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RESUMEN

La deuda exlerna es un fenómeno bastante reciente que tiene implicancias tanto

económicas como sociales en el Ecuador. El objetivo de este trabajo es tomar en

cuenta que la ecuación de acumulación de la deuda para países emergentes

incluye variables que son estocásticas y muy conelacionadas entre sí, por lo que

enfoques tradicionales no tendrían sentido. Pa¡a ello se utilizó la metodología de

Carcía - Rigobón que incluye Vectores Auto regresivos y simulaciones de Monte

Carlo. Los resultados indican que aunque la deuda ecuatoriana puede ser

sustenlable en ausencia del riesgo, hay sendas en las cuales es cla¡amenle no lo es.

te¡Epo¡l
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INTRODUCCION

La deuda extema es un fenómeno bastante reciente que liene implicancias tanto

económicas como sociales en el Ecuador, ya que desde sus inicios no se tomó

medidas necesarias para la eficienle utilización de los préstamos concedidos por la

banca intemacional a nuestro pais. Actualmente la deuda funciona como un circulo

vicioso, donde el pago de los intereses obliga a oblener más préstamos empeorando

la situación económica ecuatoriana e impidiendo que se alcance un adecuado

desa¡rollo y un crecimiento social equitativo y justo.

La pesada carga de la deuda extema se sintió con mayor intensidad a partir de la

crisis de principios de los 80's, la llamada "década pérdida", en donde las

instituciones financieras intemacionales (lFIs) exigieron la aplicación de programas

de ajuste estructural (PAE) con el objetivo de asegurar los excedentes financieros

necesarios para el servicio de la deuda extema.

Las reformas estructurales aplicadas con mayor intensidad en los años 90

profundizaron la vulnerabilidad de la economía ecuatoriana frente a choques

extemos: la reforma comercial dio lugar a un crecimiento mayor de las

importaciones que de las expolaciones, llegando de un superávit a un déficit

comercial en 1998 de 995 millones de dóla¡es (4.28o/o del PIB), sin lograr mayor

inversión y la reforma fina¡ciera promovió el ingreso de capital especulativo de

corto plazo para ñnanciar el déficit en la cuenta corriente resultado sobre todo del

déficit en la balanza de servicios, provocado por e[ excesivo peso del servicio de Ia

deuda extema. Además, la crisis profturda que ocurrió en 1998, como consecuencia



de la fuga de capitales debida a la devaluación registrada por la caída de los precios

intemacionales, agudizó el peso de la deuda extema.

Hasta el año 2002, el Ecuador había negociado siete veces una "solución final" con

el Club de París, así como dos condonaciones parciales con los acreedores privados

(la primera en 1994 bajo la iniciativa Brady y la segunda en el 2000 con el canje por

bonos Global). Sin embargo, se debe toma¡ en cuenta de que aunque el país

mantiene niveles criticos en sus indicadores de deuda externa similares a los de los

países de la iniciativa HIPCI, Ecuador no tiene acceso a operaciones de condonación

de deuda por parte de los acreedores oficiales por ser un pais de ingresos medios, a

pesar de las graves distorsiones en lo que se refiere a la distribución del ingreso.

Debido a esto se requiere, enlonces, un tratamiento integral del problema de la deuda

con todos los acreedores, pata encontrar una solución sostenible y duradera.?

Por lo tanto, abordar el tema de la sostenibilidad de la deuda desde el punto de vista

del manejo del riesgo, tratando de simula¡ la trayecloria de la misma en el largo

plazo y analizando las propiedades estocásticas de esta y no desde enfoques

tradicionales, va a permitir analizar todos sus determinantes para poder calcular las

sendas óptimas para la ratio de deuda mediante simulaciones y comprobar de esta

forma si es sustentable o no a lo largo del tiempo, la política de deuda que lleva el

pais.

I 
En junio de 1995 el Crupo de los 7 pidió oficialmente al Banco Mundial y al FMI el diseño de una

propuesra "global y comprensiva" para tratar el problema de la deuda extema de los paises pobres Un

año después, James Wolfensohn, Presidente del BM en esos momentos' anunció la adoPción formal

de la iniciativa para los Palses Pobres Altarnente Endeudados (PPAE), más conocida como iniciativa

HIPC (por sus siglas en inglés), cuyo principal objetivo era la reducción del endeudamiento extemo

de los paises participantes hasta unos niveles considerados "sostenibles".
2 Documento sobre la sostenibilidad de la Deuda Extema Ecuatoriana- Resumen Eiecutivo, BCE

(2003)



CAPITULO I

ENTORNO DE LA DEUDA

I .l Revisión de Literatura

Actualmente existe mucha literatu¡a en lo relacionado con la sostenibilidad de la

deuda de los países emergentes especialmente en documentos del Fondo

Monetario Intemacional (FMI), que usualmente aborda este tema en el World

Economic Outlook, y del Banco Mundial, además de ciertos documentos de

trabajo del OECD.

El FMI, en el Ll/orld Economic Outlook del año 2003, eslima una función de

reacción fiscal. La idea es similar a la de eslimar el coeficiente de Ia inflación

esperada en una regla de Taylor, y comprobar si es que esta excede la unidad Io

cual es requerido por la regla pa¡a tener una inflación estacionaria. En Ia función

de reacción fiscal el objetivo es el de estima¡ como el balance primario reacciona

ante incremenlos en el ratio deuda PIB. Otra medida propuesta por el fondo es la

de calcular una ratio entre el actual nivel de deuda y un nivel objetivo igual al

valor presente de todos los superávit primarios calculados bajo supuestos muy

conservadores. Si la ratio excede la unidad entonces se dirá que el país esta

sobre-endeudado.

Buiter (1985) sugiere un indicador altemativo de sustentabilidad definido como:

sus = rs -(s - r)L (l l)



ll

Donde f/ es el valor neto del sector público, ps es el superávil primario, g es el

crecimiento del producto interno bruto y r es la tasa de interés real de la

economía. Así, de acuerdo con este indicador, la sustentabilidad (SUS) depende

de la diferencia enlre el superávit primario actual y el superávit que estabiliza el

valor neto del gobiemo dividido para el PIB. La situación de un país sería no

sustentable cuando se den valores de SUS negativos. Una imporlanle ventaja de

esle enfoque es que implicitamente asume que el gasto del gobiemo puede

incrementa¡ la riqueza del gobiemo. En cambio Ia principal desventaja es la de

que es muy complicado calcula¡ un estimador del valor neto del sector publico o

del gobiemo de un país.

Blancha¡d (1990) define un grupo de indicadores de sustentabilidad que requiere

calcula¡ la tasa de impuesto constante que satisface

f =e(e+(r-gp) (1.2)

donde l' es el volumen de impuestos dividido para el PIB y ees el gasto del

gobierno para e[ PIB3.

Esta técnica puede ser usada para computar indicadores de colo plazo (donde las

expectativÍls son reemplazadas por los valores corrientes de r, g, y e), o

dependiendo de la longitud del periodo en el que las expectativas son tomadas,

indicadores de mediano y largo plazo. Así, si t* es mayor a [a tasa de impuesto

actual, entonces deberá hacerse un ajuste en el gasto o en los tributos y por lo

-(, - s\J
(l*g)

I Bajo certidumbre, ps = t - g que es equivalente ps
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tanto la situación fiscal será no sustentable. El indicador de sustentabilidad

(l - r' ) mide el tamaño del ajuste requerido en el periodo en cuestión.

Pa¡a el caso ecuatoriano en el que se tiene impuestos relativamente altos con

respecto a la región y la presencia de un sector informal bien amplio (por lo que

el Gobiemo tiene capacidad limitada para subir la recaudación) 1o más probable

es que el país termine decla¡ándose en "default" (ya que no tiene la posibilidad

de monetización de la deuda)4.

Hay algunos aspectos que se deben tomar en cuenta al hablar de los indicadores

descrilos anteriormente. En primer lugar, la mayoría de ellos se enfocan en

estabiliza¡ un determinado nivel de la ratio deuda sobre PIB p€ro no tratan sobre

lo óptimo de esta ratio.

En segundo lugar, dichos indicadores son condiciones suficientes (pero no

necesarias) para la sustentabilidad de largo plazo. Existen algunas buenas razones

por las que un país decida tener una deuda grande. Es así que no sería óptimo

impedir a un pais suavizar su gasto (o seguir políticas contracíclicas) solo porque

se alcanzaría una ratio deuda PIB mayor que la de su nivel de equilibrios.

En tercer lugar, estos indicadores requieren de supuestos sobre el crecimiento del

PIB, tasas de interés, gastos e ingresos del gobiemo, e implícitamente a§ume que

éstas variables son exógenas. Sin embargo la mayoría de estas variables tienden a

ser endógenas y correlacionadas entre sí.

{ según el Banco Interamericano de Desarrollo (BlD, 1995) pafses con un sector público más grande

y mayores bases impositivas tienen mejor capacidad para ajuslarse.
] Vei la discusión sobre el Pacto de Crecimiento y Estabilidad dent¡o de la UniÓn Monetaria Eu¡opea.
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Las economias emergentes usualmente tienen capacidad limitada para

incrementar Ios impuestos (como se mencionó anteriormente es debido al gran

tamaño del sector informal en la economía) y una base de ingresos muy volátil.

Asimismo, estos países en desarrollo están sujetos a mayores shocks extemos

reales y financieros que incrementan la volatilidad del crecimiento del PIB y del

servicio de la deuda. Todos estos elementos complican el manejo de la política

frscal e incrementan sustancialmente la dificultad para evaluar sustentabilidadó

desde el punto de vista de los enfoques tradicionales.

El Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) ha publicado muchos

documentos que abordan el tema de la sustentabilidad fiscal de varias formas.

