
sector externo, ademds, un analisis detallado y metodologico de los principales
indicadores de sostenibilidad facilitara el camino hacia nuevos estudios y el disefio y
renovacion de politicas de mediano y largo plazo que provean de mayor solidez a la

economia ecuatoriana.

Puesto, que las definiciones de sostenibilidad de la cuenta corriente y los enfoques
sobre las mismas pueden ser muy variadas, como sera demostrado en el transcurso de
este trabajo, el presente estudio contrastara los resultados de dos enfoques distintos de
analisis del tema de la sostenibilidad de la cuenta corriente, con la finalidad de
robustecer la fiabilidad de los mismos. Dada esta situacion, este trabajo se divide en
tres capitulos. En el primer capitulo se hace una revision de la literatura teorica y
aplicaciones empiricas precedentes a este trabajo. En el segundo y tercer capitulos se
presentan el marco tedrico, metodologia, resultados y andlisis del Modelo
Intertemporal de la Cuenta Corriente basado en la teoria de la suavizacion del
consumo, y el Modelo Intertemporal de Sostenibilidad de Hakkio-Rush-Husted. Por
ultimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones en base a los resultados

obtenidos en el estudio.




CAPITULO 1
Consideraciones Teoricas y Revision de
Trabajos Previos

1.1. Algunas Consideraciones Teoricas

1.1.1. Sobre la Importancia y Papel de la Sostenibilidad de la Cuenta Corriente

A pesar de que en algunos casos se hace referencia del tema de la
sostenibilidad de la cuenta corriente y de las crisis en forma separada, muchos
trabajos empiricos en la actualidad apuntan a que existe una relacion directa entre los
grandes déficits en la cuenta corriente y las crisis monetarias, dado que, la
probabilidad de que un pais experimente una crisis monetaria se incrementa al existir
grandes déficits, como indican Edwards (2005) y Kaminsky et al. (1998); Edwards
(2005), especificamente, argumenta que: “la probabilidad de enfrentar un abrupto
revés en la cuenta corriente esta vinculado al tamano del déficit en la cuenta
corriente y el nivel de la deuda externa”, en la misma linea Aziz, Caramazza y
Salgado (2000) encuentran que: “un gran déficit en la cuenta corriente
(probablemente acompariado por un déficit fiscal) estd cercanamente vinculado con

una crisis de la balanza de pagos, normalmente asociada con crisis bancarias™.

Por otro lado, Milesi-Ferretti y Razin (1996a) no consideran a los grandes déficits

como un problema; sin embargo, la permanencia de estos durante un prolongado




periodo de tiempo puede ser sefial de que alguna o algunas cosas estan funcionando
mal en la economia. Esta afirmacion apunta su interés hacia el papel degenerativo que
produce la persistencia de los déficits en la cuenta corriente sobre otros agregados
economicos, y de como el comportamiento en el mediano plazo de estos agregados
arroia una sefial de lo sostenible o insostenible de los déficits en la cuenta corriente’.
Ademas esta la vision convencional de que: “déficits temporales en la cuenta
corriente no deben ser avistados como un problema, ya que, estos representan un
resultado natural de la reasignacion del capital a paises donde los factores de
produccion tienden a recibir retornos mas altos”, Sachs (1981) y Hakkio (1995). Por

lo contrario, Zufiga, Azofeifa y Kikut (1997) sugieren que:

Aunque los paises no experimenten problemas de deuda externa, los
elevados desbalances en la cuenta corriente pueden generar dificultades
temporales de liquidez externa e incertidumbre entre los agentes
econéomicos, lo que puede provocar desajustes macroeconoémicos,
especialmente cuando se presentan choques externos e internos.

En el mismo trabajo Zaiiiga et al. (1997) sugieren algunos ejemplos que justifican la
conveniencia de que una economia experimente déficits en la cuenta corriente sean
estos permanentes o transitorios, siempre y cuando cumplan el postulado de

solvencia®.

Los aspectos tedricos anteriormente citados proveen una buena idea de cuan
importante es el balance en cuenta corriente para los formuladores de politica y los
inversionistas, puesto que: ‘“representan un indicador del desenvolvimiento
economico de un pais” Baharumshah, Lau y Fountas (2002). Ademas como sugiere
Milesi-Ferretti y Razin (1996a): “los desbalances externos aumentan la
vulnerabilidad a choques exogenos como la incertidumbre en la percepcion de los

mercados financieros internacionales sobre la situacion de la economia local”. Esta

? Para una visién mas detallada acerca del papel de los indicadores tempranos de crisis ver Kaminsky,
Lizondo y Reinhart (1998).
" Para mas detalles véase Zufiiga, Azofeifa y Kikut (1997).
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afirmacion es relevante para una economia como la ecuatoriana que se encuentra en
vias a integrarse con los mercados financieros internacionales, donde cambios en la
percepcion de los inversionistas y prestamistas extranjeros pueden provocar efectos
desestabilizadores en el sector financiero asi como sobre el sector real de una
economia como la ecuatoriana.

Con lo sustentado anteriormente es evidente la importancia de probar empiricamente
la sostenibilidad de los recurrentes déficits ocurridos en la cuenta corriente’, puesto
que, durante el periodo 1951-2004 anualmente, Ecuador a experimentado solamente
cuatro superavits en la cuenta corriente, como reporta el Banco Central del Ecuador,
hecho que estd fuertemente vinculado a las frecuentes crisis que década a década se

han presentado en el escenario de la economia ecuatoriana.

1.1.2. El Papel de los Indicadores de Sostenibilidad y Algunos Hechos Estilizados

Cabe sefalar que la perspectiva basica con la que se han analizado estos hechos
corresponde a los trabajos seminales de Milesi-Ferretti y Razin (1996 a y b) ¥
Kaminsky, Reinhart y Lizondo (1998)°. A continuacién se detallaran algunas de las
caracteristicas y comportamiento de los principales indicadores de sostenibilidad de
la cuenta corriente propuestos por Milesi-Ferretti y Razin (1996a) durante el periodo

1970-2004 (para la mayoria de los indicadores).

En primer lugar se encuentra la ratio inversion-producto que desde el punto de vista

de este estudio ha tenido un comportamiento regular, disminuido evidentemente por

* Dada la disponibilidad de los datos para el Ecuador, este periodo se limita a 1970-2004 generalmente.
* Aunque el enfoque de Milesi-Ferretti y Razin (1996a) es claro acerca de la forma en que deben ser
interpretados sus indicadores de sostenibilidad, es dificil establecer niveles Optimos para algunas
variables macroeconémicas con respecto a los niveles alcanzados por el resto del mundo, debido a las
realidades intrinsecas de cada economia. Por lo tanto, se ha tomado en consideracion en el presente
estudio complementar el uso de los indicadores de sostenibilidad propuestos por Milesi-Ferretti y
Razin junto con el enfoque del trabajo expuesto por Kamisky, Lizondo y Reinhart (1998), el cual trata
de establecer un conjunto de indicadores de alerta ante posibles crisis. Es posible que esta
“innovacién” represente una fuerte desviacidn del enfoque original, sin embargo, como postulan
Kamisky, Lizondo y Reinhart (1998) este enfoque permitirda obtener un umbral o limite de cada
variable, lo que robustecera los resultados desde el punto de vista del enfoque original.
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la pobre asignacion de la inversion y el endeble papel del sistema financiero interno®.
Por otro lado, se encuentra la ratio ahorros-producto que histéricamente ha
experimentado un mejoramiento sostenido, incidiendo notoriamente en la ratio déficit
de cuenta corriente-producto a principios de los noventa. Si se toma en cuenta el
desenvolvimiento de ambas ratios (principalmente la ratio inversion-producto) dentro
del periodo 1970-2004, es posible entender en forma paralela el comportamiento
descendente de la tasa de crecimiento del producto a mediados de los setenta, que en
promedio se encuentra alrededor de 3,9%. Amparado bajo el cumplimiento de la
solvencia intertemporal’, este comportamiento de la tasa de crecimiento empeora la

perspectiva del fortalecimiento de la situacion externa de la economia.

Un indicador esencial de la situacion externa de una economia viene a ser la ratio
exportaciones-producto, que en el caso de Ecuador es deficiente, puesto que,
histéricamente se encuentra alrededor de 27% en promedios, ademas, a esto se suma
la pobre diversificacion de la base de exportaciones de bienes y servicios de la
economia ecuatoriana, fundamentada principalmente en la exportacion de petroleo,
contrario a Ghosh y Ostry (1994) que encuentran que: “grandes déficits en cuenta
corriente son probablemente insostenibles en paises donde la base de exportaciones
es limitada”, debido esencialmente a que “una limitada base de exportaciones hace
que una economia sea dependiente a las fluctuaciones de los precios de los productos
que exporta y materias primas que importa para su produccion, asi, la base de
exportaciones es un buen indicador de vulnerabilidad de la economia”, Milesi-
Ferretti y Razin (1996a). Ademés, de los indicadores estructurales citados
anteriormente también se tienen las politicas fiscal y monetaria. En el caso de la
primera se puede apreciar que los desbalances fiscales a partir de la segunda mitad de
los noventa resultan relativamente bajos en comparacion con los sucedidos antes de

este periodo, hecho que se encuentra reforzado con un sutil pero sostenido decline en

® Como destacan Milesi-Ferretti y Razin (1996a).

7 Tasas altas de crecimiento ofrecen a la economia la posibilidad de sostener persistentes déficits en
cuenta corriente sin aumentar la ratio PEN a PIB.

® De acuerdo a Mendoza (1995) la volatilidad de los términos de intercambio esta asociada con tasas
de crecimiento del producto bajas.



el gasto del gobierno como proporcién del PIB en la dltima década. En cuanto a la
politica monetaria, ésta dejo de existir a partir del afio 2000 en que se instauré el
sistema de dolarizacion como una medida de salvacion ante la espiral especulativa
que se postro sobre la valoracion del tipo de cambio en la pasada crisis de 1999, y
desde la cual el tipo de cambio real efectivo a sufrido una apreciacion sostenida
debido en su mayoria a factores externos’, ¢ internamente se podria ligar al escaso
grado de competitividad alcanzado en los tltimos tiempos por el aparato productivo,

a pesar de sostener el esquema de dolarizacion.

Por otro lado esta la deuda externa total que durante el periodo 1970-2004 ha crecido
anualmente 14% en promedio, sin embargo, este crecimiento ha descendido en la
ultima década a menos del 2% anual, lo que se evidencia en el decrecimiento de la
ratio deuda externa total-producto durante el periodo en cuestion. En cuanto a la
madurez de la deuda externa'’, la deuda externa de corto plazo durante el periodo
1970-2004 se ha mantenido en promedio alrededor del 10% del PIB frente a un 66%
como proporcion del PIB de la deuda externa total. Estos comportamientos son
significativos, puesto que, inducen a pensar que la ratio deuda externa-producto se
reducira en el futuro a niveles relativamente moderados y manejables'' en contraste a
los niveles experimentados durante la década de los ochenta y principios de los

noventas (generalmente mayor al promedio 1970-2004).

’ En su mayoria a la apreciacién del délar frente a otras monedas en el contexto internacional.

' Segun Milesi-Ferretti y Razin (1996a): “la deuda de corto vencimiento y el interés variable
aumentan el riesgo de que la economia sea vulnerable a chogues externos”

"' De acuerdo a la jerga utilizada en este trabajo: “la deuda externa se deberia estabilizar en niveles
sostenibles, en cuanto a la cuenta corriente”.