Humberto Mora, Director Adjunto de Asuntos Económicos de dicho organismo,

ha escrito algunos artículos importantes para los países miembros del fondo.

Entre los más impo(antes se puede citar "Assessing Fiscal Sustainability with

Altemative Methodologies"T y "sostenibilidad de la Deuda del Gobiemo en los

países miembros del FLAR"8.

Sin embargo, para el caso ecuatoriano no se han hecho muchas investigaciones

de la deuda desde el punto de vista de manejo del riesgo o enfoque

"probabilístico". El documento miis importante en lo relacionado a este tema es

"Fiscal Sustainability in Emerging Ma¡ket Countries with an Application to

Ecuador" por Carlos Díaz, Alejandro Izquierdo y Ugo Panizza (2004) para el

6 Ver FMI(2003c)
'En este documento el autor utiliza cadenas de Markov y simulaciones para analizar el

comportamiento de la ratio Deuda-PIB
t 

Se trata de encontrar el déficit primario y global compatible con la sostenibilidad de la deuda de los

pafses miembros del fondo, además de sugerir cienas modificaciones a estos palses de redefinir sus

metas fiscales.
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Banco Interamericano de Desarrollo. En este documento de trabajo los autores

discuten los principales elementos que diferencian los países con economías

emergentes de los países industrializados, utilizando al Ecuador para la

aplicación de un modelo probabilístico (de manejo del riesgo).

Además hay otros estudios menotes para el Ecuador, siendo los principales los

escritos por Artana, Tour y Navajas (2002)e, López-Cálix (2003)10, Tinsley

(2003)' ' y Bamhill y Kopits (2003)'2. Los últimos dos documentos evalúan

sustentabilidad fiscal en el Ecuador, pero mientras Tinsley utiliza el enfoque

tradicional de sustentabilidad, Bamhill y Kopits usan un enfoque estocástico

basado en un modelo de "valor al riesgo" (V@R). '3

En el National Bureau of Economic Research (NBER) también se encuentran

varios documentos de trabajo que tratan sobre este tema específico. Entre ellos

un documento muy importante es "Debt Intolerance" de Carmen Reinhart,

Kenneth Rogoffy Miguel Savastano , en el que estos autores demuestran, para el

caso de la deuda externa pública y privada, como los umbrales de deuda seguros

para las economía§ emerSentes son muy va¡iables (entre l5% y 35% del lngreso

Nacional Bruto) y que estos umbrales dependen de manera importante, entre

otras cosas, de los acontecimientos históricos de alta inflación y crisis (episodios

e Anana, Tour y Navajas (2002). "La problemática Fiscal en Ecuador." washington' DC, Estados

Unidos de América. Banco Interamericano de Desa¡¡ollo. Documento mimeografiado.
r0 López-Cálix (2001). "Maintaining Stab¡lity with Fiscal Discipline and Competitiveness". Ecuador:

An Economic qnd Social Agendafor the New Millennium. Washingron DC' USA Banco Mund¡al
rfTinsley (2003). "Debt Adm¡nistration and Sustainability" . Ecuador: An Econom¡c and Sociql

AgendaÍor the Nsw Millennium. Washington DC, USA. Banco Mcdial,

'? Barniz y Kopits (2003). "Assessing Fiscal Sustainability Under Unceflainty" IMF Working Paper

03/79, Washingron DC, USA. Fondo Moneta¡io lnlemacional.

'3 Anana, Tou¡ y Navajas (2002), "La problemática Fiscal en Ecuado¡." Washinglon, DC. Estados

Unidos de América. Banco Interamericano de Desarrollo. Documento mimeografiado.
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de "default" o reestructuración de la deuda) que hayan experimentado estos

países.

El presente trabajo contribuye al estudio de la sustentabilidad fiscal en el

Ecuador mediante un enfoque altemativo desarrollado por García y Rigobonra,

en el que se toma en cuenta el hecho de que la ecuación de acumulación de la

deuda de cualquier pais incluye variables estoc¿l§ticas y fuelemente relacionadas

entre sí. La metodología utilizada es la de Vectores Autorregresivos y

Simulaciones de Monte Carlo para modela¡ la trayectoria de la ratio deuda PIB

en el coto y mediano plazo.

1.2 Deuda externr ecu¡toriana: situación inicial

El vertiginoso aumento de la deuda extema del Ecuador ocurrió en la década de

los 70 en dónde el déficit fiscal en EEUU originó una fuerte devaluación del

dóla¡, afectando a los países productores de petróleo ya que sus precios estaban

flrjados en esa moneda extranjera, provocando así una disminución en sus

exportaciones.

En 1973 los países productores de petróleo decidieron incrementa¡ el precio del

crudo e[ cual al ser un producto basico se mantuvo la demanda, recibiéndose asÍ

grandes cantidades de dinero que fueron deposirados en los bancos de occidente.

Esto repercutió en los tipos de interés disminuyéndolos por lo que era necesa¡io

conceder préstamos para obtener algún tipo de rentabilidad.

Los países económicamente suMesarrollados, faltos de infraestructura y

ro Ga¡cia, M y Rigobon, R (2004).'A Risk Management Approach to Emerging Market's Sovereign

Debt Sustainability with an Application to Brazilian Data " NBER.
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tecnología, y los demas países en desarrollo, vieron en esta situación un marco

idóneo para el acceso fácil a créditos abundantes y baratos. Sin embargo, se

destinaron una gran cantidad de los préstamos a fines improductivos y un

pequeño porcentaje al desarrollo económico sostenible de nuestro país.

La crisis de la deuda extema propiamente dicha tiene lugar en los primeros años

de la década de los ochenta, mas conocida como «década perdida», ya que en el

Ecuador y en otros países del lercer mundo aún no se tomaba conciencia de la

gravedad del probtema originado por la subida exorbitante de los tipos de interés

de los créditos obtenidos anteriormente, incremenlo debido, entre otras cosas, a

la reacción de los Estados Unidos a sus problemas en aquella época (Balanza

comercial negativa y grandes gastos en la guerra de Vietnam ) .

Pese a esto, en relación al PIB, las expofaciones aumenlaron su participación

desde el 2l.5 por ciento en 1980, hasta un 25.8 por cienlo en 1990; cuestión que

se explica por la caída del PIB y no por el dinamismo de las exportaciones Por

otra parte las exportaciones industriales cayeron en más del 40 7o en ese mismo

año.

El resultado fue que, lejos de aliviarse el endeudamiento extemo, este tendió a

profundizarse al punlo que la relación deuda extema / exportaciones, que en 1980

fue del 183%, llegó al 490% en 1990 debido al profundo deterioro de los

términos de intercambio a [o largo de dicha década.

Es asi que a finales de los años ochenta se implementa el llamado Plan Brady, el

mismo que permitió volver a los mercados de capital inlemacionales a

nunerosos países emergentes. Los primeros años de la década de los noventa se
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caracterizan por una financiación relalivamente barata y por el aumento de los

flujos de capitales hacia las economías emergentes. En lo particular el Ecuador

redujo su deuda en el marco del plan Brady ya que con la renegociación se

elimina¡on los alrasos que a fines de ese año sobrepasaban los 3.000 millones de

dólares con lo que también se disminuyó el peso de la deuda pública sobre el

producto intemo bruto. Esta ratio pasó del l07o/o en 1992 al 69% en 1995; sin

embargo sus intereses pagados se incrementaron como consecuencia del mayor

endeudamiento y de la elevación de las tasas de interés.

Luego, para el año de 1998, la deuda externa del sector público había aumentado

en 661,7 millones de dóla¡es y la del sector privado en 639,4 millones de dólares

, dejando los montos en 13.241 millones de dólares (58,9% del PIB) y en 3.1ó0

millones de dólares (14,06% del PIB) para el sector público y privado

respectivamente.

En este contexto, Ecuador decla¡ó el "default" de su deuda extema en 1999,

siendo el primer pais del mundo que dejaba de honrar los bonos Brady (que a su

vez eran deuda reestructurada fruto de la crisis de los años ochenta), viviendo así

una de las crisis económicas miis dramáticas de su historia, después de una

recesión continua en los años anteriores. El PtB disminuyó en 7,3o/o su volumen

y la moneda nacional perdió dos tercios de su valor, hechos que al ñnal indujeron

al gobiemo a adoptar el dólar noleamericano como moneda única del país.

Según informes del Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia, LNICEF,

entre 1995 y 2000, el Ecuador registró el empobrecimiento m¡is acelerado en la

historia de América Latina. Los habitantes de clase baja se duplicaron, desde el
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punto de visla de analistas sociales, de 3 millones 900 mil personas en 1995 a 8

millones 400 mil pobres en el 2000 y los mas afeclados evidentemente fueron los

niños. El gasto social per cápita también se vio afectado y cayó 22Vo en

educación y 26Vo en salud. El desempleo afectó principalmente a los pobres y

también creció más rápidamente entre estos. Solamente entre el 1998 y 1999 se

quedaron sin empleo 340 mil personas. Todos estos factores, mas la pérdida neta

de capital humano (más de 500.000 emigrantes nelos en dos años), convirtieron a

Ecuador en uno de los países más inequitativos del mundo y [o más grave es que

la deuda bajo el esquema previsto por el Fondo Monetario lntemacional con el

respaldo del Banco Mundial, del Banco Interañericano de Desarrollo y la

Corporación Andina de Fomento se vuelve impagable.

En el 2005, el Ecuador destino mas del 40oA de su presupuestols al pago de la

deuda extema. Esto produjo restricciones en el gasto social y público ya que resta

recursos a otros sectores y agrava la situación económica y social del Ecuador.

1.3 Entorno m¡croeconómico de l¡ deuda

Aunque el Ecuador ha tenido grandes ingresos debido a su riqueza petrolera, la

acumulación de déficit fiscales permanentes a mediados de los 70s y la mayoría

de los 80s dejaron al país para 1990 con una altísima ratio deuda sobre PIB,

inclusive por encima del 100%ró. La combinación del crecimiento del PIB

promediando 1.6Yo por año (ver Gráfico l.l ), la apreciación del tipo de cambio

15 Esto representa una de las deudas más caras de la regiÓn
r6 Banco Mundial, BlD "Ecuador Public Expenditure Review" 2004'
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real de 5.3% por año y sonadas políticas fiscales que mantuvieron la deuda

pública casi constante en dólares fueron los principales factores detras de la

reducción de [a ratio deuda pública PIB al 68% para el año de 1993 (Ver Cráfico

1.2)

Fucnt. FMI, wortd Econoñic Outlook (Abril.2004)
Elabor¡do por Autor

Grático 1.2. Deuda Públ¡ca Total 6n ol Ecuador (% d6l PIB)
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Como muchos otros paises latinoamericanos, 1993 marcó el comienzo de una ola

de flujos de capital que duró hasta 1998 aproximadamente, promediando el 5.5%

del PIB (ver Gráfico 1.3). A pesar de este entomo externo favorable, dando como

resultado un crecimiento del PIB de casi 3% anual durante el mismo período, el

desempeño fiscal colapsó paficularmente durante los años de 1996 y 1997,

incluso antes de la materialización de la crisis macroeconómica de 1998. Es así

que en promedio, el déficit global del Sector Público No Financiero (SPNF)

permaneció en el l% del PIB durante el período de 1993 a 1997 antes de toca¡

fondo en el año de 1998 cuando alcanzó el 4.8o/o del PlB. (Ver Gráfico I .4).

Gráfiso 1.3. Flujor de Capital Nstoa para ol Ecuado. (% dol PIB)
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Hay que nota¡ además que el año de 1998 fue muy dificil para el Ecuador ya que

el país fue golpeado por una serie de perturbaciones externas negativas

afectando sus principales fuentes de vulnerabilidad:

o Una parada repentina (sudden stop) en los flujos de capital en 1998 a

consecuencia de ta crisis rusa del mismo añol7 que se convifió en una reversión

de estos de aproximadamente 3.5 mil millones de dólares en 1999, equivalente al

?}Vo del PIB, o 56% del crédito al sector privado prevaleciente en 1998. Esla

reversión trajo un dramático cambio de dirección del tipo de cambio real' el cual

afectó seriamente la sustentabilidad fiscal, ambos directamente a través de la

revaloración de la deuda como porcentaje del PIBIs e indirectamente a través de

la materialización de los pasivos contingentes derivados de indexa¡ la crisis

r? Ver Izquierdo (2002) para más detalles.

't Dado que la mayorfa de la deuda gubemamental estaba denominada en moneda extranjera ya que el

PIB tiene un gfan componente no transable.
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ñnanciera, 1o cual llevó a la bancarrota a los sectores no transables con deuda

denominada en moneda extranjerale.

. Un colapso en el precio del crudo (promediando US$9.2 por barril, el valor

más bajo durante la década de los 90s) siendo este otro shock relevante dada la

alta correlación entre el precio del petróleo y los egresos fiscales (ver cuadro

1.4).

¡ Los efectos de las inundaciones causadas por el fenómeno del Niño al final

de 1997 y 1998.

El colapso resultante en los ingresos, combinados con los costos derivados de la

crisis banca¡ia y los esfuerzos resultantes para reconstruir el país luego del

fenómeno de El Niño, en un contexlo de una economía cenada a los flujos de

capital, lleva¡on al paÍs a tener una gran presión para la monetización de las

necesidades de financiamiento fiscal. A principios de 1999, el Ecuador decidió

abandona¡ el régimen de bandas cambia¡ias por el de un tipo de cambio flotante,

pero dada la fuerte presión que venia desde el lado fiscal el sistema monetario

colapsó. Bajo eslas circunstancias, la única altemativa viable para recuperar la

credibilidad del gobierno y estabilizar la economía era la de renunciar a la

política monetaria dola¡izando la economía en el año 2000.

Sin embargo, este cambio de moneda no fue completamente exitoso hasta que se

alcanza¡on una serie de acuerdos sobre Ia reestructuración de la deuda varios

meses después. Esto puede ser debido a que, dada la desaparición de una base de

't El cotto fiscal de la crisis bancaria es estimada en aproximadamente 2 6 mil millones de dólares,

cerca del 207o del PIB de 1999. Ver el reporle del FMI No 00/125 de Octubre del 2000 para más

detalles.
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moneda local (resultado de la dolarización), el riesgo de que el gobierno caiga en

default aumentó (como se puede observar en los incrementos de los spreads de

deuda del gobiemo), y la economía no se estabilizó hasta que se llevó a cabo la

reestructuración de la deuda en la segunda mitad del afro 200020.

La adopción de la dolarización forzó a las autoridades a hacer drásticos ajustes en

las finanzas públicas. Como resultado de estos ajustes, el balance primario que

promediaba un 2.3Y0 del PIB para el período 1993-1998 aumentó a un increíble

8.1% del PIB en el 2000. Desde entonces y posiblemente debido a los conlinuos

incrementos en el precio del petróleo, el gobiemo central ha sido capaz de

mantener balances globales positivos (ver cuadro 1.4). En agosto del año 2000 el

gobiemo ecuatoriano reestructuró su deuda extema en bonos soberanos, y para

septiembre del mismo año se alca¡zó un acuerdo para renegociar el plazo de

US$880 millones de los US$ 1300 millones que el pais debía al Club de Pa¡ís,

acordando pagar esta cantidad en un periodo de I I años con 3 años de gracia. Sin

embargo y a pesa¡ de los esfuerzos substanciales llevados a cabo en el 2000

como se evidencia en el alto balance primario, este cayó a niveles mucho más

bajos y el Ecuador aún se mantiene wlnerable a shocks como los vividos en

1998. Incluso después de la segunda reestructuación llevada a cabo en el 2000,

la ratio deuda PIB aún se mantuvo elevada y fue de aproximadamente 54Yo paru

el año 2003, no muy diferente a la situación observada antes de la crisis de 1998.

A pesar de que la parada repentina de 1998 llevó a un retroceso de la economía

que empeoró las cuentas fiscales, los problemas presupuestarios del país no son

2o Ver Calindo e Izquierdo (2003b)
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puramente alribuibles a este evento y tienen como principales causas la

volatilidad de sus ingresos (parcialmente debida a la alta concentración en el

sector exportador) y la rigidez del gaslo2l. Todos estos factores contribuyeron a

hace¡ las cuentas fiscales particularmente vulnerables ante perturbaciones

fiscales, como se puede constatar con el hecho de que el país tuvo que

reestn¡cturar dos veces su deuda en tan sólo una década convirtiéndose así en el

primer país a nivel mundial en decla¡arse en default en bonos Bradys.

., ,úbrEo te.r.rq. e¡ rr.l

.!ri.Yrt.l. o.&h¡.t ohb.¡

.!F.iq.l. o*ü.tPnñ,¡.

a eF.r'l. r c oark¡q ) o6!d
rerr.Y4., . oaft¡q.) Pññ.¿o

tcañla B.na¡ cañlral óalEcuado. y aa!óacroñ.a irr Bañco lñlar¡óañcaño da Dararo0o
ELbor¿o g.r aero,

E[ cuadro l.l analiza los principales componentes del desempeño ñscal del

Ecuador, y se pueden apreciar los problemas estructurales que necesitan ser

debatidos con un cambio en las políticas que maneja el Eslado. En especial, las

cuentas del SPNF muestran un incremento sustancial en el gasto corriente que es

2r Artara, Tour y Navajas (2002), López-Cálix (2003) y Jácome (2004)
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en gran parte debido a un mayor pago de salarios. El empleo del Sector Público y

su salario nominal es muy dificil de disminuir y en el pasado el Ecuador reducía

la masa salarial real del sector público vía inflación. Sin embargo, con

dolarización, la inflación a través de la expansión monetaria ya no es una

altemativa posible y por 1o tanto una mayor masa salarial del sector público

incrementa¡á la rigidez del presupuesto y empeorará la situación fiscal en los

próximos años. No serviría de nada que un incremento en el gasto corriente sea

balanceado con ura disminución en el gasto de capital y por lo tanlo el gasto total

perrnanezca más o menos constante como porcentaje del PlB22.

Mientras que el gasto total se mantenía más o menos constante, el alto

componente procíclico de los ingresos por impuestos y los shocks en los precios

del petróleo lleva¡on a una situación caracterizada por la alta volatilidad en los

ingresos totales del Estado. Dicha volatilidad puede llevar a problemas

eslructurales ya que durante "buenos tiempos" la situación fiscal mejora y reduce

la intención del Estado a realizar reformas hscales (de hecho, existe la

preocupación de que el Ecuador haya descuidado su agenda de reformas después

de alcanzar un Ll% de superávit primario en el año 2000)'?1.

Preocupaciones acerca del desenvolvimiento fiscal del Ecuador llevaron a

Standard & Poors a bajar la calificación de la deuda soberana en moneda

22 L6Wz y Cáliz (2003) confirmaron la rigidez del presupuesto ecuatoriano con un reciente análisis de

la composición del gasto público encontrando que cerca del 95% de los ingresos estaban

predestinados y que sólo el 5olo era de libre disposición.
2r Un reciente estudio del Banco Murdial señala fuertemente : "El Ecuador deberá toma¡ el camino de

la austeridad y la competitividad.... u ora vez malgastar la riqueza petrolera del pals"
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extranjera del país de B- a CCC+ en el 2001, restringiendo el acceso a los

mercados mundiales de capital.2a

El análisis previo sugiere que la volatilidad en los ingresos y los shocks extemos

como paradas repentinas en los flujos de capital o caídas en el precio del petróleo

todavía tendrían un gran impacto negativo en la sostenibilidad fiscal del Ecuador.