Tabla N° 1.1: Indicadores Macroeconémicos 1 '> '3
Promedio Promedio Vz:slp . VE.“.OT Y'fﬂ.(" Promedio Promedio
Critico Critico Critico

1970-2004 2001-2004 1974-1982 1990-1998

1974-1983 1990-1999 2000-2004

Indicadores Macroeconomicos
Balance de Cuenta

i e -4,59 -1,04 9,04 -9.02 -5.59 -6,17 -4,15
1978 1998 2002 (2.97) (2.78)
PIB Balanza Comercial 3,30 0.67 -2,25 -4.86 4.8 1.16 3,04
1978 1998 2002 (2.05) (4,55)
PIB Ahorro Local Total 18,43 22,49 16,20 18.40 20,25 18,09 20,79
1982 1998 2002 (2.44) (1.72)
PIB Inversién Bruta 22,74 25.67 19.94 14.72 20,10 24,64 21.51
1983 1999 2000 (2.13) (2.04)

Exportaciones de

pig B ones d 2606 2780 2200 2100 2400 2567 2811
Bienes y Servicios
1982 1998 2002 @61y (5.21)
PIB ?gt‘ﬁa L 6634 7115 6788 11691 8605 3908 8596
1983 1990 2000 (1682) (20,18
pps Seovicio Totaldels ) 13.92 27.83 1127 14,36 16,33 9.08
Deuda
1982 1998 2003 (6.88)  (1,93)
PIB Balanza Fiscal 0,81 -0.23 482 -1.23 -1.57 -1.99 0,66
1981 1997 2004 (178)  (1.34)
o 1ipode Cambio 15681 139,05  267.67 14710 15571 256,03 12840
Real Efectivo
1981 1998 2002 (1524)  (1618)
% Crecimiento 0.04 0.04 -0,03 -0,06 0,03 0.05 0,03
1983 1999 20027003 (0.02)
S @

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators” World Bank.
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"2 Para establecer los episodios de crisis (1983 y 1999) se empleo una de las cuatro definiciones de
crisis monetaria acufiada en el trabajo de Milesi-Ferretti y Razin (2000), en la que un episodio de
crisis requiere adicionalmente, a una depreciacion de por lo menos del 25% (como en el trabajo
original de Frankel y Rose (1996)), una depreciacion de por lo menos el doble con respecto al afio
anterior y una tasa de depreciacién debajo al 40% en el afio anterior.

"> Aunque Milesi-Ferretti y Razin (1996a y 1996b) y otros autores han preferido comparar los niveles
de los indicadores entre paises para determinar los niveles sostenibles de los mismos (cuan bajos o
altos se encuentran unos de otros), el presente estudio hace uso solamente de los datos de la economia
ecuatoriana, de acuerdo, a la metodologia descrita en parrafos anteriores. Los datos utilizados para este
analisis tienen periodicidad anual, abarcan el periodo 1970-2004 (en la mayoria de los casos), y son
obtenidos a partir de las bases de datos “Infernational Financial Statistical” del Fondo Monetario
Internacional y “ WDI” del Banco Mundial.




Tabla N° 1.2: Indicadores Financieros

Promedio Promedio Si ?ltlic;] (j:- ?lli?:ro gr?lllfo Promedio Promedio
970)- o x .
1970-2004 2001-2004 1974-1983 1990-1999 2000-2004 1974-1982 1990-1998

Indicadores Financieros

pyp; Suenm Coniente 5434 67,11 5146 91,53 -86,73 2724 273,01
Acumulada

1983 1990 2000 (7.53)  (12,92)

PIB Deuda de Corto Plazo 10.69 7,09 16,35 2534 9.47 10,67 15,02
1982 1993 2002 (4,99) (7,03)

PIB Reserva Extranjera 13,14 5,31 3,95 6,80 4,19 21,99 10,01
1982 1990 2002 (14.60) 2,59

TED IED Neta 2,65 7.85 0.68 3.02
(1.14) (1,48)

'ED E;i;rsidn de Portafolio 2,08 2,87 6.44
(12,52)

PIB Capital Volatil 3,02 2,33 -1037 -6,53 9,98 4,27 224
1982 1998 2000 (8.08) (7.23)

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators

En resumen, en este estudio destacan los siguientes hechos estilizados:

1. De los indicadores de sostenibilidad de la cuenta corriente propuestos
por Milesi-Ferretti y Razin (1996 a y b) y analizados también bajo la
optica del trabajo de Kamisky, Lizondo y Reinhart (1998), que
respondieron mejor como indicadores de corto plazo fueron aquellos que
representan un flujo a excepcion de la ratio 1ED, inversion de portafolio a
PIB, mientras que, los que representan un stock no arrojan ninguna luz
acerca del advenimiento de una crisis'®. En general todos los indicadores

que resultaron significantes lanzan una luz de alerta un afio antes de que la

' La importancia de los indicadores de corto plazo no radica en su capacidad de prevenir una crisis,
mas bien, la crisis en si misma representa el desenvolvimiento acertado o equivoco del
comportamiento de los agentes y de las politicas seguidas por el gobierno, ademds, se asume que ante
una crisis el gobierno se ve obligado a tomar un giro en las politicas que hasta ese momento haya
seguido. Todo esto en resumen representa la insostenibilidad de la cuenta corriente segin Milesi-
Ferrelti y Razin (1996a).




crisis se presentels. En el caso de la sostenibilidad a largo plazo es facil

observar que el promedio de todos los indicadores estan cercanos a sus

valores limites o a los promedios de sus valores antes de una crisis.

Por otro lado, los niveles de todos los indicadores han mejorado después
de la primera mitad de los ochenta, sin embargo, esta “mejoras™ no han
sido suficientes para sostener y corregir las debilidades del sector externo
como fue evidenciado en la pasada crisis de 1999. Estos resultados
reflejarian la insostenibilidad de la cuenta corriente y su papel
degenerativo en la economia, también proveen una retrospectiva hacia lo
ineficaces que han sido los giros en la politica econémica en el transcurso

de las tres décadas pasadas y de estos ltimos cinco afios.

También es necesario destacar de que entre los indicadores de
sostenibilidad de la cuenta corriente los que han mostrado una “mejora”
notoria durante esta ultima década corresponden a las variables a cargo en
su mayoria del gobierno como por ejemplo la politica fiscal, los niveles de
deuda externa y pasivos externos netos, sin embargo, en las variables en
que en ultima instancia dependen de! sector privado es muy poco lo que se
ha hecho en cuanto a su mejora, lo que explicaria la insostenibilidad de los
déficits de la cuenta corriente sucedidos en la pasada crisis a pesar de la
disminucion del tamafo de los mismos. Esto destaca la importancia de la
interaccion de ambos sectores para proveer de fortaleza al area externa de

la economia como sugieren Milesi-Ferretti y Razin (1996a).

'* Resultado que va de la mano con lo resultados obtenidos por Kamisky, Lizondo y Reinhart (1998).




1.1.3. Definiciones de Sostenibilidad de la Cuenta Corriente

La mayoria (casi todas) las definiciones de sostenibilidad de la cuenta
corriente responden principalmente a los postulados de la solvencia intertemporal; sin
embargo, cada una de ellas responden también en cierta medida al enfoque que el
investigador quiera darle a su estudio. A continuacién se presentan algunas

definiciones de la sostenibilidad de la cuenta corriente tomadas de diferentes estudios:

Autores: Milesi-Ferretti y Razin (1996)

“Los déficits en cuenta corriente son sostenibles si una continuacion del estado de la
politica actual y/o de la conducta del sector privado, o el surgimiento de una crisis

no acarrearan la necesidad de un drdstico cambio de politica™.

Autor: Holmes (2002)

“Una cuenta corriente sostenible es consistente con la sostenibilidad de la deuda
externa y puede indicar si un pais no tendra incentivos en el futuro para incumplir

con sus obligaciones™

Autor: Krugman (1992)'°

“En una situacion de equilibrio de la cuenta corriente, el nivel de endeudamiento
sera sostenible en el mediano plazo y la economia estara en capacidad de generar
los recursos suficientes para atender el servicio de dicha deuda 'y, ademadas,
experimentar crecimiento en términos reales. En tal caso se dice que el

endeudamiento serd convergente en el mediano plazo™.

' Esta definicion es obtenida a partir de Zufliga, Azofeifa y Kikut (1997).
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1.2. Revision de Trabajos Previos

El debate vy la produccion tedrica acerca de la sostenibilidad de la cuenta
corriente tomaron fuerza a partir de la segunda mitad de la década de los 90’s, debido
a las “sorpresivas” crisis que se presentaron en dicho periodo”, con esto no se
pretende minimizar la importancia de los trabajos producidos antes de este periodo,
ya que, los primeros sirvieron de base para las posteriores aproximaciones empiricas

sobre el tema.

Asi tenemos, a Hakkio y Rush (1991) y posteriormente Husted (1992) que
desarrollaron un modelo de sostenibilidad de cuenta corriente que responde a los
lineamientos del modelo intertemporal basico y plantea la innovacion de asumir una
tasa de interés mundial aleatoria'® a diferencia del enfoque tradicional. A partir de
estos supuestos Hakkio y Rush (1991) y Husted obtienen una relacion que vincula en
el largo plazo a los flujos entrantes (exportaciones) y los flujos salientes
(importaciones)'® que componen la cuenta corriente. A este tipo de enfoque han
apuntado trabajos como los realizados por Baharumshah, Lau y Fountas (2002),
Zuhiga, Azofeifa y Kikut (1997) y Holmes (2003) usando datos de cuatro economias

asiaticas, Costa Rica y doce paises de la OECD respectivamente.

A pesar de que los supuestos sobre el modelo anterior no son “demasiados rigidos™ y
proveen una buena aproximacion, la mayoria de los trabajos empiricos en la

actualidad se basan generalmente en los preceptos de la metodologia preescrita por

" Como por ejemplo las sucedidas en México, algunos paises de Asia, entre otros. Para una
aproximacion de la causa de estas crisis relacionada a la presencia de persistentes déficits ver
Valderrama (2002).

'® La tasa de interés mundial es un proceso aleatorio e idénticamente distribuido con media constante y

. 2
varianza O .
" Las transferencias corrientes y la renta neta se adicionan (sustraen) de las exportaciones de bienes y
servicios totales segiin sean un flujo entrante o saliente de ingresos.
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Campbell ( 1987)% que mas tarde fue acomodada al tema de la cuenta corriente y
refinada paulatinamente en trabajos posteriores, por ejemplo Cashin y McDermott
(1996) que adoptaron esta metodologia para generar series del nivel de los pasivos
externos netos, con el objetivo de probar la sostenibilidad de la cuenta corriente, ya
que, este modelo en su forma original solamente produce una aproximacion de lo
excesivo que son los déficits en la cuenta corriente. La aplicacion basica del modelo
ha sido utilizada exitosamente por Sheffrin y Woo (1992), Otto (1992) y Ghosh
(1995) usando datos de paises desarrollados y Ghosh y Ostry (1995), Ostry (1996) vy
Arena y Tuesta (1997) usando datos de paises en desarrollo. Sin embargo este modelo
cuenta con una debilidad tedrica, la cual radica en la rigidez de sus supuestos,
especificamente en el supuesto de perfecto acceso a los mercados internacionales y de
una tasa de interés constante. Movidos por este inconveniente Callen y Cashin (1999)
proponen una innovacion al modelo original, en la cual se toma en consideracion la
posibilidad de asimetria en el acceso a los mercados financieros internacionales, este
nuevo enfoque permite la aplicacion empirica de este modelo en forma mas amplia.
En cuanto al problema de la tasa de interés constante Sheffrin y Bergin (1999),
manteniendo como cierto que el acceso a los mercados financieros internacionales se
cumple argumentan que los paises pequeiios, como Ecuador, no enfrentan problemas
relacionados con la asimetria con el acceso a los mercados financieros, ademas
proponen el uso de una innovacion sobre el modelo original que considera la
interaccion del precio de los bienes transables y no transables sobre el consumo y de
una tasa de interés mundial no constante construida bajo los preceptos del trabajo de

Barro y Xala-i-Martin (1990).

Otro de los enfoques mas prosperos acerca de la sostenibilidad de la cuenta corriente
corresponde a Milesi-Ferretti y Razin (1996 a y b), quienes establecieron una
metodologia y algunos aspectos tedricos por los cuales probar la sostenibilidad de los

recurrentes déficits en la cuenta corriente de un pais en el largo plazo. Milesi-Ferretti

" Campbell (1987) desarrollo una metodologia para probar la teoria del ingreso permanente, que
consiste en la estimacién de un simple VAR sin restricciones, a fin de incluir en la estimacion toda la
informacion posible del comportamiento de los agentes econdmicos.




v Razin (1996a) plantean que: la sostenibilidad de los déficits en la cuenta corriente

esta ligada a la conducta de otras variables determinadas en base al comportamiento
de los agentes economicos dentro y fuera de una economia como también dei
gobierno®'. Es asi, que ellos sugieren algunos indicadores de sostenibilidad en base a
los aspectos teoricos delineados en sus trabajos y su enfoque “particular” del tema de
la sostenibilidad de la cuenta corriente. Cabe sefialar que el enfoque propuesto por
Milesi-Ferretti y Razin ha sido utilizado anteriormente por otros estudios para apoyar
los resultados encontrados en base a la aplicacion de un método estadistico, como por
ejemplo, Callen y Cashin (1999), Arena y Tuesta (1997), Zuiiga, Azofeifa y Kikut
{1997) y Olumuyima (2001) entre otros.

Por su parte el Deutsche Bank (2000) desarrollé6 una metodologia basada en mas o
menos los mismos fundamentos tedricos que los enfoques arriba citados, para
analizar si la cuenta corriente de un pais esta fuera de linea™ y para evaluar si el tipo
de cambio es adecuado. Esta metodologia permite “generar” el comportamiento de la
cuenta corriente y los pasivos externos netos en el futuro, y en base a estos determinar
si la cuenta corriente esta fuera de linea o no, lo que conlleva a establecer los cambios
necesarios en la politica economica® para que las sendas de la cuenta corriente y los
pasivos externos netos se estabilicen (los pasivos externos netos no aumenten) en el
futuro. Rojas-Suarez y Ghezzi (2000) aplicaron este enfoque a las ocho mas
importantes economias latinoamericanas, entre ellas Ecuador; sin embargo, debido a
la crisis por la que atravesaba el pais su analisis fue omitido®*. Dado lo significativo
de sus conclusiones es pertinente tener en cuenta esta metodologia para verificar la

sostenibilidad de la cuenta corriente del Ecuador en el futuro.

*! Baharumshah, Lau y Fountas (2002) destacan la importancia de considerar mas alla de un conjunto
limitado de variable en el analisis de este tema.

 Esta metodologia sigue estrictamente las especificaciones teéricas del modelo intertemporal basado
en la teoria del ingreso permanente para el ahorro y el consumo.

# Segin este enfoque las variables de politica corresponden a ajustes fiscales y a mejoras en el tipo de
cambio real afectivo y con ello de competitividad.

* Rojas-Sudrez y Ghezzi (1999) declararon que dada la crisis la cuenta corriente ecuatoriana habia
demostrado su insostenibilidad.




Motivado por la amplia discusion sobre el tema de la sostenibilidad de la cuenta
corriente arriba reseiado, Edwards (2000) plante6 un modelo basado especificamente
en la teoria estandar del portafolio. A decir verdad el planteamiento descrito por
Edwards (2000) se basa una vez mas en el modelo intertemporal basico, pero, éste
apoya las relaciones alli propuestas en base a los planteamientos de la teoria del
portafolio. En su trabajo, Edwards expone que la demanda neta de los extranjeros por
activos de un pais™ responde como una proporcion del PIB potencial a través del
tiempo, ademas, plantea que la cuenta corriente puede desviarse de su senda de largo
plazo debido a dos factores: 1) un término de ajuste del nivel de los pasivos externos
y 2) un término de auto correccién que permitird la existencia de alguna forma de
suavizacion del consumo. El enfoque planteado por Edwards (2000) no es el unico de
esta variedad de trabajos, puesto, que trabajos “similares™ han sido desarrollados

también por Ades y Kaune (1997).

Para el caso de Ecuador: Fernandez y Baquero (2003) efectuaron una aproximacion
del nivel de la ratio balanza comercial-producto que permita estabilizar la ratio
pasivos extranjeros-producto, considerando la posicion externa de Ecuador con
respecto a la inversion extranjera directa, las remesas de los emigrantes y el
vencimiento de la deuda externa. Ellos encuentran que manteniéndose constante la
ratio remesas-producto en un nivel del 4% vy la IED en su nivel histérico (3%
aproximadamente), Ecuador en el futuro podria mantener un déficit comercial de por

lo menos 3,4% anual, para estabilizar la ratio pasivos externos netos-producto.

El desarrollo del presente trabajo hara uso extenso de los documentos antes citados,
sea ya, en la construccion del marco teérico como también en la metodologia

respectiva sugerida por cada uno de ellos para llevar a cabo el analisis empirico.

* Una aproximacion a esta definicion es el nivel de los pasivos externos netos de un pais; para mas
detalles acerca de este tema ver Edwards (2005).



CAPITULO I
El Modelo Intertemporal de Cuenta
Corriente Basado en la Suavizacion del
Consumo

El modelo utilizado es un modelo basico de optimizacion intertemporal de la cuenta
corriente que se fundamenta en el empleo de la cuenta corriente como suavizador del
consumo ante choques en la produccion, la inversion y el gasto de gobierno®®. Este
modelo ha sido utilizado anteriormente por Ghosh y Ostry (1995), Cashin y
McDermott (1996) entre otros, para determinar el nivel de cuenta corriente Optimo.
A continuacion se presenta un somero desarrollo del modelo, acompafiado de las

= . . e i . .. P 2
implicaciones tedricas mas relevantes para la aplicacion empirica del modelo®’.

2.1. Marco Tedrico

2.1.1. El Modelo Intertemporal Basico

Se tiene una pequefia economia que toma como dada la tasa de interés a la que
puede recibir y conceder préstamos al resto del mundo. También se asume que la

economia esta compuesta por individuos “idénticos™ que se enfrentan a un horizonte

% ver Sachs (1982) y Frenkel y Razin (1987).
*’ Para una explicacién tedrica mds amplia ver Obstfeld v Rogoff (1996).



infinito de planificacion. Entonces, el agente representativo debe maximizar el valor

descontado de su utilidad
£S5 ) M)

Donde f es la tasa subjetiva de descuento, E; es el operador de expectativas, C; es el

consumo de los hogares, y u(C,) es la funciéon de utilidad. La funcién de utilidad

debe poseer las siguientes propiedades.

W'(C)>0 £"(C)<0 (2)
La restriccion presupuestaria a la que se enfrenta el agente representativo puede ser
generalizada y representada por la identidad contable de la cuenta corriente denotada
por:

B.—B =r%B+Y —C,—G—1 =CA, 3)

1
Donde CA4, es la cuenta corriente, B, son los activos externos netos, Y; el producto
interno bruto (PIB), C; es el gasto en consumo de los hogares, /; es la inversion G, es

el gasto del gobierno, ademds, ¥, +r* B, es el producto nacional bruto (PNB) que se
denota como (,.

Iterando hacia delante la restriccion presupuestaria y tomando expectativas se obtiene

la restriceion intertemporal

o0 1 J - v 2
~(1+r*)B =_§,[I+rJ E Y= Cpuy= 1) _(”+f)+71'1—{2(1+r*

7
J Ef (_Bt +T+1 ) (4)

.

: : 1 » -

Entonces si se cumple que llm[l—J E (=B, ,,) =0, laecuacion (4) significa que
n—»x + ¥

el valor presente de los superavits (déficits) comerciales en el futuro es igual al stock

de deuda actual. Esta restriccion es igual a la alcanzada por Hakkio y Rush (1991) y

Husted (1992); sin embargo, ellos tratan la condicion de solvencia tomando una tasa

—_— . . 28
de interés no constante pero estacionaria™ .

¥ Hakkio y Rush (1991), Husted (1992).
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El agente representativo maximiza el valor descontado de su funciéon de utilidad
sujeto a la restriccion presupuestaria intertemporal®, de lo que se obtiene la senda
Optima del consumo.

r 1 AT
C* =|r*B + Ey -G -1 5
, , 1+r*§[1+r*) r-6,-1) (5)

La cual puede ser rescrita como:

C*, =é r*B:+ 4 Z(1+IF*J E:(Yr_Gr_lr) +& (6)

14+r*

A T
Donde 6 = £ (l 1 2r 30 dado que By r* son diferentes por la forma cuadratica
(a+r*y -1)
+r*) —
de la funcién de utilidad.

De (3) se puede definir la cuenta corriente suavizada por el consumo (CAS‘”,) como:
C‘{KM:K-F’.Br_Ir_GJ_Cr&M (7)

Donde C*"; = 6C,. Reemplazando (5) en (7) se consigue la cuenta corriente 6ptima.

car g " Z( L ]-E,Q,—!,+ r Z[ : ]El

l+r* S\ 1+ r* l+r*5\1+r*

gt m T EG
o R ST o

Por otro lado, si se define la relacion del valor permanente de una variable y su valor

corriente como”

(8)

)E,_ I‘* i ] JIX
* LS ;

Entonces, se puede rescribir (8) como:

* La funcién de utilidad toma una forma cuadrdtica, a fin de obtener una forma de solucién cerrada
para la funcion de consumo.

. P - 1 t-r

* Si reagrupamos (6) como HAC* =[r*B + Z( ] B G —~4) | +E. &
l+r* ]+t

obtiene la relacion de largo plazo entre el producto neto y el consumo, donde 0 es el parametro de

cointegracion (inclinacion del consumo) entre ambas variables.

! Para més detalles sobre la definicién de una variable permanente ver Obstfeld y Rogoff (1996).



La
b

CA*, =9, - EQ) -, ~El)~(G,~EG) (10)
Donde O, I y G son los valores permanentes del PNB, inversion y gasto del

gobierno respectivamente. De esta relacion se pueden inferir efectos realmente
interesantes, como por ejemplo: un incremento del producto sobre su valor
permanente provocara un superavit en la cuenta corriente, puesto que los agentes
acumulardn activos externos como una forma de suavizacion del consumo; entonces,
incrementos en la inversion y el gasto del gobierno sobre su valor permanente
producen déficits en la cuenta corriente. Estos efectos guardan intrinsecamente la
suavizacion del consumo ante cambios en el producto, la inversion y/o el gasto del
gobierno.