Fitch Ratings, una importante calificadora de riesgo, en su informe anual de los

países a los cuales califica se refrrió a Ecuador como: "Liquidez apretada,

financiamiento incierto y riesgo político dejaráLn al Ecuador con un pequeño

margen de evitar irregularidades en sus pagos este año. Con expectativas de

crecimiento más lento y probablemente condiciones en los mercados de capital

intemacionales mas apretadas, el balance del riesgo va cuesta abajo. La

perspectiva negativa de Fitch acerca de la calificación de la deuda denominada

en moneda extranjera (B-) se mantendrá por lo lanto hasta las elecciones

legislativas y presidenciales de Octubre o hasta que los prospectos de

financiamiento fiscal se vuelvan más cla¡os25."

La emisión de bonos externos del Ecuador por US$650 millones en diciembre

del año pasado ma¡có su retomo a los mercados de capital después de una

decla¡atoria de default y ocho años de ausencia de estos mercados. Esta emisión

era urgente por la crítica necesidad del gobiemo de flujos de dinero fresco, m¿is

aún cuando tiene la ratio de liquidez extema más baja entre el grupo de naciones

calificados B- o menos. Un desembolso esperado de US$400 millones en el

2a Esta caliñcación ha sido revisado varias veces sin mayores cambios, la última revisión dc

Septiembre del 2003 la dejó como CCC+ para la deuda de iargo plazo con una Perspectiva estable y

un rating de corto plaz o de C.
25 Ecuador 2006: Political Risk and Tight Financing, Fitch Ratings Enero 4 del 2006
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primer trimestre de este año de parte del Fondo Latinoamericano de Reservas

(FLAR) servirá para cubrir los requerimientos de financiamiento en el corto

,?6plazo

2u El ? de marzo la FLAR desembolsó ¡os Us$ 400 millones prometidos al Ecuador a inicios del

2006.
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CAPITULO II

FUNDAM ENTACIÓN TEÓRICA

2.1 Marco Tcórico

El punto de partida de la mayoría de los enfoques existentes para calcular ratios

de deuda pública sobre producto sustentables es la restricción presupuestaria del

gobiemo para un periodo.

Dicha restricción presupuestaria es una expresión que iguala los flujos de

ingresos y egresos del gobierno con los cambios en el stock de deuda pública y

de la base monetaria. Es decir,

(o,,,-o,)+(u,u-M,)=iD,+G,-t, (2.1)

donde Q mide el stock de deuda pública (medida al inicio del periodo), M, es

la base monetaria, i es la tasa de interés pagada para la deuda pública, G, es el

gasto publico en bienes y servicios e /, denota los impuestos (netos de

transferencias) y otros ingresos (como recursos naturales). En esta ecuación se

puede observar que un desfase negativo entre los gaslos e ingresos del gobiemo

central netos de intereses (déficit primario) puede ser financiado ya sea vÍa

incremento de la deuda o via aumento de la base monetaria (el Banco Central

imprime billetes y cubre con esto su desfase). Sin embargo es bien sabido que
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este último camino puede lleva¡ a la economia de un país a niveles muy ahos de

inflación por lo que a menudo esta ecuación es escrita.o*o" 
'

(o,., - o,)= iD, +G, - t, (2.2)

Se podría pens¿u que virtualmente cualquier senda de déficit primario podría ser

suslentable si es que es posible prestar dinero y pagar el interés prestando m¿is2t.

Sin embargo esto no es así ya que además de la restricción presupuestaria

intratemporal o actual tenemos la intertemporal que nos impone una restricción a

la capacidad del gobierno de prestar indefinidamente, requiriendo que la deuda

inicial mas el valor presente de los futuros gastos esperados del gobiemo sean

menores o iguales al valor presente de los ingresos futuros esperados del mismo.

Así:

(G,.r + i,,rD,.r)
D,+8, I <8, Lr-

-=o 
fl(l + á,', )

(2.3)
l0

¡(,*4,-,)

donde E, denota el valor esperado en el tiempo t, á,., es la tasa de descuento

que varia con el tiempo y las demás variables fueron definidas anteriormente.

En su forma original2e el objetivo principal de este método intertemporal es el de

probar si los datos pueden rechazar la hipótesis de que la Condición de No Juego

de Ponzi §PG por sus siglas en inglés) se mantiene. Esta condición añrma que

en cualquier tiempo I el valor descontado del stock de deuda pública en t+j

27 Inclusive en economias dola¡izadas como la nuestra en la que el Banco Central no tiene el poder de

emitir dinero esta redefinición de esta ecuación es más cercana a la realidad
2E wilcox (1989) p. 291
?e Hamilton y Flavin (1986)
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periodos mas adelante en el futuro debería desvanecerse cuando j tiende al

infinito:

D
linr II t) (2.4)

(t * á,-- )

En otras palabras, en el largo plazo el stock de deuda no puede crecer más rápido

que [a tasa de interés bruta (o la tasa de descuento). Si esta condición NPG se

mantiene, la solución para la restricción intratemporal implica que la restricción

presupuestaria intertemporal del gobiemo se cumple: El valor presente del

balance fiscal primario es igual al valor del stock de deuda existente y por [o

tanto la ratio deuda pública sobre produclo es "sustentable".

Una gran variedad de artículos analiza¡on diferentes va¡iaciones de este contraste

probando la estacionariedad y la cointegración en las series de tiempo del

balance púmario y de la deuda pública3o .

Estos métodos de restricción presupuestaria intertemporalll comenzaron a

introducir luego la incertidumbre en el análisis de la sustentabilidad de [a deuda

pública pero muchos de manera indirecta como fuentes de error estadíslico en

pruebas de hipótesis o probando la condición NPC en valor esperado o como una

condición ortogonal que considera el hecho de que en el equilibrio la secuencia

CIB.ESPOL

'o Chalk y Hemming (2000) aplicaron esta metodologfa utilizando datos de los Estados Unidos
3¡ Mendoza y Oviedo (2004)
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de las tasas de interés reales usadas para descontar el stock de deuda debe ser

igual a la tasa marginal de sustitución intefemporal de consumo privador2.

Sin embargo y ya que la comprobación empírica de estos tests de sustentabilidad

requiere de largas series de tiempo y sin largos quiebres estructurales, la

investigación en países en desarrollo ha sido muy limitada.

Muchos de estos tests de sustentabilidad tienden a ser muy problemáticos en el

sentido de que demandan largas series de tiempo, por ello algunos analistas han

desarrollado varios indicadores con la intención de comprobar si es que las

actuales políticas pueden estabilizar o reducir un determinado ratio de deuda . Ya

que estos indicadores tienen la ventaja de ser muy simples, hay que señalar que

no están basados en una definición específica de sustentabilidad.

El primer paso para delinir estos indicadores es tomar la restricción intertemporal

deñnida anteriormenle, la cual después de dividir ambos lados de la misma para

el Producto Intemo Bruto la podemos rescribir como:

na =t - sV - ,, (z.s)
(1+g)

donde d es el ralio Deuda PIB, r es la tasa de interés real pagada, g es la tasa

de crecimiento del PIB a largo plazo, y, ps es el superávit primario como

porcenlaje del PIB y a todas las variables se les ha quitado el subíndice de

tiempo. Un valor positivo en el lado izquierdo de la ecuación, es decir en la

va¡iación del stock de deuda indica que el ratio de deuda sobre PIB se esta

]2 En valor esperado la condición NPC es ,.,, u Ili*rl
condición se convierte en

lrm l: frt#P, =0

= 0, y en los contrastes de equilibrio la
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expandiendo (o que la deuda esta creciendo más rápidamente que en ingreso

nacional) y podría ser interpretado como una política no suslentable.

Muchas veces se utilizá una versión mucho más simplificada de esta ecuación:

td=(r-gp-ps (2 6)

¿, =(l+r, - 8,Y,. - ps, (2.?)

Si se define sostenibilidad como la estabilización de la deuda pública como

porcentaje del PIB ( Ad = 0) , entonces se cumple [a siguiente relación:

p'' =b-sV (2.8)

donde ps' es interpretado como el superávit primario necesario para estabilizar

la ratio deuda sobre PIB con una tasa de interés real, una tasa de crecimiento del

Producto Interno Bruto y un stock inicial de deuda dadoslr. Así por ejemplo en

una situación de estancamienlo ( g = 0% ) y de altas tasas de interés reales ( r =

l0% ) obliga, si el objetivo de corto plazo es estabiliza¡ la deuda pública y en

ausencia de financiamiento monetario como es el caso ecuatoriano, a generar

superávit proporcionales al peso relativo del stock de deuda. Estos fluctúan entre

3 puntos porcentuales del PIB para una deuda inicial del 30%, 6 puntos

porcentuales del PIB para una deuda inicial del 60% y l0 puntos para cuando

esta alcanza el 100% del producto. Si la situación es recesiva ( g = -3% ) los

saldos primarios requeridos para estabilizar la deuda pública con una tasa de

rr Todos los indicadores discutidos anteriormente asumen que (r-g)<0lacual es una condición

O

necesaria para la ef¡c¡encia dinámica. Ver Blanchard,2000
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interés real de l5% (situación generalizada a principios de los años 80) son de

5.4, 10.9 y l8.l puntos porcentuales para una deuda inicial de 30,60 y 100% del

PIB respectivamente. Un ajuste de estas proporciones resulta absolutamente

imposible en el corto plazo: así se explica el crecimiento explosivo de la deuda

pública en la mayoría de los países de la región en el contexto recesivo y de las

altas tasas de inlerés que han prevalecido en los últimos años.

La situación simétrica, de alto crecimiento y bajas tasas de interés reales (por

ejemplo, g : l0% y r : 5%) permite aceptar un cierto déficit primario sin

aumentar la deuda, más holgado mientras mayor sea el stock de deuda inicial

(por supuesto, si la deuda inicial es muy elevada, el objetivo es reducir este

coeficiente, mas que mantenerlo ). Por cierto en economías muy diniirnicas,

caracterizadas por un diferencial positivo, la sostenibilidad de [a política fiscal

esta asegurada, ya que la deuda se erosiona en el tiempo con el crecimientora.

Dada la simplicidad de la ecuación 2.8, este es probablemente el indicador mas

utilizado al hablar de sustentabilidads5. Sin embargo, este indicador tiene varias

desventajas:

Primero, si el propósito principal para lener deuda es el de suaviza¡ el consumo,

no existiría ruzón para que un país mantuviera una ralio deuda sobre PIB

constante.

'o Rica¡do Martner, Presentación : "Lecciones de las experiencias recientes en el diseffo de reglas
macrofiscales" , XV Semina¡io Regional de Polltica Fiscal, Santiago de Chile del 27 al 30 de enero
del 2003
rr Ver FM I (2003 ) p. 124 para referencias.
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Segundo, si una nación está excesivamente endeudada, mantener una ratio deuda

PIB constante no sería sustenlable. Desde este punto de vista habrá algunos

países que tengan una ratio "estable" pero con niveles excesivos de deuda, por lo

que deberán reducir su stock de deuda y la sustentabilidad deberá ser definida

como las políticas necesarias para alcanzar este nuevo objetivo.

Tercero ,es cla¡amente irreal asumir que cambios en el déficit primario no

tendniur ningún efecto en las tasas de interés y en el crecimiento, o que cambios

en el crecimiento no afecta¡¡i,n el superávit primario pa¡a mantener un ratio

constante ,ademiis que no se loma en cuenta una garna de factores que

ca¡acterizan la situación de muchas economías en desarrollo ya que han sido

diseñados enfocándose a países donde hay gran cantidad de datos siendo estos

generalmente países desarrollados con otras caracteristicas diferentes a Ias

economías emergentes.

2.2 Formas de abordar el análisis de 18 sosten¡b¡lidad de la deuda externa

Hay muchas maneras de aborda¡ el tema de sustentabilidad de la deuda. Un

criterio muy utilizado es el de analizar la brecha entre el déficit presupue§tario

actual y el requerido pa¡a mantener la ratio Deuda/PIB estable]6. Otra forma

utilizada es tratar de obtener los determinantes que garantizan la sostenibilidad

'uHidalgo y Villavicencio (2000) Tesis ESPOL

CIB-ESPO¡¡
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de la deuda extema basándose en la capacidad de pago de un país. En particular,

considerando que [a deuda extema es sostenible cuando no es explosiva. ]7

En principio, la deuda exlema es soslenible cuando se dispone de un flujo de

divisas suficiente para hacer frente al servicio de dicha deuda a Io largo del

tiempo. El mencionado flujo de divisas procede de tres fuentes: las exportaciones

(netas de importaciones) de bienes y servicios, las inversiones extranjeras en el

país y, obviamente, más deuda extema. Así, las exportaciones deben ser mayores

a medida que aumenta el nivel inicial de deuda extema y el tipo de interés

nominal al que se remunera dicha deuda extema. Por su pafe, un crecimiento

potencial m¿is elevado y una mayor inflación intemacional permiten sostener la

deuda extema con un menor nivel de exportaciones'

Se podría llegar a pensar que cualquier nivel de deuda externa es sostenible ya

que, en principio, las exportaciones de bienes y servicios dependen del tipo de

cambio real. Asi, para generar un flujo suficiente de divisas (mediante un

aumento de las exportaciones) es suficiente con depreciar apropiadamente el tipo

de cambio reall8. Sin embargo, existe un trade-off .Un tipo de cambio real más

depreciado implica un aumento de la ratio deuda extema sobre PIB, por lo que

sostener la deuda se hace más dificil. El resultado final de ambos electos está, en

principio, indeterminado.

Por su parte, los flujos de inversión extranjera son otra variable importante.

Cuando estos flujos son elevados es posible sostener un mayor nivel de deuda

r? Otro enfoque posible para estudiar la sostenibilidad de la deuda externa serfa comprobar

emplricamente que ésta es una va¡iable estacionaria.Este t¡po de estudio lo llevan a cabo para la deuda

publica,por ejemplo,Trchan y walsh ( l99l )y Husled ( 1992).
]' En el caso Ecuatoriano existe esta restricción ya que ahora su economía esta dolarizada y el Banco

CenFal no puede imprimir dinero sin rcsPaldo como anteriormente ha sucedido.
I

I

I

I

I



31

de la economía y la tasa de interés real (en los que la volatilidad no está

considerada) no tendría mucho sentido.

En este camino, un reciente documento de trabajo pubticado por el FMI re

describe algunas metodologías para aplicar un "stress test" al análisis tradicional

de sustentabilidad utilizando perturbaciones a las principales va¡iables

macroeconómicas que intewienen en la ecuación de la deuda (esto se lo podría

hacer observando la volatilidad pasada de las variables principales o haciendo

simulaciones estocásticas) y explícitamente incluyendo pasivos contingentes.

Estas simulaciones pueden ser utilizadas para construir intervalos de confianza

alrededor de las proyecciones de la evolución de Ia ratio deuda sobre producto.

Para abordar el tema de la volatilidad, algunos autores están aclualmente

desarrollando modelos probabilísticos de sustentabilidad, que específicamente

toman en cuenta la volalilidad en las variables macroeconómicas.

Bamhill y Kopits (2003) desarrolla¡on modelos basados en la metodología de

valor en riesgo y la aplicaron para el caso ecuatoriano. l-laussman (2003) también

utilizó dicho concepto de valor en riesgo y lo aplicó a un contexto de corle

transversal entre paises. Croce y Juan Ramón (2003) desanollaron un modelo

estocástico con el objetivo de derivar una regla de política fiscal que sea

observable para los analistas extemos e indique si es que un país determinado

está adoptando políticas sustentables. Otro modelo muy interesante es el

desarrollado por Mendoza y Oviedo para el Banco Interamericano de Desarrollo

" FMI ?oo3b
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extema. Un mayor nivel de inversión permite hacer frente al servicio de la deuda

externa con un nivel de exporlaciones (netas) relativamente reducido.

Sin embargo otras medidas alternativas han sido propuestas. El FMI (2003)

estima la función de reacción fiscal cuya idea b¿lLsica es la de estimar como el

balance primario reacciona anle incrementos en la ratio Deuda,?lB. Medidas

basadas en el riesgo para abordar la sustentabilidad fiscal se han tomado de la

literatura financiera; una de ellas es el bien conocido Valor en riesgo (V@R por

sus siglas en inglés).

En esta tesis se propone una medida que toma muy en serio el hecho de que la

ecuación de acumulación de Ia deuda para cualquier país incluye variables que

son estocáslicas y fuertemente relacionadas. Tomando estos aspectos en

consideración, la noción de sustentabilidad de la deuda se expande a estudiar las

propiedades estocásticas de la din:i,rnica de la deuda.

2.3 Análisis desde el punto de vista del menejo del riesgo.

El análisis estiindar de suslentabilidad comienza definiendo valores en estado

eslacionario para la tasa de crecimiento de la economía y para el tipo de interés

real , y luego utiliza estos valores para calcula¡ el nivel de superávit primario

consistente con la estabilización de la deuda. Sin embargo, el análisis de

sustentabilidad en los países en desarrollo es más dificil que en los países

industrializados porque éstas economias emergentes están camcterizadas por una

alta volatilidad tanto en sus ingresos como en sus gastos. Por lo tanto, las

implicaciones basadas en los valores de estado estaciona¡io para el crecimiento

I
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en el año 2003. En dicho modelo los autores se concentran en la volatilidad de

los ingresos y la inflexibilidad de los gastos.

Sin embargo y a pesar de la gran utilidad de todos los modelos mencionados

anteriormente para analizar la deuda en presencia del riesgo, este documento se

concentra¡á en el enfoque desa¡roltado por Marcio García y Roberto Rigobon 40.

La medida de riesgo propuesta por eslos autores es construida a partir de una

metodología que combina un modelo estadistico que toma en cuenta las

relaciones estocasticas entre las variables que directa o indireclamente influyen

en la acumulación de la deuda con procesos de simulación que calculan las

futuras sendas para la ratio deuda PIB .

{0 Garcia, M. and R. Rigobon, 2004, "A Rjsk Management APProach to Emerging Market's

Sovereign Debt Sustainability with an Application to Brazilian Dala", Working Paper 10336, NBER
Working Paper Series. Disponible via lntemet en httD:,/,/w\Yw.nb€r. oaoers,/w 10336
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CAPITULO III

ANÁLISIS DE LOS DATOS Y RESULTADOS

3.1 Metodología

Esta tesis sigue la metodología empleada por García y Rigobon (2004) para el

cálculo y evaluación de las diniimicas de la deuda ecuatoriana. Las innovaciones

en su enfoque incluyen entre otras la modelación del impacto de las obligaciones

contingentes y demás variables fuera de la hoja de balance en las dinámicas de la

deuda, asi como el impacto de una mayor volatilidad relaliva en las va¡iables

macroeconómicas claves de las economías con mercados emergentes. Es así

como este análisis toma en cuenta el hecho de que las variables que conforman Ia

ecuación de la deuda son estocásticas. Adicionalmente, variables que a priori

tienen una gran importancia en [a evolución de la deuda, tales como la tasa de

inflación y el tipo de cambio real, son incluidas en el análisis.