La ecuacion (8) es retomada para ser rescrita como:

(11)

r* @ 1 -z
CA* =Z, -E ¥, EZ,

“NV+r*S\1+r*
Donde Z, esigual a ¥, +r*B -1 -G, y se define como producto neto o flujo de

caja nacional. La ecuacion (11) puede ser reordenada para producir la siguiente

ecuacion que relaciona la cuenta corriente 6ptima con el producto neto.

1+r*

CA*,=_i[ ‘ )EAZ (12)

I=r
La ecuacion (12) implica que: “la cuenta corriente es una funcion decreciente de la
persistencia de los choques temporales en el producto neto” (Olumuyima (2001). En
el mismo contexto, futuras caidas (aumentos) en el producto neto provocan
superavits (déficits) en la cuenta corriente, lo que pone de manifiesto la suavizacion
intrinseca del consumo a través de la cuenta corriente. Este resultado va de la mano
con la teoria del ingreso permanente, donde los agentes ahorran cuando esperan
futuras caidas en su ingreso laboral ™.
Segtiin Campbell y Shiller (1987): “bajo la hipotesis nula que la ecuacion (12) es
vdlida, la cuenta corriente debe incorporar en si misma toda la informacion que los

consumidores posean sobre cambios del producto neto en el futuro”. Para esto, de

*2 para una explicacién mas detallada ver Campbell (1987).
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acuerdo a la literatura existente, Campbell y Shiller (1987) incorporan esta
consideracion teorica a traves de la estimacion de un Vector Auto Regresivo (VAR)
sin restricciones del producto neto y la cuenta corriente actual. La cuenta corriente
actual es definida de la siguiente manera, segun la ecuacion (7):

CA™ =0, -1, -G, -6C, (13)*
En linea con las consideraciones de Campbell y Shiller (1987) descritas en el parrafo
anterior, para efectos de simplificacion y explicaciéon se considera un VAR de

orden p=1°* (en ¢l Apéndice Teérico A se hace referencia de estas implicaciones

AZ AZ £
S
e Wau W | CAZ &y

Donde ¢, y &, son los términos de error, los cuales siguen un proceso aleatorio con

para un VAR de orden p).

media condicional cero v varianza o *. La ecuacion (14) es utilizada para obtener el

valor esperado de la diferencia del producto neto ( E,AZ, ). Para conseguir esto, se

toma la esperanza en (14) y se obtiene la siguiente relacién™™:

AZ, Vi ¥ - AZ,
E . | = : ]
: [CA{W :l ,:WZI Wi j] |:CA,“:‘ =

La que es luego pre-multiplicada por un vector 1x2 [I 0] para conseguir el valor

=t
> AZ
EFAZr:[I 0 Wn Vi %
n ¥ax C4,

en términos del VAR estimado, asi se tiene que: CIB-ESPOL

esperado de AZ,

*% Esta relacion implica que la cuenta corriente actual es liberada del componente de inclinacién del
consumo. Que mas bien es un componente de tendencia, para mas detalles ver Campbell (1987).

** Este supuesto no resta validez a las implicaciones obtenidas mas adelantes, y pueden ser adoptadas
para un VAR de cualquier orden, ver Otto (1992).

** La condicién E, [X i ]= ¥/ X, donde ¥ es una matriz de coeficientes kxp.




(]
LB ]

, w [ t-r I=r AZ
CAFM _ZL 1 ] [] 0 ¥u Vi { S:Tw:l
i € Ya Vo C4

-1
| AZ
B 0{ 1 q,](f_ 1 lpj f a7®
1+r* L+r* S
\ AZ:
CA *}w = [(D_\Q D s {CA,W}

Por otro lado, dado que la cuenta corriente Optima denotada por (17) y la cuenta

v 4

AZ g
corriente actual representada por CA4, =|0 1{(1 : } deben ser iguales, se llega a la

i

1 1 -
-t o |- P
1+r* l+r*

e 1
Consecutivamente, se post-multiplica ambos lados de (18) por | / g Wi yse
+iF

siguiente relacion:
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obtiene un conjunto de restricciones sobre los coeficientes del VAR. Para el caso de
un VAR de orden 1 las restricciones son las siguientes

i (19)

Wiy =Wy = (1 +7%)

Campbell (1987) demostré que la validez de la ecuacién (12) puede ser probada si se
cumple que:

E, |ca™ - Az, -1+ r)Cca®|= 0 (20)

Empiricamente esta restriccion puede ser materializada al correr una regresion entre

CA™ = AZ, —(1+r*)CA" definido como R, y los rezagos de AZ y CA™ en (t-1), en

donde los coeficientes de los rezagos de AZ y C4™ no deben ser significativos, para

demostrar que la relacion expuesta en la ecuacion (12) se cumple.

*% La transformacion en (17) es vélida solo si la suma infinita converge, lo que es posible si las
variables en el VAR son estacionarias.




2.1.2. Asimetria en el Acceso a los Mercados Financieros Internacionales

Una de las debilidades del Modelo Intertemporal descrito antes radica en el
supuesto de que un pais no cuenta con restricciones en el acceso a los mercados
financieros internacionales; por lo tanto, para afrontar este problema se adoptara la
estructura propuesta por Olumuyima (2001) basada en el trabajo de Callen y Cashin
(1999). Para implementar el modelo intertemporal restringido se parte por

descomponer la cuenta corriente de la siguiente forma:

§ . e , |18iCA4, >0
C4d’' =D 'C4a™ donde D" = , 21
0siCA, <0 '
| 15iCA4, <0
CA' =D'C4™ donde D! ={ (22)
0siC4, 20

Donde CA,”(CA,’ ) es igual a C4™ cuando es positiva (negativa) y cero en cualquier
otro caso. La misma descomposicion se aplica a la diferencia del producto neto, la

cual se presenta a continuacion:

18iAZ, >0

AZ' =D'AZ, donde D' =] *'"017 (23)
0siAZ, <0
15iAZ, <0

AZ' =D'AZ, donde D/ ={ = (24)
0siAZ =20

Si la asimetria en el acceso a los mercados financieros se cumple, el déficit en cuenta
corriente no debe ser afectado por las expectativas de incrementos en el producto
neto, ya que, un pais no tendria acceso a préstamos del extranjero, pero si podria
conceder préstamos al resto del mundo. Por lo tanto, una caida esperada en el
producto neto produce una reduccion del consumo hoy y en consecuencia un

incremento de los ahorros. En linea con los expuesto por Olumuyima (2001): “si el

supuesto de asimetria en el acceso a los mercados internacionales es verdadero, CA'

causard a la Granger a AZ!, por otro lado, no causalidad a la Granger debe ser

encontrada entre CA a AZ' ™.




Lad
i

Como en el caso del modelo intertemporal basico la cuenta corriente Optima se

obtiene a partir de la estimaciéon de un Vector Auto Regresivo sin restricciones de

CA", CA, AZ' v AZ, que toma la siguiente forma:

i

(az!1 [y, v. v, we]az!,] e,
AZ! 0 Wa Wa Wu lAZ &,
;I - w_l t/ 22 wbi w.-l )h_| + 21 (25)
CAJ UIJ] w.}l W}J WM CA; 1 E}l
C4l | v Ve Vo walCAL | |&,
De la misma forma que en (17) la cuenta corriente éptima con asimetria en el acceso
a los mercados financieros internacionales denotada como 4, **, esta dada por
Cd ¥*=TX (26)
Donde I'es el vector fila 1x4 que contiene los coeficientes de la ecuacion (26),

después de haber aplicado las restricciones lineales, como en el apartado del modelo

intertemporal bésico, a los coeficientes del VAR, y X, es un vector que contiene las

variables que actian sobre la cuenta corriente 6ptima que considera la asimetria en el

acceso a los mercados financieros (X, = (AQf' A Cat oA ) ],

2.1.3. Una Sencilla Prueba de Sostenibilidad de la Cuenta Corriente

Hasta ahora el modelo intertemporal ha descrito la forma en la cual se debe
obtener la senda de la cuenta corriente actual y 6ptima a fin de determinar si los
déficits observados en la cuenta corriente actual son excesivos o no, por lo cual, se
incorpora a continuacion una sencilla prueba de sostenibilidad derivada de este

modelo.

Considerando la definicion de sostenibilidad acufiada por Milesi-Ferretti y Razin
{1996), como también, la definicion de sostenibilidad de la cuenta corriente basada
en la solvencia, es decir, la capacidad de una economia de cumplir con sus

obligaciones externas el presente estudio toma en consideracion la propuesta de




Cashin v McDermott (1996) de probar la estacionariedad de la siguiente diferencia:
(B,-B*,) 27
Donde B* son los activos externos netos generados por el modelo (ya que
CA*, =B*, —-B* ),y B, son los activos externos netos observados. Dado que el
camino de activos externos netos ( B* ) generados por el modelo es sostenible por

C()l’lStI'UCCif)l’l, como se muestra a continuacion:

Iterando hacia adelante la restriccion presupuestaria, obtenemos:

=1
B, = _Ef[(lw*)?ﬂr —Z(l+r*)'jm-f1
]

J=0

(28)

Donde el componente sin intereses de la cuenta corriente o sea la balanza comercial,

es definido como: 7B, =Z,+C, —r*B,_,. Si el modelo es valido, es decir que se

mantiene la restriccion de que no existe juego de Ponzi, tenemos también que:

T-1
B*, = —E,[— lim > (1+r*)/7TB *}
j=0

I'sw

(29)

La ecuacion (29) indica que el valor presente descontado de los déficit (superavit)
comerciales futuros deben ser compensados por los activos (pasivos) externos netos
iniciales, lo que demuestra que la senda debe ser sostenible. Entonces, la diferencia

entre el camino actual de los activos externos netos ( B,) v el camino generado por el

modelo ( B *,) debe ser estacionaria, para que la cuenta corriente sea sostenible.

2.2. Metodologia

] _ __CIB-ESPOL _
La metodologia es descrita de acuerdo al marco tedrico ya expuesto. El primer

paso a seguir es obtener el parametro de inclinacion del consumo #, para lo cual se
hace uso del Analisis de Cointegracién de Johansen con referencia a la ecuacion (6),
que relaciona las series del consumo y el producto neto. Una vez obtenido el

pardmetro de inclinacion del consumo, se hace uso del mismo para eliminar de la




cuenta corriente el componente de suavizacion del consumo. como se muestra en la
ecuacion (13), y conseguir la cuenta corriente actual. Luego se realiza las pruebas de

raiz unitaria sobre la primera diferencia del producto neto (AZ,) y la cuenta corriente
actual (C4™ ) para determinar si son procesos estacionarios, ya que es condicion

necesaria para que la transformaciones lineales en la ecuacion (17) sean posibles.

SM

Seguidamente, se prueba si C4™ causa a la Granger a AZ,; sin embargo, se espera

que AZ, no cause a la Granger a C4™, en concordancia con la ecuacion (12). El

siguiente paso, es estimar el VAR sin restricciones presentado en la ecuacion (14).
Como se mostrd en (12) es necesario probar la validez global de la relacién alli
expuesta, por lo cual, se procede a correr una regresion de R, contra los valores
rezagados de las series AZ y C4™, de los cuales, se espera que los coeficientes
obtenidos sean estadisticamente no significativos para probar que el modelo se ajusta

a las restricciones impuestas sobre €.