Un modelo reducido de Vectores Aulo regresivos (VAR) es usado primeramente

para estimar las din¿irnicas conjunlas de las variables macroeconómicas en el

proceso de acumulación de la deuda. Un VAR expresa cada va¡iable como una

función lineal de sus propios valores pasados o rezagos, los valores pasados de

todas las otras variables que est¿ln siendo consideradas y un término de error

serialmente no conelacionado. Cada ecuación es estimada por Mínimos

Cuadrados Ordinarios (MCO), mientras que el número de rezagos a incluir en

cada ecuación es determinado por métodos altemativos que seriítt discutidos
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luego. Los términos de enor en estas ecuaciones son los movimientos

"so¡presivos" en las variables tomando en cuenta los valores pasados de éstas. Si

las variables estiin correlacionadas entre sí, entonces los términos de enor estar¿ln

correlacionados entre ecuaciones también . La representación matemática de un

VAR es :

¿) (3 I )+vA+m A +vAv +v
-

donde

+

A, : matriz k,k de coeficientes

u : vector k*1 de coeficientes

€, : veclor de ruidos blancos, es decir con las siguientes propiedades

E(4',)-g o,

f¿

0

s=/
.r+/E(e,e,)= (3.2)

donde O es la matriz de varianzas y covarianzas que se asume positiva

definida, entonces los s no estiln serialmente correlacionados pero pueden estar

conelacionados contemporáneamente4 
l.

Estimacién de VAR

La estimación de los veclores ouÍorregresivos se hace mediante la función de

verosimilitud condicional bas¡índose en la distribución de probabilidad del

término de error:

s, - N(0,r¡)

ar Msc. Conzalez, M. "Apuntes de Econometria Il:vARs", ESPOL
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Así, si tenemos un VAR de orden p:

!, = e* Ar!,_, * Az! t_z+..... + A oy,_o + €,

perderíamos tantos datos como rezagos estén incluidos en el modelo, es decir, p.

Se podría trabajar sobre esta base (T-p datos) pero muchas veces se disponen de

bases muy pequeñas por lo que condicionamos a los valores

L- p.r, L- pt2,....., f o (datos desconocidos) y estimamos sobre labasede

!-,, Lz ,...., L, (datos conocidos).

El objetivo es lorma¡ la función de verosimilitud condicional:

f l¿r,Lr-t,...., /, \ Zo,!-¡,....., y-r.,;L)

y ma,ximizar con respecto a L, es decir, los coeficientes de cada una de las

ecuaciones en el VAR y la matriz de varianzas y covarianzas de éstos

qc, A, Ar,... A , ,v a).

Si se condiciona a los valores de y, observados hasta el período l-l, el valordey

en e[ tiempo I es igual a una conslante más un término aleatorio que se distribuye

N - (0,O), así:

y,\ y,,,, y,-r,...., Z-p*t - Nlc + Ary,-, + Az!,-z + .....+ Aoy,-r,Q) (3.3)

Con el objetivo de hacer mas compacta la expresión de la media condicional, ésta

será denotada por fl'1 , donde:

I

v

!,-t II =t At A,

!,-,

A
CB-F,SPOL
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x. es el vector ftfp - t; * l] que contiene el término constante y los p rezagos de

cada uno de los elementos de y ; y, tl' es el vector llr*1t p+ t¡] ae los

cocficientes.

Usando esta notación se puede escribir (3.3) como:

y \y .,y -,.....,y . -ru(n l,,o)'-t'-t-l''-t-2''--p+l (3 4)

(3.7)

(3,8)

t1 a\

Por lo tanto, la función de densidad condicional para la observación / será:

"f (y,rv,-,,...,v-*,;0)=(2n)+lo-'¡i.*oi''-''')nr(y'-n'!) (3 s)

La función de verosimilitud conjunta para el total de la muesra /,,....yr

condicionada en yo,...y-pn será el producto de las marginales:

\b,,t,,.......t,\10,r-,,...../-r-, ,o)=nÁr,t v,-,.v,-r,.....y-n,;0) (3'6)

es decir,

Con el objetivo de hacer m¿ls lácil la derivación se toman logaritmos

t6¡ = -!L6¡2,r *Ir,p'l- jÉkr, -n'orn''(y, - n',,)l

donde el estimador de m¿ixima verosimilitud de n será:

It¡=¡ r=l

n I v, x, T I, I,

Podemos observar que la fila7 de ñ' de máxima verosimilitud
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1f =[á'.o][
r=l

I

!.,,
/-'t'l

(3. l0)

es precisamente el vector de coeñcientes estimados por una regresión de

Mínimos Cuadrados Ordinarios de y,, en x, . Por lo tanto, los coeficientes

estimados por Máxima Verosimilitud vienen dados por una regresión MCO

entre ]rr y losp rezagos de todas las va¡iables del modelo.

El estimador de C) se lo obtiene de manera simila¡ derivando la función de log

verosimilitud, asÍ:

e o
2 AQ -l

Áá a)

o1 o

-lnT'

Despejando Ia varianza obtenemos:

e3
0§/¿ac2 1

tfO='Fr,T' L¿I t =l

,€, (3.r r)

quc es el estimador de m¿ixima verosimilitud de la va¡ianza del término de enor'

Selección del Orden del VAR

Cuando se trabaja con esta metodologia es muy importante determina¡ cuántos

rezagos de cada va¡iable se van a incluir en la estimación del modelo. Lo óptimo

sería trabajar con el menor número de valores pasados de las variables ya que de

lo contrario, existiría un gran número de pariirnetros que no son estadísticamente

distintos de cero (parámetros innecesarios) lo cual afecta¡ia direclamente a la

precisión de las estimaciones.
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Existen algunas pruebas para determinar cuál es el número óptimo de rezagos a

incluir en el sistema, entre ellas se mencionan las mas importanles:

El Test de Razón cle Verosimilitud (lrt) es una prueba en la que se trata de mira¡

si añadir un rezago adicional cambia estadísticamente el valor de Ia función de

verosimilitud. Bajo la hipótesis nula (Ho) se estima un conjunto de t regresiones

MCO de cada va¡iable sobre po rezagos de ella y todas Ias demiís.

La prueba LR se construye de la siguiente forma para elegir entre un VAR con

p0 rezagos vs. uno con pl rezagos, y pr>po:

LR=2(Li-Li)=z ()
"l ó,1' 

) 
= r(r"ló,1 - hló,1)Itn

2
-Itn

2
(3.12)

Bajo la muestra esto es una X ' con el número de restricciones impuestas bajo

Ho. Cada ecuación en la especificación bajo H¡ tiene (p, - po) rezagos menos en

las n variables comparado con Ht, entonces Hs impone n(pt- po) restricciones

en cada ecuación. Dado que hay n ecuaciones entonces Hs impone

nxn (p, - p, ) restricciones. Entonces el contraste se disrribuye f'b' @, - p))

Pero en este punlo hay que acotar algo muy importante: al momento de comparar

modelos de orden distinto hay que notíu que son directamente comparables sólo

si tienen igual número de observaciones.

Sims sugirió una modificación al test de razón de verosimilitud para tomar en

cuenta el sesgo de la muestra:
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(r - s)(n ló "l- ln ló,1) (3 r3)

donde s = I + nxpr es el número de pará,rnetros estimados por regresión.

Un procedimienlo allemativo para determinar el número óptimo de rezagos es

hacer uso de modelos de selección de rezagos como por ejemplo los criterios:

Criterio de Informoción de Akaike:

ils = -?L *?!e-TT

Criterio de Iníormación Bayesiano (Schwarz):

g¡¡ = -2L' * 
Pt lnT

TT

Criterio de Hannan-Quinn:

2l: 2P,ln(lnT)
-TT

donde:

I' : es [a función de verosimilitud en el miiximo
D
' , ' es el número de parámetros estimados sin los de Cl

P o , índi"" de satu¡ación
T

(3. l4)

(3, l s)

(3. 1 6)
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Caus¡lid¡d a la Granger

Mediante e[ análisis de causalidad a la Granger se examina si un escalar y es útil

para ayudar a predecir un escalar x.

Formalmente:

' y falla en causar a la Granger a .r si para todo s > 0 el enor medio

cuadrático(EMC) de una predicción de r,*,, basada en

( x, , ¡,_, ,.....) es el mismo que el EMC de una predicción de x,-.

que usa (x,xr_r,.....) y (y,, y,-,,.....)

Si nos restringimos a formas lineales, y falla en causa a [a Granger a x si

ruclt,(x,.,\.x,,.r,,,...)]= EMCfe ,(x,,, \x,,x,-¡,..., y,,y,-,,.....)l1l.tt¡

Implicaciones alternativas de caus¡lid¡d e la Granger

En un VAR bivariado, es decir con dos variables, x e y, y no causa a [a Granger a

.x si las matrices de coeficientes ,4 , son triangula¡es inl'eriores para todoT:

[;] [;].I
(t)
lt
(l)
2l

u

LI I I
0
ll r

Qtz

r,_l

!t.tl.I
Xt 

2

v. "

0
fl,a:t

o:?

a:\

0l?)
dtt

o\"'
+....+ I;;1.I0 \P)

22
€2,

De la primera fila del sistema la predicción óptima de un período para.r es:

E,(r,., \.r,,-r,-,,....,y,,y,-,,.....)= c, +afl)r, +aff)x,-, +.... + af f 
)x,-n., (3.18)

que solo depende de valores de x.

Existen pruebas estadísticas y econométricas para comprobar si una variable

causa a la Granger a otra. Se utiliza¡á la segunda deullada a continuación.

Se define un VAR (p) de dos variables:



xt = ct +d1x,t + d,¿xÉ2 +....+apx,-, * A!,-t + pry,-, +,,.+ Boy,-o +u, (3.19)

y se [o estima por MCO. Luego se hace una prueba F de la siguiente hipótesis

nula : y no causa a la Granger a .r, es decir,

Hr:9,=Fz=....=§r=O (3.20)

Lo cual equivale a realizr un enfoque restringido vs. no restringido, Por lo que

utilizamos la suma de erores al cuadrado de ambas regresiones están definidas

por:

R-&SS' (3.2 r )
1I

¡=l
s

donde RRSS es la suma de residuos al cuadrado resuhante de estima¡ por MCO

la siguiente ecuación en la que x depende solo de sus propios valores pasados :

x , = c o * T t Í , - t + 7 z x , - z +..... +Y?xt-p+et (3.22)

Luego se calcula el siguiente estadístico:

- (nnss-unss)¡p
§, =. ,-_- _ a Q.23)' URSStIT -2p-t)

Si este valor calculado es mayor que el que conesponde al valor crítico al 5% de

una F(p, 7"-2p-l ) entonces se rechaza Ho: / no causa a la Granger a x.

Función Impulso Respuesta

Redefiniendo las variables:

t

crE_Es¡t¿
_.1

0

0

A,44
t. 0 0

0 I" 0

0 0 0. l, 0

2

I t,-u l
- l r,,-ul
'' 

=lr, 

,-' -r]
.l
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Un VAR se podría escribir como

L,=rL,_,+v,
L, = F (F L,-, + lL,-r) + L, = F 'L,-, + F L'-t + v-,

Si se itera hasta el infinito y el sistema es estacionario, las primeras n filas de esle

sistema se pueden escribir:

y, - L+ L, + W r á¡-r * V 2Lt.z 't ........ (3.24)

donde r¿ ., liene la interpretación: 
U 

!'-.t = * ,
d€,

Esto es, el elemento de la ñla i, columnaj de (/ 5 identifica la consecuencia del

incremento en una unidad del error de [a variableT en t ( c ,, ) sobre el valor de la

iésima va¡iable en f+s (.Ii,*.s ), manteniendo las innovaciones en todas los demas

periodos constantes.

Si se dijera que el primer elemento de 6r cambia en á, , al mismo tiempo que el

segundo en á, y el ¿-ésimo en á,, el efecto combinado de estos cambios sobre

¿,..,, estaría dado por:

áv 3v .. óv ..

Ay.-. = "!"t o,*"!'.L6,+....+"+.!:-s 6, =w-6 (3.25)
óe ,, 0€ z, o, n,

donde

dr

4

6,

d=
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U!'.t 
,elemento de la fila Í, columnaT de ly'r5 .

a€ t,

Si graficamos estos puntos para todo s obtendríamos la función impulso

respuesta, que describe la respuesta de ./,r*s a un impulso una vez en yir con

todas las otras variables en I y antes de t constantes.

Sin embargo, Causalidad a la Granger dice que debemos tener cuidado al hablar

de este multiplicador como la medición del efecto causal de Y7 sobre y,.

Supongamos que se tiene un VAR(p) y sea ¿,-, = ( L,-,, ! , 2..... L.,- r) ta

información hasta ¡ -,1.

Supongamos Que ./,, en el modelo ha sido mayor de lo que esperábamos,

entonces €r, > 0 . Sería interesante saber cómo cambia la predicción de ./,*s .

O en forma matemática, a qué es igual la siguienle expresión

áE(y,,..' \ ),,,, r, r )

oy,,

a\,
La respuesta esta dada por "4:l con i = l, pero esto es solo en el caso especial

OE ,,

en que E(a,a,) = O es una matriz diagonal, es decir cuando los errores no

están correlacionados en un mismo momento del tiempo.

En el caso más general cuando los elementos de a, están correlacionados

contemporáneamente, que es justamente lo que le da sentido a un VAR, el hecho

que ár, > 0 nos da algunos datos sobre a ,, ,..., e ,, Esta información
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tiene implicaciones adicionales sobre el valor de I ¡,r5 . Pua resumir estas

implicaciones, es necesa¡io calcular el vector:

(3.26)

y evaluar el efecto de este cambio en L¡ sobre el valorde /,,*5.

En la misma llnea, otra magnitud que se podría medir es la revisión en la

predicción resultante de la nueva información que suge, por ejemplo, de la

variable n y., adicional a la información contenida en y | ¡ , es decir, se debe

calcular:

1E(y,,, \ y,,, y,,u,..., y t,)

8,,

Toda la información conlenida en las derivadas se puede halla¡ de la siguiente

forma:

Se descompone mediante la descomposición de Choleski a la va¡ianza de los

enores , C) ,es decir, A - PP' donde P = AD1'2 , ,4 es triangular inferior

con I's en la diagonal y A-t a, - u, (los a's no están conelacionados dado que

e's no lo están) y D es diagonal contiendo las varianzas de los ¡¡.

Entonces el elemento D, = v Q ,, ) . Por lo tanto,

AU.t = Et, Q.27)

es decir,



5l

I

att

dy Q¡l

ut,

ul,

ut,

0

0

0

0

0

I

0

I

u t, = t t, !

1l

Por lo que la relación entre estos nuevos elTores no correlacionados

contemporáneamente y los originale§ correlacionados en el tiempo t sería:

u j, = € ,, - Q ¡¡utr - o,zutt a¡.,-fli-n Vi>l (3.28)

Entonces, lo que se debe reportar en realidad es a v ' ' t
Au,,

Pa¡a definir cómo calcular este efecto se utiliza el siguiente procedimiento:

Sea Dti2 la matriz diagonal cuyo elemento (ij) es o u,, entonces

v, = P-t É-,

_ D-r,z A-, €,

= D-t'71.!,

entonces v j, es tt , dividido para su desviación estandar Jál

(3.29)

Un aumento de una unidad en y;r es lo mismo que un §u aumento de una

desviación estándar de il j, entonces en lugar de reportar 4r.r se reporta
Uu,,

óy,*,
dv

El VAR, según la metodología de Carcía y Rigobon, es calculado usando las

variables macroeconómicas, donde éstas están dadas por [a siguiente ecuación:

X, =, + B(L)X ,+v, (3.30)

en la que

x, =(7,8,.7,,d,,,t,,i,) (3.31)

1",, a,z ü¡t I

ll::l

][."]
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v, - N(0,o) (3.32)

y donde 1,,V, representan la tasa de inlerés rea[, la tasa de

crecimiento del IDEAC, el déficit primario, las perturbaciones de deuda, Ia tasa

de inflación y el tipo de cambio real respeclivamente'

Se asume que los residuos de este modelo, v,, están distribuidos como una

normal multinomial con media cero y matriz de varianzas y covarianzas (Q) y

B(¿) representa el polinomio de rezago que incluye los coeficientes de los

valores pasados del VAR.

La serie actual de la deuda y las realizaciones de la tasa de crecimiento del

IDEAC, la tasa de interés y el déficit primario son usados para calcular los

siguientes shocks de deuda:

e,=d,-(r+1-E)d,-,-7, (3.33)

Una de las principales bondades de la metodología VAR es la de analizar los

resultados de las funciones de impulso respuesla, ya que éstas mostrarán cómo

cada va¡iable es afectada dado un shock en cualquiera de ellas en el tiempo t.

Es importante resaltar que aunque éstas funciones de impulso respuesla son

abordadas en esta tesis, el objetivo principal del enfoque de manejo del riesgo es

el de describir ta posible evolución de la deuda. Cualquier descomposición de

Choleski producirá la misma matriz de varianzas y covarianzas en forma

reducida, lo que explica porqué el ordenamiento de las va¡iables no es relevante

1,9,,7,,8,,
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para las aplicaciones de ma¡ejo del riesgo{2. En la metodología que se sigue, la

única condición para analizat la evolución de la deuda es producir la correlación

contemporánea como resultado de una descomposición de Choleski. Usando esto

se generan varias sendas para los shocks de deuda. Luego, una vez estimados los

coeficientes del VAR, las sendas de las variables incluidas en Xt son usadas para

determina¡ la dirección de la deuda mediante simulaciones de Monte Carlo

3.2 Descripción de los d¡tos

En cuanto a los datos, se trabajará con frecuencia mensual a palir de febrero del

año 1994 hasta noviembre del 2005. A continuación se ofrece una breve

descripción de los datos y sus fuentes:

Tipo de cambio real.-

Se sigue la melodología de Segovia (2003), basada en un tipo de cambio real

ponderado con los l8 principales socios comerciales del país, la metodología del

cálculo para el caso ecuatoriano se encuenlra en Femandez (1999).

Stocks de Deuda,-

Se utiliza el slock de deuda extema pública al final del período incluyendo los

atrasos de intereses. Luego se procederá a dividirlo para el Producto Interno

Bruto para así armar el ratio deuda-P[B utilizado en el trabajo.

a2 Jide Lewis, 'sovereign Debt Sustainability in Jamaica:A Risk Management Approach" Banco de

Jamaica.
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Producto Interno Bruto.-

El PIB se encuentra en millones de dóla¡es y es corriente' Este se utiliza para

armar los diferentes ratios que presenta el trabajo tales como las ratios deuda-PlB

y Déficit Prima¡io-PIB.

Tasa dc inflación.-

Se utiliza la tasa de crecimiento mensual del índice de precios al consumidor

urbano (lPC). Es decir,

f
( rcc, - nc,-,\
I tPC^ )

Tasa de interés re¡!.-

Se [o calcula mediante la siguiente formula:

a =(r+i,)i(r+2,)l-t

donde 4 denota la tasa de interés real a encontrar, ,; la tasa de interés nominal,

y 4la tasa de inflación medida por la variación del IPC.