Con los coeficientes del VAR encontrados se aplica las transformaciones no lineales

expresadas en la ecuacion (17) para obtener los coeficientes @, y @, ., , los cuales,

posibilitan la generacion de la serie de la cuenta corriente 6ptima. El ultimo paso a
seguir es probar si las varianzas de la cuenta corriente actual y la cuenta corriente
optima son “iguales” a fin de determinar si existe algin grado de “volatilidad
excesiva” de los flujos internacionales de capital. Para materializar este postulado se
realizaran pruebas de igualdad de varianzas para demostrar si las varianzas de la

cuenta corriente actual y optima son iguales.

SAM

Si los coeficientes de la regresion de R, contra los rezagos de las series AZ y CA
resultan significativos, implicara que los coeficientes del VAR del modelo
intertemporal basico no cumplen con las restricciones impuestas sobre ellos, por lo
que seria necesario optar por el modelo intertemporal que considera la asimetria en el

acceso a los mercados internacionales. La metodologia a seguir es similar a la descrita



arriba. sin embargo, es necesario descomponer las series de AZ y C4™ como se

describe en las ecuaciones (21), (22), (23) v (24) parar obtener CA", CA', AZ] v AZ!
respectivamente. Ademas, la prueba de causalidad a la Granger se extiende, puesto
que ahora es necesario comprobar que CA”" causa a la Granger a AZ,, y que CA no
causa a la Granger a AZ'. Luego, se estima el VAR como en la ecuacion (25) y se
realizan las transformaciones lineales de los coeficientes del VAR de acuerdo a la
ecuacion (26). Finalmente, se genera la serie de la cuenta corriente Optima que
considera la asimetria en el acceso a los mercados financieros internacionales para
compararla a la serie de la cuenta corriente actual y proceder a las pruebas

anteriormente descritas, sobre sus varianzas.

Adicionalmente se debe considerar la prueba de sostenibilidad ya descrita, para la

cual se tiene en cuenta la siguiente relacion CA, = B, — B, |, donde CA4, representa la

4 &
cuenta corriente y B, es los activos externos netos. A partir de la acumulacion de la
cuenta corriente’’ se obtendra la serie de los activos externos netos, para proseguir a
diferenciar las series como se especifica en la ecuacion (29) y finalmente ejecutar las
respectivas pruebas de raiz unitaria sobre la serie de la diferencia de los activos

externos netos actuales y optimos, para determinar si esta diferencia es estacionaria

. .. 38
como requiere la teoria™.

37 Ver Lane y Milesi-Ferreti (1999).

** Para la generacion de los activos externos netos se supone que el stock inicial de los activos externos
netos es igual a cero, ya que, no se posee informacion sobre el nivel de esta variable para periodos
anteriores a 1970, ademds, este supuesto se basa en la sugerencia de Lane y Milesi-Ferretti (1999) de

que: el nivel de los pasivos externos netos para periodos anteriores a 1970 es insignificante.

7
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2.3. Estimacion, Resultados v Analisis

2.3.1. Modelo Intertemporal Basico

Los datos utilizados para estimar el modelo intertemporal de suavizacion del
consumo son de periodicidad anual y corresponden al periodo 1960-2004. Las series
de datos utilizadas corresponden al producto nacional bruto (PNB), consumo de los
hogares, inversion y gasto del gobierno en dolares corrientes y son obtenidas del
“World Development Indicators” del Banco Mundial. Todas las variables son
deflactadas y convertidas a términos per capita al dividir las series por el deflactor del
PIB y el total de la poblacion. La serie de la cuenta corriente actual se obtiene al
sustraer el componente de suavizacion del consumo del producto neto, esta serie
también es deflactada y convertida a términos per capita. A continuacion, se realizan
las pruebas de raiz unitaria para las series del producto neto y el consumo de los

hogares.

2.3.1.1. Pruebas de Raiz Unitaria

Las pruebas de raiz unitaria para las series del producto neto y consumo de
los hogares son elaboradas con el fin de determinar el orden de integracion de estas
series, ya que, mas adelante se debe estimar el parametro de inclinacién del consumo

a través de la cointegracion de ambas series.

Las pruebas de raiz unitaria utilizadas son las de Phillips-Perron (PP) y Dickey-Fuller
Aumentado (DFA). Dado que la prueba de DFA presenta la dificultad de 1a seleccion
de los rezagos incluidos en la prueba; esta dificultad es resuelta utilizando el Criterio
de Informacion Akaike (CIA) y el Criterio Schwarz (CS). Por lo contrario, la prueba
de Phillips-Perron no tiene este problema, debido a que es una prueba no paramétrica

y la seleccion del rezago de truncamiento dentro de la prueba se la hace en base al
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rezago sugerido por la prueba de Bartlett-Kernel. En cada prueba se consideran

también la existencia de tres opciones: 1) que exista constante, 2) que exista constante

y tendencia, y 3) que no exista ninguna (ni constante ni tendencia) dentro de las

series. Con el objetivo de facilitar la revision de los resultados obtenidos, los valores

calculados de las pruebas de raiz unitaria son acompanados de sus valores criticos al

1%, %5 y 10%, para cada una de las opciones antes mencionadas, donde la hipbtesis

nula de ambas pruebas representa la existencia de raiz unitaria en la serie. En relacién

con lo arriba expuesto se presenta a continuacion las tablas con los resultados de las

prucbas de raiz unitaria para el producto neto en niveles y en primeras diferencias,

para determinar si sigue un proceso I(1) como requiere la teoria.

Tabla N° 2.1: Prueba de raiz unitaria para la serie del producto neto en niveles

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -1,897538 -3,5889 -2,9303 -2.6030
Consrntey o youz25 -4.1837 13,5162 23,1882
Tendencia
Ninguna 0,577892 -2,6168 -1,9486 -1,6198

Elaboracion: Autor

Fuente: World Development Indicators

*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.
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Tabla N° 2.2: Prueba de raiz unitaria para la serie del producto neto en niveles

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -1.732164 -3.5850 -2,9286 -2,6021
Constantey 5 420994 4,1781 -3,5136 23,1868
Tendencia
Ninguna 0.290447 -2,6155 -1,9483 -1,6197

Elaboracién: Autor

Fuente: World Development Indicators

*PP: Phillips-Perron.
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Tabla N° 2.3: Prueba de raiz unitaria para la serie del producto neto en
primeras diferencias

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -6.474682 -3.5889 -2,9303 -2,6030
Constantey . 473540 -2,6168 -1,9486 -1,6198
Tendencia
Ninguna -4,321032 -4,1958 -3,5217 -3.1914

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA.: Dickey-Fuller Aumentado.

Tabla N° 2.4: Prueba de raiz unitaria para la serie del producto neto en
primeras diferencias

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -6.383092 -4,1837 -3,5162 -3.1882
Constantey 4 399979 -3,5973 12,9339 -2.6048
Tendencia
Ninguna -4,312424 -2,.6196 -1,9490 -1.6200

Elaboracién: Autor

Fuente: World Development Indicators c
*PP: Phillips-Perron. IB-ESPOL

Como se puede observar en las tablas 2.1 y 2.2, en ambas pruebas® no se rechaza la
hipétesis nula de raiz unitaria en el producto neto. Como este resultado no es prueba
suficiente para aceptar la presuncidn que ¢l producto neto sigue un proceso I(1), se
elaboran las pruebas de raiz unitaria para el producto neto en primeras diferencias.
Los resultados mostrados en las tablas 2.3 y 2.4, muestran que la hipdtesis nula de
raiz unitaria en el producto neto en primeras diferencias se rechaza, lo que manifiesta
a grosso modo que la serie del producto neto sigue un proceso de orden 1, ya que, al

diferenciar la serie se comporta como un “proceso estacionario”.

* Para la prueba de Dickey-Fuller Aumentado la seleccién del niimero de rezagos incluidos basada en
los Criterios Akaike v Schwarz sugieren un nimero de rezagos igual a 3 Este resultado persiste en la
seleccion de los de para las pruebas de raiz unitaria del producto neto en primeras diferencias.



Una vez analizada la serie del producto neto se procede a realizar las prucbas de raiz

unitaria para la serie del consumo de los hogares, para continuar mas adelante con el
analisis de Cointegracion de Johansen. Entonces, los resultados de las pruebas de raiz

unitaria para la serie del consumo en niveles se presentan en las siguientes tablas.

Tabla N° 2.5: Prueba de raiz unitaria para la serie del consumo de los hogares
en niveles

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -1,935071 -3.6019 -2.9358 -2.6059
Constantey -1,224512 -4.2023 3,5247 23,1931
Tendencia
Ninguna 2,025395 -2,6211 -1,9492 -1,6201

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.

Tabla N° 2.6: Prueba de raiz unitaria para la serie del consumo de los hogares
en niveles

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -1,935071 -3,6019 -2,9358 -2,6059
Constamtey ) 554519 -4,2023 -3,5247 -3,1931
Tendencia
Ninguna 2,025395 -2,6211 -1.9492 -1,6201

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.
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Como se puede comprobar en las tablas 2.5 y 2.6, en ninguna de las opciones la
hipétesis nula es rechazada al 1%, y para los casos en que la hipotesis nula se rechaza
el valor calculado es infimamente superior al valor critico al 5%. Por lo tanto, se
presumira que la serie del consumo de los hogares en niveles sigue un proceso no

estacionario de igual manera que la serie del producto neto.
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2.3.1.2. Analisis de Cointegracion de Johansen

Con los resultados alcanzados en la seccion anterior se sigue a continuacion
con el Analisis de Cointegracion de Johansen. Pero, primero se hara referencia de las
especificaciones consideradas en el modelo, las cuales son: 1) presencia de intercepto
o constante® (una explicacion detallada de la existencia del intercepto en el vector de
cointegracion se abarca en el Apéndice Tedrico B); 2) ausencia de tendencia
deterministica; 3) ausencia de variables exogenas; y 4) el orden de cointegracion
considerado es CI(1, 3). Considerand o lo anteriormente expuesto se procede a
obtener el respectivo vector de cointegracion de acuerdo a lo explicado en la ecuacion
(6). Los resultados del andlisis de cointegracion de Johansen son presentados en la

siguiente tabla:

Tabla N° 2.7: Anilisis de Cointegracion de Johansen
Muestra: 1960-2004
Observaciones Incluidas: 41

Series: Z v C,
Orden de cointegracion: CI(1, 3)

Likelihood Valor Critico Valor Critico N° de relaciones

A Ratio al 5% al 10% presentes
0.341718 23,69288 19,96 24,60 Ninguna*
0,147646 6.549871 9.24 12,97 Al menos una

Coeficientes de Cointegracion Normalizados: 1 Ecuacion de
Cointegracion

zZ c 9(% )
1.000000 -0.486119 -362.4832
(0,12733)  (108,477)

Log likelihood  -399.9485

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators

“* En una aplicacién del modelo intertemporal a la economia neo zelandesa Kim, Hall y Buckle (2002)
hacen uso de ambas opciones (presencia y no presencia de intercepto), para poner a prueba la
sensibilidad del modelo ante estos cambios. En el presente estudio se hard uso del supuesto de
presencia de intercepto en el andlisis de cointegracion.
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Los resultados obtenidos en la tabla 2.7 del analisis de cointegracion van a la par con
los resultados tedricos esperados del modelo, es asi, que el valor del parametro de
inclinacion del consumo resulta significativo. La hipotesis nula de no existencia de
una relacion de cointegracion entre el producto neto y el consumo de los hogares se
rechaza al 5% y la hipdtesis nula de la existencia de al menos una relacion de
cointegracion entre las variables antes mencionadas no se rechaza a ningun nivel de
significancia. El parametro de inclinacion del consumo tiene un valor de 0,486, lo que
apoya la hipétesis de inclinacion del consumo al futuro como se hace referencia en el
Apéndice Teorico, puesto que el valor absoluto de # es menor que 1. Con este valor a
la mano se genera la serie de la cuenta corriente actual expresada en la ecuacion (13)
para luego proceder a realizar las pruebas de raiz unitarias sobre la misma y
posteriormente la prueba de causalidad a la Granger entre el producto neto y la cuenta

corriente optima.

Como se mencioné en el apartado del Marco Tedrico la serie de la cuenta corriente
actual debe ser estacionaria, a fin de que la suma infinita en la ecuacion (17) converja
y las transformaciones no lineales alli expresadas sean validas. Los resultados de las
pruebas de raiz unitaria de Phillips-Perron y Dickey-Fuller Aumentado para la serie

de la cuenta corriente actual se presentan a continuacion.

Tabla N° 2.8: Prueba de raiz unitaria para la serie de la cuenta corriente actual
en niveles

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -3,184606 -3,5889 -2,9303 -2,6030
Constante y -3,539405 41837 3.5162 S.188
Tendencia
Ninguna -2,885485 -2,6168 -1,9486 -1,6198

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.
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Tabla N° 2.9: Prueba de raiz unitaria para la serie de la cuenta corriente actual
en niveles

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -3,123268 -3.5850 -2,9286 -2,6021
Constatley 4 juonap -4,1781 3,5136 -3,1868
Tendencia
Ninguna -2.778603 -2,6155 -1.9483 -1,6197

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.

Como era de esperar, las pruebas de raiz unitaria presentadas en las tablas 2.8 y 2.9
muestran que la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria para la serie de la cuenta
corriente es rechazada fuertemente a un nivel del 5% y 10% de significancia, lo que
lleva a pensar que esta serie sigue un proceso estacionario, por lo tanto, se puede

inferir que la serie de la cuenta corriente actual es integrada de orden cero (1(0)).

2.3.1.3. Prueba de Causalidad a la Granger

Probar la causalidad a la Granger entre el producto neto y B8R Qjorriente
actual es una buena aproximacién para verificar la validez de la ecuacion (12)‘”,
aunque no del todo. La ecuacion (12) expone que “la cuenta corriente actual se ve
afectada por las expectativas de posibles cambios del producto neto en el futuro”, que
bajo la optica del enfoque de Granger (1969) se podria escribir como: “los cambios
en el producto neto son antecedidos por cambios en la cuenta corriente”. Por otro,
lado se espera que el producto neto no cause a la Granger a la cuenta corriente*>. Una
vez definidos los resultados teodricos esperados se presenta a continuacion los

resultados de la prueba de causalidad a la Granger.

! Maddala (1996) expone que la prueba de causalidad a la Granger es una prueba donde se encuentra
la “precedencia” de una variable a otra, ademas, recalca que entenderla en un sentido literal seria
erroneo.

*2 Causalidad en ambos sentidos podria indicar la presencia de endogeinidad entre ambas variables.
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Tabla N° 2.10: Prueba de Causalidad a la Granger de CA*" y 4Z
Muestra: 1960-2004

Observaciones incluidas: 43

Hipotesis nula: Estadistico F  Probabilidad
CA™ no causa a la Granger a AZ, 10,5588 0,00235
AZ, no causa a la Granger a C4™ 1,17618 0,28463

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators

Una vez més los resultados obtenidos™ concuerdan con las implicaciones tedricas
expuestas en el modelo. Asi, la prueba de causalidad a la Granger rechaza la hipotesis
de que CA™ no causa a la Granger a AZ, , lo que demuestra que la economia
suaviza el consumo ante posibles caidas del producto neto en el futuro por medio de
la cuenta corriente. También, la prueba de causalidad a la Granger no rechaza la
hipétesis de que AZ, no causa a la Granger a C4;"" , resultado que va acorde con la

teoria anteriormente expuesta y da paso a la estimacion del Vector Auto Regresivo

{(VAR) y otras pruebas formales, descritas anteriormente en la metodolog

2.3.1.4. Pruebas Formales del Modelo

Una tarea que debe ser ejecutada luego de estimar el VAR sin restricciones es
correr una regresion de la serie calculada R, contra los rezagos del producto neto y la
cuenta corriente actual, donde los coeficientes de los rezagos del producto neto y la
cuenta corriente actual no deben ser significativos para demostrar que la relacion
expuesta en (12) es valida. Los resultados del VAR y esta regresion son presentados
en la signiente tabla (una tabla con los resultados de la seleccion del rezago del VAR

se presenta en los Anexos).

* Los resultados presentados corresponden a un niimero de rezagos igual a 1.



17

Tabla N° 2.11: Vector Auto Regresivo de AZ y CA®
Muestra ajustada: 1962-2004

Observaciones incluidas: 43 después de ajustar la muestra

AZ, CA{'m R{
AZ, 0,179022 0,136419 -0,042603
-5 (0.143290) (0.172650) (0.077445)
(E-T) (1,249370) (0,790170) (-0,550112)
c4Y -0,313353 0,656901 0,069747
(D.E) (0,097820) (0,117860) (0,052868)
CIB-ESPOL
L, (-3,203430) (5,573690) (-1,319259)

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators

Los resultados presentados en la tabla 2.1 1", estan respaldados por la prueba de la
regresion entre R, y los rezagos del producto neto y la cuenta corriente, y permiten
determinar que los resultados obtenidos més adelante seran robustos. Por otro lado,
las restricciones impuestas en la ecuacion (19) al parecer se cumplen. Por lo tanto, el
siguiente paso es la transformacion no lineal de los coeficientes del VAR estimado
como fue especificada en la ecuacion (17) para obtener los parametros del modelo

D,y o, ¥ que son 0,06934 y 0,87468 respectivamente.

. A,‘{U

Con los coeficientes del modelo expuestos anteriormente, y las series de la cuenta
corriente actual y el producto neto se genera la cuenta corriente Optima segun lo

expuesto en la ecuacion (17), presentadas en el siguiente grafico.

* Los resultados de las pruebas de raiz unitaria sobre los residuos del VAR y la regresion presentadas
en la tabla 2.11 se halla en las tablas A2, A3 v A4 de los Anexos respectivamente.

® Dado que r®,, y @ ., son funcién de la tasa de interés mundial r. Para la estimacion de los
parametros reportados en este estudio se hace uso de r* = 4% anual.
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Grafico N° 2.1: Series de la cuenta corriente actual y éptima 1961-2004
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Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators

Tradicionalmente para probar si las series de la cuenta corriente actual y 6ptima son
estadisticamente iguales, se procede a realizar una prueba de Wald sobre los
coeficientes del VAR estimado como se muestra en la ecuacion (19)46 o también, una

prueba de Wald sobre los coeficientes del modelo @, y ®_. ., basados en la
=1, Sin

ecuacion (18), que produce las siguientes restricciones ®,, =0 y D .,

embargo, en este estudio se hard uso del Método Delta”’, para establecer si la
restriccion impuesta sobre los coeficientes del modelo (®,, =0 y @ e =1) s
cumplen, o dicho de manera mas general: probar si las series de la cuenta corriente
actual y optima son estadisticamente iguales. El Método Delta se distribuye como
una distribucién Chi-cuadrado ( ¥*), con grados de libertad iguales al numero de
restricciones o mas bien al numero de coeficientes del modelo, en este caso dos. Una

explicacion mas detallada acerca de este método se ofrece en el Apéndice Tedrico C.

A continuacion se presentan los resultados obtenidos en base a este método.

% Para un VAR de orden 1, como en este caso.
7 Como sugiere Moccero (2003).
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Tabla N° 2.12: Método Delta: Hyp: ®,, =0 y @ =1

o A S

2

Valor Calculado i P=099 P=098 P=095
000044599 2 Gradosde 00 G004 0,103
Libertad

Elaboracion: Autor CIB-ESPOL
Fuente: World Development Indicators

La hipétesis nula de que @,, =0 y @ =1, no se rechaza en ninguno de los

cA™
niveles presentados en la tabla 2.12, lo que significaria que estadisticamente la cuenta

corriente actual y 6ptima son iguales.

2.3.1.5. Un Anailisis de las Varianzas de las Cuentas Corriente Actual y Optima.

El dltimo punto metodologico trata sobre las varianzas de las cuentas
corrientes actual y optima. Campbell y Shiller (1987) sugieren que: “se puede
comparar la ratio de la varianza de la cuenta corriente actual y optima, lo que puede
ayudar a interpretar mejor las limitaciones del modelo, y como su prediccion difiere
de lo observado en la realidad”. Por ejemplo, el andlisis puede determinar que la
cuenta corriente Optima es mucho menos volatil que la cuenta corriente actual, lo que
llevaria a tratar de entender de donde viene la volatilidad observada, esto ya ha sido
aplicado en el contexto de la cuenta corriente. El mas extensivo uso ha sido una
aplicacion tentativa para una valoracion del nivel optimo de flujos de capitales por
Ghosh (1995). El propone que el modelo puede ser usado como una referencia para
evaluar si hubo demasiado o muy poco flujo de capitales internacionales hacia el pais

en estudio. De hecho, Ghosh (1995) dice que:

El nivel éptimo de los flujos de capitales internacionales es el necesario
para poder suavizar el consumo; entonces, si la cuenta corriente actual es
menos volitil que la 6ptima, esto significa que no hay demasiado flujo de
capitales alrededor de la economia(o sea el nivel “opimo”); por otro lado, si
la cuenta corriente actual es mas volitil que la cuenta corriente 6ptima,
esto significa que una parte de los flujos de capitales estin motivados por
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fuerzas especulativas mas alla de la suavizacion del consumo, y como
consecuencia hay demasiados flujos de capital.

En un estudio reciente Sarisoy (2001) apoya en cierta medida la presuncion antes
mencionada; encuentra que el comportamiento de los flujos de capitales difiere a

través de los paises industrializados y en desarrollo, ademas, explica que:

Aunque, algunos paises en desarrollo han emprendido reformas
estructurales y liberalizado sus cuentas corrientes, los controles de capital
han prevalecido al menos para la mayor parte del periodo analizado en su
estudio. Tales barreras institucionales pueden ser la razén por la que los
flujos entrantes de capital causen desbalances o volatilidad en la cuenta
corriente.

Por su parte, Cashin y McDermott (1999) interpretan la diferencia de la varianzas de
las cuentas corrientes actuales y 6ptimas como: el excesivo endeudamiento a causa de
un elevado consumo, puesto que, el modelo es eficiente capturando el

comportamiento optimo del consumo-ahorro.

En base a lo arriba expuesto se procede a la materializacion de esos postulados. A
simple vista se puede apreciar que las sendas de ambas variables poseen una
trayectoria muy parecida, estadisticamente se ratifica este hecho al obtener el
coeficiente de correlacion entre ambas que es 0,9983. Por otro lado, para probar si las
varianzas de la cuenta corriente actual y la cuenta corriente optima son “iguales™ a fin
de determinar si existe algun grado de “volatilidad excesiva” de los flujos
internacionales de capital desde 1961 a 2004, se realizan pruebas de igualdad de

varianzas entre estas series, cuyos resultados se muestran en la siguiente tabla:

CIB-ESPOL



g 4]
[

Tabla N° 2.13: Pruebas de Igualdad de Varianzas entre CA™ v C4*™

Muestra: 1960-2004
Observaciones Incluidas: 44

Método Valor Calculado  Probabilidad
Prueba F 1.371487 0.3041
Siegel-Tukey 2,671493 0,1058
Bartlett 1,056034 0,3041
Levene 0,998455 0,3205
Brown-Forsythe 0,970652 0,3273

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators

Los resultados reportados en la tabla 2.13 muestran que estadisticamente las
varianzas son iguales, ademas, la prueba F utilizada muestra el ratio de la varianzas
de la cuenta corriente actual sobre la 6ptima, de lo cual se puede sugerir que los

déficits experimentados en el periodo de 1961-2004 no son excesivos (ya que

0'54“, :Jf_d_w ), por lo tanto, los agentes han sido capaces de suavizar

completamente su consumo ante la presencia de choques durante este periodo® o
desde el punto de vista de Ghosh (1995) los flujos entrantes de capitales no han sido

excesivos durante este periodo.

2.3.1.6. Prueba de Sostenibilidad de la Cuenta Corriente

CIB-ESPOL

En base a las relaciones expuestas en el Marco Teorico se procede a generar
las series de los activos externos netos actuales y optimos y la diferencia entre ambos
con el fin de probar la sostenibilidad de la cuenta corriente segin lo propuesto por
Cashin y McDermott (1996). La serie de la diferencia entre los activos externos netos

actuales y optimos es presentada a continuacion en el siguiente grafico:

* Ver Arena ¥ Tuesta (1997).



Grafico N° 2.2: Serie de la diferencia entre los AEN actuales y optimos 1961-
2004
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Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators

Como se puede observar la serie de la diferencia de los activos externos netos
actuales y Optimos estd acorde con la mayoria de los hechos econdmicos, financieros
y comerciales de la historia del Ecuador durante el periodo 1961-2004, lo que
significaria que el modelo es una buena aproximacion a la realidad, como se mostro

anteriormente.

En primera instancia, el sobre endeudamiento observado entre 1961-1976 (AEN
actuales > AEN optimos) se debe principalmente a la politica nacional de sustitucion
de las importaciones, instaurada a principios de los sesenta y que sorprendentemente
sobrevivié gobierno a gobierno a pesar del ambiente de inestabilidad politica por el
que atravesaba el Ecuador (y de manera general América Latina). Dicho
direccionamiento econdmico pugnaba por la creacidn y fortalecimiento de un sector
industrial, que produjera bienes manufacturados a fin de satisfacer la demanda interna
de los mismos y disminuir la fuga de divisas que trae consigo el proceso importador,
en detrimento del “bienestar nacional”, lo que lamentablemente no sucedio. En

palabras de Arosemena (1994):
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La industria se convirtio en el principal sector absorbedor de divisas. Los
excedentes que arrojo el sector agricola fueron utilizados por la actividad
manufacturera. Por ello, entre 1965 y 1975, la contribuciéon del efecto de
sustitucion de importaciones fue negativa.

Por otro lado, el descubrimiento del petréleo en 1968 y el incremento del precio del
mismo durante la década posterior, significaron una nueva y muy real apertura a los
mercados financieros internacionales (como Ecuador jamas habia y ha vuelto a
experimentar en su historia econémica), dando paso al conocido “boom” petrolero
durante el periodo 1972-1981. El efecto “benéfico™ del boom petrolero no contribuyo
en mucho, debido a las desacertadas politicas economicas impuestas por cada
régimen politico, principalmente el descuido y abandono del sector agropecuario, y
del aberrante mecenazgo hacia el deplorable sector industrial y de un aparato
burocratico cada vez mas basto. Como consecuencia, el desenfrenado endeudamiento,
los constantes desbarajustes fiscales, la desorientacion del sector productivo y
algunos acontecimientos internacionales, como por ejemplo la variabilidad del precio
del petroleo y la persistente caida del precio del cacao, contribuyeron a que el
espejismo de la prosperidad petrolera se desvaneciera rapidamente, llegando a su fin

en 1981.

La década de los ochentas estuvo marcada por un sin numero de matices (mas malos
que buenos), en general este periodo ha sido comunmente llamado por algunos
economistas como la década perdida de América Latina. En el caso de Ecuador, el
pais inicié esta década con un conato de guerra con el Peri en 1981, para luego
enfrentar la poderosa arremetida del fenémeno del nifio durante los afios de 1982 y
1983, que dio la estocada final a la endeble industria ecuatoriana y el debilitado sector
agropecuario, esto marco el “hito a una de las mds fuertes recesiones soportadas por
el Ecuador durante 1982-1984", Arosemena (1994). Al asumir el cargo de la
presidencia el Ing. Leon Febres Cordero en 1984, la poblacion ecuatoriana anhelaba

una vez mas el advenimiento de mejores tiempos, a decir verdad a si resulto durante
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los dos primeros afios del nuevo gobierno, que en base a una seric de politicas como
por ejemplo la liberalizacion de las tasas de interés y el tipo de cambio a un régimen
mas o menos flotante, asi como también la creacion de las polizas de acumulacion a
fin de reducir y restablecer la salida de divisas y la reserva monetaria que para 1983
se habian agotado, respectivamente. Posteriormente a 1985, el problema del desajuste
fiscal se agudizo junto a una pronunciada caida de los precios internacionales del
petréleo, desembocando nuevamente en un prolongado periodo de endeudamiento.
Que se agudizo con la ruptura del SOTE en 1987, que paralizd durante un semestre
las exportaciones de petrdleo y con un costo estimado para la economia de 150
millones de dolares. Frente a estos acontecimientos la finalizacion de los afios
ochenta definitivamente se mostraba sombria, lo que, obligo a las autoridades fiscales
a encaminar el presupuesto hacia la austeridad, ademas, a esto se unio la mejora en el

precio del petroleo debido al conflicto bélico en el Golfo Pérsico.

En cuanto a la incertidumbre del ambiente internacional e interno®. la década de los
noventas no le debe nada a la de los ochenta, pero, al parecer los gobiernos de turno
aprendieron la leccidén de un presupuesto “moderado™ respecto a décadas pasadas o se
encontraron de caras a un mercado financiero mas exigente a la hora de conceder
prestamos, en fin, un gasto de gobierno (G) decreciente marco definitivamente una
mejora en la brecha activos externos actuales y Optimo, asi como también, una
extraccion de hidrocarburos creciente y un precio de petréleo internacional al alza

desde 1997.

En conclusion, el endeudamiento externo del Ecuador debe ser dividido en dos
grandes periodos que son: antes y después del petroleo, especificamente del inicio de
su apogeo en el afio 1972. Entonces, antes de 1972 un endeudamiento externo como

consecuencia de las politicas fiscales y de produccion en el sector agropecuario e

Por ejemplo: la crisis mexicana y asidtica con respecto a acontecimientos internacionales y la crisis
ecuatoriana en 1999 entre otros.
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industrial; y luego de 1972 un endeudamiento influido basicamente por la produccion

y precio del crudo del petréleo, y del presupuesto fiscal.

A continuacion se presenta un grafico de las series del precio y produccion del

petroleo (como un indice en base al afio 2000) durante el periodo 1972-2004.

Grifico N° 2.3: Series del Precio y Produccién del Petréleo 1972-2004
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Elaboraciéon: Autor
Fuente: “International Financial Statistics™ FMI.

Lo que resta del andlisis son las respectivas pruebas de raiz unitaria para la serie de la
diferencia de los activos externos netos actuales y Optimos, puesto, que la
aproximacion del modelo intertemporal basico basado en la suavizacion del consumo
no representa una conclusion acerca de la sostenibilidad de la cuenta corriente, por lo
cual, Cashin y McDermott (1996) proponen probar la estacionariedad de la diferencia
de los activos externos netos. Los resultados de dichas pruebas de raiz unitaria se

muestran como sigue:
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Tabla N° 2.14: Prueba de raiz unitaria para la serie de la diferencia de los AEN
actuales y éptimos en niveles

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -2.395193 -3,5930 -2.9320 -2,6039
Constante y -2,095809 -4,1896 3,5189 -3,1898
Tendencia
Ninguna -0.295808 -2.6182 -1,9488 -1.6199

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.

Tabla N° 2.15: Prueba de raiz unitaria para la serie de la diferencia de los AEN
actuales y optimos en niveles

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -2,55477 -3.5889 -2,9303 -2.6030
Constantey 1098 4,1837 3.5162 13,1882
Tendencia
Ninguna -0,027708 -2.6168 -1,9486 -1,6198

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.

Los resultados reportados en las tablas 2.14 y 2.15 demuestran que la serie de la
diferencia de los activos externos netos actuales y optimos no rechaza la hipotesis
nula de existencia de raiz unitaria, lo que sugiere que esta serie no sigue un proceso
estacionario, por lo tanto, se puede establecer que la senda de los activos (pasivos)

externos netos no es sostenible para el periodo 1961-2004 segin este enfoque.




CAPITULO III
Modelo Intertemporal de Hakkio, Rush
y Husted

Hakkio v Rush (1991a) y posteriormente Husted (1992) estilizaron un modelo
relativamente sencillo, que consta de una relacion entre las exportaciones y las
importaciones capaz de determinar la sostenibilidad del balance de cuenta corriente,
la cual, se fundamenta basicamente en el cumplimiento de la restriccion
presupuestaria intertemporal, ya que, “una cuenta corriente sostenible es consistente
con la sostenibilidad de la deuda externa y puede indicar si un pais no tendra
incentivos en el futuro para incumplir con sus obligaciones” Holmes (2001). En otras

palabras, cumplir el principio de liquidez.
3.1. Marco Teorico

En linea con lo anteriormente expuesto el modelo se desarrolla como sigue:
Inicialmente se considera la restriccion presupuestaria en el periodo actual (1=0) de
un individuo (agente representativo) que tiene la capacidad de recibir y conceder
préstamos sin restricciones en los mercados financieros internacionales, la cual se
escribe como:

Co =Y, +B, -1, _(1 +ir0)B 1 (30)

Donde Cp, Yoy Ij son el consumo, el ingreso y la inversion actual respectivamente,
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irp es la tasa de interés internacional, By es el saldo de los préstamos internacionales
(que son positivos si se conceden y negativos si se reciben), su signo dependera de la
diferencia entre los créditos v los débitos; finalmente, (/+irg)B.; es la deuda inicial
del agente representativo, que al ser generalizada correspondera a la deuda externa de

un pais.

Dado que la ecuacion (30) es valida y representa la restriccion presupuestaria de un
individuo en el periodo actual, puede ser asumida en todos los periodos y
generalizada a la forma de la restriccion presupuestaria intertemporal de la economia,
lo que se consigue iterando hacia delante la restriccion presupuestaria actual # veces y

realizando reemplazos consecutivos, para obtener finalmente la ecuacion siguiente:

B,=)5TB+ limg, B, (31)
-1

Donde 7B; representa la balanza comercial y responde a la siguiente relacion
TB =EX,-IM, =Y -C, -1 ; EX, e IM, son las exportaciones e importaciones
respectivamente; y donde O es el factor de descuento
°% para TB,, y por ultimo, 4, es el factor de descuento para B,. Como se puede apreciar

si se cumple que lim &, B, =0, la ecuacion (31) significa que el valor presente de los

n—>w
superavits (déficits) comerciales en el futuro es igual al saldo de los préstamos
internacionales hoy. Por otro lado, si By es positivo, significa que el pais esta
excediendo su financiamiento con deuda externa y en el caso que By es negativo y el
término limite no sea cero, el pais estd haciendo decisiones que son Pareto
ineficientes; segiin Husted (1992): “la riqueza podria aumentar al conceder menos

préstamos”.

En el siguiente paso, se asume que la tasa de interés internacional es estacionaria con

media incondicional ir, y considerando ademas que EX,-IM, =Y -C, —1,, para

b £ Hﬂ* donde S, = 1/(1 +’-’})-
s=1




poder rescribir la ecuacion (30) de la siguiente forma:

Z +(1+ir)B,_, =EX, + B, (32)
Donde Z, = IM, +ir, —ir)BH. Al iterar hacia delante la ecuacion (32), Hakkio v

Rush (1991a) y Husted (1992) obtuvieron la siguiente relacion:
= 33
IMI +ich—l = EXI +Z¢-FI[AE"¥HI _AZI+."]+ hm ¢H.’Br+‘:‘ ( )

J=0
Donde ¢ =1/1+ir y A4 representa el operador de primera diferencia. Como se puede

observar, al sustraer EX, de ambos lados de la ecuacion (33) y multiplicando el

resultado por —1, se obtiene en el lado izquierdo de la ecuacion (33) el balance de

cuenta corriente, y ademds, si se asume que limg"/ B, = 0, se produce la siguiente

Je

ecuacion:

- 34)

EX,-(IM, +irB_)=-3 ¢'"|AEX,,, - AZ, |= C4 (

Jj=0
Donde CA, es el balance en cuenta corriente. De esta relacién se puede inferir la
siguiente regresion:

EX, =a+IM,*+¢, (35)

Donde IM *, = (IM, +ir,B,_,) tepresenta las importaciones de bienes y servicios mas

las transferencias corrientes netas; ¢ €s una constante o intercepto de la ecuacion, y &
es el término de error.

En base a esta relacion Hakkio y Rush (1991a) determinan que:

Fallas al detectar movimientos conjuntos entre exportaciones (flujos
entrantes) e importaciones (flujos salientes) indicarian que la economia no
estd funcionando apropiadamente, y falla al satisfacer su restriccion
presupuestaria, y por lo tanto, se espera que incumpla su deuda.

Al tomar en cuenta el enunciado anterior y el hecho que el balance en cuenta

corriente debe ser estacionario, dada la restriccion de liquidez, se derivan dos
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.18 o 5
condiciones a cumplir” .

1. La condiciéon necesaria para que la economia satisfaga su restriccion de
liguidez es la existencia de una relacion entre las exportaciones e
importaciones tal como en la ecuacion (35), y que los errores sean

estacionarios, esto es, & en la ecuacion (35) debe ser un proceso /(0).

2. La condicion necesaria y suficiente es facil de determinar tomado en cuenta la
ecuacion (34), procurando que las relaciones alli expuestas se cumplan
estrictamente. Esto precisa de la existencia de un vector (a, ) = (0, /) tal que
& siga un proceso estacionario, ya que, & = —Zcﬁ’ "[AEX,+, o J,.]: GA;

i=0
es decir, si las exportaciones y las importaciones estan cointegradas con un
vector de cointegracion b = (1, -1), entonces “se dice que la economia podra
satisfacer su forma fuerte de la restriccion presupuestaria intertemporal en el

largo plazo” (Baharumshah, Lau, Fountas (2002)).

En este estudio se hace uso de la segunda condicion, ya que, provee de una estructura
mas fuerte para probar la sostenibilidad o insostenibilidad de los déficits de cuenta
corriente. Vale recalcar que estd estructura no reportara el déficit dptimo para un afio
determinado, mas bien, establece si los niveles observados en el saldo de la cuenta

corriente son sostenibles o no en el largo plazo.

3.2. Metodologia, Estimacion y Resultados

CIB-ESPOL
Para la implementacion del Modelo Intertemporal de Hakkio, Rush y Husted se

utilizan datos de periodicidad anual que abarcan el periodo de 1965-2004,

correspondientes a exportaciones de bienes y servicios, importaciones de bienes y

5! Baharumshah, Lau y Fountas (2002).




servicios, transferencias corrientes y renta, reportadas en moneda corriente. Estas

series son presentadas como una proporcion del PIB, que se consigue al dividir las
variables nominales por el PIB, también nominal. Todas estas series se obtienen a

partir de la base de datos “World Development Indicators” del Banco Mundial.

3.2.1. Pruebas de Raiz Unitaria

Con el fin de determinar si las series tienen el mismo orden de integracion’, el
primer paso a seguir es aplicar pruebas de raiz unitaria a las series involucradas en el
estudio (exportaciones e importaciones mas transferencias corrientes, todas como

proporcion del PIB), para luego proceder al analisis de cointegracion de las mismas.

Las pruebas de raiz unitaria utilizadas son las mencionadas en el capitulo II.
Entonces, dado que una de las debilidades de la prueba de Dickey-Fuller Aumentado
es la eleccion del nimero de rezagos incluidos, se procede a la eleccion del mismo en
base al Criterio de Informacion Akaike (CIA) y el Criterio Schwarz (CS). Por lo
tanto, los resultados reportados en las tablas de la prueba DFA corresponden a los
rezagos sugeridos por ambas pruebas. En el caso de la prueba de Phillips-Perron los
resultados reportados en la tabla corresponden al rezago de truncamiento sugerido por
la prueba de Bartlett-Kernel Ademas, para cada prueba se considera la presencia de
tres opciones: 1) constante, 2) constante y tendencia, y 3) ninguna (ni constante ni
tendencia). A continuacion se presentan las tablas con los resultados de las pruebas de
raiz unitaria para las exportaciones como proporcion del PIB, definidas como

exportaciones™ para mayor simplicidad.

CIB-ESPOL

2 5 T : . 5
"~ La presencia de raiz unitaria en una serie es solo un ejemplo de estacionariedad, por lo tanto, la
ausencia de raiz unitaria en una serie no significa que la misma no siga un proceso no estacionario.
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Tabla N° 3.1: Prueba de raiz unitaria para la serie de las exportaciones* en

niveles
DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -2.964058 36117 -2,9399 -2,6080
Lonstanis 3 -3,583592 42165 -3,5312 33,1968
Tendencia
Ninguna 0,242325 -2,6243 -1,9498 -1.6204

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.

Tabla N° 3.2: Prueba de raiz unitaria para la serie de las exportaciones* en

niveles
PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -2,887060 -3.6067 -2,9378 -2,6069
COmBNEY  saomiTg -4.2092 13,5279 -3.1949
Tendencia
Ninguna -0,036163 -2,6227 -1.9495 -1,6202

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.

Tabla N° 3.3: Pruebas de raiz unitaria para la serie de las exportaciones* en

primeras diferencias

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -3.666767 -4,2242 -3.5348 -3.1988
Constantey  ; coqasg 3,6171 22,9422 22,6092
I'endencia
Ninguna -5,737968 -2,6261 -1,9501 -1.6205

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.




Tabla N° 3.4: Pruebas de raiz unitaria para la serie de las exportaciones* en
primeras diferencias

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -6,565496 -3,6117 -2,9399 -2,6080
Aoty -6.486902 42165 54412 -3,1968
Tendencia
Ninguna -6,643458 -2,6243 -1,9498 -1,6204

Elaboracioén: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.

De acuerdo con los resultados mostrados en las tablas 3.1, 3.2, 3.3 y 3.4 la prueba de
Phillips-Perron y Dicky-Fuller Aumentado rechazan la hipétesis nula al 10% y 5%
respectivamente, en dos de las tres opciones que son con constante y constante y
tendencia; sin embargo, ninguna rechaza la hipétesis nula al 1%, esto representa la
posibilidad de la existencia de raiz unitaria en las exportaciones* en niveles, por otro
lado, la hipotesis de raiz unitaria es rechaza a todos los niveles para las
exportaciones* en primeras diferencias; estos resultados apuntan a que ésta no es

estacionaria y sigue un proceso de orden 1.

Las tablas con los resultados de las pruebas de Phillips-Perron y DFA para las
importaciones mas las transferencias corrientes y la renta definidas como

importaciones* son presentadas abajo.

Tabla N° 3.5: Prueba de raiz unitaria para la serie de las importaciones*

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -1.938545 -3,6117 -2,9399 -2.6080
Constntey 4 sysnyy 42165 B 23,1968

Tendencia

Ninguna -0,054264 -2,6243 -1,9498 -1,6204 CIB-ESPOL

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.
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Tabla N° 3.6: Prueba de raiz unitaria para la serie de las importaciones*

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -2,133649 -3,6067 -2,9378 -2,6069
Constantey  ; g49575 42092 23,5279 23,1949
Tendencia
Ninguna -0,148670 -2,6227 -1.9495 -1,6202

Elaboracion: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.

Tabla N° 3.7: Prueba de raiz unitaria para la serie de las importaciones* en
primeras diferencias

DFA Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -3,699930 -3,6171 -2,9422 -2,6092
Constantey 3 399576 42242 -3,5348 23,1988
Tendencia
Ninguna -3,748445 -2,6261 -1,9501 -1,6205

Elaboracioén: Autor
Fuente: World Development Indicators
*DFA: Dickey-Fuller Aumentado.

Tabla N° 3.8: Prueba de raiz unitaria para la serie de las importaciones* en
primeras diferencias

PP Valor Valor Critico  Valor Critico  Valor Critico
Calculado al 1% al 5% al 10%
Constante -6,717049 -3,6117 -2,.9399 -2.6080
LoRStiey o gpeuso 42165 -3,5312 23,1968
Tendencia
Ninguna -6,785398 -2,6243 -1.9498 -1,6204

Elaboracién: Autor
Fuente: World Development Indicators
*PP: Phillips-Perron.

Los resultados obtenidos en ambas pruebas (PP y DFA™) y presentados en las tablas
3.5 y 3.6, muestran que la hipétesis nula de raiz unitaria no es rechazada a ningun

nivel, lo que no representa prueba suficiente para que la hipdtesis nula sea aceptada,

** Ambas pruebas CIA y CS concuerdan en la seleccion de un rezago para las importaciones .




dado el bajo poder de ambas pruebas. Por otro lado, para apovar estos resultados la

hipoétesis nula sobre las imporiaciones* en primeras diferencias es rechazada en la
mayoria de las opciones, lo que lleva a la conclusion que la serie de las
importaciones* no es estacionaria y es integrada de orden 1 también, como lo muestra
las tablas 3.7 y 3.8. A continuacion se procede con el analisis de cointegracion de

Johansen.

3.2.2. Analisis de Cointegracion de Johansen

Una vez que se ha establecido que las exportaciones™* y las importaciones™ son
integradas del “mismo” orden, se procede a la aplicacion del analisis de cointegracion
propuesto por Johansen (1991). Para el analisis de cointegracion se tienen en cuenta
las especificaciones consideradas en el modelo, que son: ausencia de intercepto o
constante, ausencia de tendencia deterministica, ausencia de variables exégenas y por
ultimo, el orden de cointegracion considerado es CI(1, 1), ya que, ambas series son
I(1). Dada las especificaciones expuestas antes, los resultados del andlisis de

cointegracion son presentados a continua<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>