Déficit Primario.-

Excluye del Déficit o Superávit Global los pagos de intereses o g¿¡stos

financieros.

CIB^ES,FO¡.
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Tasr de crecimiento del IDEAC'-

El IDEAC es el índice de actividad económica. Es un indicador mensual

elaborado en base a ponderaciones sectoriales de diversas actividades de la esfera

real. Mide la evolución económica coyuntural del país

3.3 Análisis de l¡s series

Todo análisis de series de liempo se basa, en primer lugar, en el estudio de que

las series cumplan la condición de estacionariedad. De no presentarse esla

característica se debe¡¿in hacer todas las transformacioneso3 necesa¡ias para

convelirlas en estacionarias.

Pa¡a determinar la estacionariedad de las series a incluir en el modelo se realiz¿

el siguiente procedimiento: En primer lugar se observan los gráficos de las series

para tener una primera idea de las variables, luego se analizan las funciones de

auto correlación simple y parcial y por último se utilizán los contrastes de raíz

unitaria de Dicky-l'uller Aumentado (ADF) y Phillips-Penon (PP).

3.3,1 Gráficos de las variables en la ecuación de deuda

Una forma de saber si es que una serie es no estacionaria en media o en

covarianza es analizando el gráñco de la misma ya que si esta presenta una

tendencia no tendría la misma media para dos intervalos de tiempo

diferentes o si presenta una dispersión mayor conlorme avanza el liempo

tr Estas transformaciones incluyen la diferenciación de la serie cuando esta no presenta

estaciona¡iedad en media, Sin embargo a veces diferenciar la serie no es suficiente para convenirlas

en estacionarias débiles o en covarianza por lo que se tendrfa que aplicar logaritmos a la serie y luego,

si queremos predecir la variable, deshacer este cambio con las propiedades de la función log normal.
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no cumplirÍa con la otra condición de estacionariedad débil que es la de

variatua constante para todo t.

A continuación veremos los gráficos de cada una de las series en el modelo

para tener una primera idea del comportamiento de las mismas aunque hay

que recalcar que esta no es la última palabra ya que luego hay que realizar

los contrastes de raíz unitaria para estar más seguro§.

Ratio I)cuda

Elaborado por Aulor

Se puede observar que esta ratio promediaba el 70Yo durante la década del

90 y fue disminuyendo gradualmente hasta bordea¡ el 30% en el 2005 En el

año de 1998 comenzó una de las más grandes crisis de nuestra historia que

estalló por completo en 1999 llegando la división de la deuda para el PIB a

niveles muy cercanos al 100%. Luego de la crisis y con la adopción de la

Grático 3.1. Ratlo Oouda PIB
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dola¡ización en el año 2000, esta ratio disminuyó gradualmente a los

niveles relativamenle bajos manejados actualmente

A primera vista parece una serie no estacionaria ya que presenta una

tendencia a la baja.

Ratio Déficit Primario

Gráñco 3.2. Rat¡o def¡c¡t PIB
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Elaborado por Aulor

Esle ratio presenta una volatilidad muy alta justamente por lo mencionado

anteriormente de las características del gasto público que es "constanle" y

los ingresos del gobiemo (mayormente petroleros y tributarios) muy

variables.

Pa¡ece una serie estacionaria con media y varianza constante en el tiempo
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Shocks de Deud¡

Ijlaborado por Aulor

Se refiere a lo que no puede ser explicado o los errores de [a ecuación de

deuda est¿íurda¡ definida anteriormente. Se lo suele definir como pasivos

conlingentes menos pri vatizaciones.

Pa¡ece una serie estaciona¡ia con media y varianza conslante en el tiempo.

Gráfico 3.3. Shocks de Oeuda
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Crecimiento del IDEAC

Iilaborado por Aulor

En este grafico se tienen dos períodos cla¡amente deñnidos. El primero,

antes de la crisis de 1998, promediaba una tasa de crecimiento de la

actividad económica de 1.4% mensual, mientras que el segundo periodo ,

después de la crisis, promedia niveles cercanos al 0.7o/o.

Parece una serie con media constante y vaianza igual a lo largo de la

muestra.

Gráflco 3.4. Croclrñionto del IDEAC
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'l'asa de lnflación

Ijlaborsdo por. Aulor

Se puede notar un alza importanle a fines de 1999 explicado por la crisis

mencionada anteriormente y que desencadenó en Ia adopción del dóla¡

como la moneda de uso corriente, luego de lo cual se estabiliza¡on los

precios llegando a promediar una inflación de cerca del 0'40lo mensual.

Parece una serie estacionada ya que luego del shock fuerte sufrido en 1999

la serie volvió a su curso normal.

Gráflco 3.5. Tasa do lnflación
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Tasa de Interés Rcal

Illabor¡do por Aulor

La tasa de interés neta de Ia perdida de poder adquisitivo del dinero se ha

mantenido alrededor del 2oA alo lugo de Ia muestra sin embargo podemos

ver una caida brusca en el periodo 1999 - 2001 en el que Ia inflación subió

a niveles muy altos y la tasa de interés nominal comenzó a bajar.

A simple visla posiblemente se este tratando con una serie estacionaria.

Gráfico 3-6. Tala do lnteré§ Real
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'l'ipo dc cambio Rt'al

I:laborado por: Autor

Y por último se tiene e[ tipo de cambio real que se apreció en la crisis del

99, con lo que las importaciones aumentaron y las exportaciones

disminuyeron en detrimento de la balanza comercial empeorando la

situación de la economia ecuatoriana.

Esta serie presenta el ya conocido quiebre (momentiineo) en 1999 y una

ligera tendencia por [o que se estaría tratando a primera vista con una serie

no eslaciona¡ia.

El análisis de los gráficos de las series como se lo mencionó anteriormenle

será complementado con el estudio de los conelogramas que se verán a

continuación:

Grál¡co 3.7. T¡po de Carnbio Real
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3.3.2 Funciones de Autocorrelación Simple y Parcial

Cuando las series presentan funciones de autocorrelación parcial muy altos y

significativos y una función de autocorrelación simple con valores que decaen

lentamente hacia cero se tiene entonces fuerte evidencia de que existe raíz

unitaria en las mismas.

Por ello es muy impolante analizar dichas funciones para tener una segunda

opinión acerca del comportamiento de las series

A conlinuación se presentan los correlogramas de cada una de las 5 variables

que conforman el análisis del presente lrabajo

Gráfico 3.8 Funciones de Autocorrei¡ción Simple y Parcial

Rstio Deuda pIB Shocks de Deud¡

Auloco(olalron PadralcDtr€iat¡on ArJto.o[ál¡lron Pal¡elCoÍslalron

rct¡¡s¡oLl

I

-I

,1,,l
'I
tli

I
II

¡

-,|,,l 
'

I| ¡,

,li

I,l,b
, L,It,

I,t
¡
I

I



b{

Aulocon8letron P¿rt¡alConelatron

't 't

I
I

It

,l

I

I

¡

¡

¡

Ratio Déficit Primario PI B Crecimiento IDIIAC

A,ulocoralatron Par¡alCorelelron

ti

!

I
I
,I

¡
t

I ntcrés Real

Aulocotrelatron Pert¡alCorel¡lion

I¡
-I

I

Inflación

Autocorelalro. PartralCorrelalton

]I
I
T

I
I

I
I

'l'ipo dc cambio Real

Alloco,rBl¡lroñ P¡rlralCoíslalton

Illaborado por: Autor

fltt
lI

It,l'I',l'

I
¡ '-'t',¡,t,

l, i,l'
'f 'I,t,,t 

',t, l

-
-lI

¡
t
i
I,l,l
II



ó5

Se puede decir a simple inspección que las series de deuda, inflación y tipo de

cambio real son no estacionarias, sin embargo, esto no es evidencia suñciente

para asegurar que dichas series presentan una raíz unita¡ia.

3.3.3 Contrastcs de Raíz Unitaria

En primer lugar se procedió a realiza¡ el contraste de raíz unilaria de Dickey

Fuller, el cual arrojó los siguientes resultados expuestos en el cuadro para cada

una de las series analizadas en este trabajo. Podemos observar que

excepluando las series de deuda, crecimiento del IDEAC y tipo de cambio real,

todas las dem¿ís rechaean la hipotesis nula de la existencia de raiz unilaria al

57oaa y por lo tanro son estacionarias.

Cuadro 3.1. Resultados dol Tost OFA al 5%

Ser¡e AOF Valor Critico

Hor Eriste Ra¡z lJn¡taria

Rochazo Ho No Rechazo Ho

a Niveles

1a diferenc¡a

-0,793411

4,531310

.2,8825

-2.e827

X

hocks N veles -5,440841 -2 8825 x

xNvees -5,545987

rec IDEAC Niveles

1a dilerencia

-2.687 832

-5 8543E0 -2 8827

X

x

ñflación Nrveles -2.955024 -2.8825 x

xRea Nrveles ,3 436809

Niveles

la diferencia

-2,614353

"2.882788971 X

l,laboradu por Autor

at Cabe recalca¡ que se escogió el nivel de signilicancia del 5% ya que lodas las serics que resultaron

estacionarias lo eran a ese nivel. Sin embargo si se es más estricto y se lo contrasta al l% los

resultados son muy parecidos, rechaándose la hipÓtesis nula en toda§ exceptuando la inflación que

no lo era a ese nivel pero si al 5%.

I

I

xllrcR
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De las series que no rechazaron la hipótesis nula, es decir, la ratio de deuda,

crecimiento del IDEAC y TCR, se procedió a diferenciarlas para hacerlas

eslacionarias y así comprobar el orden de integración de Ias mismasas. Los

resultados se detallan en el mismo cuadro pudiéndose observar que al

diferenciarlas una vez, los valores calculados del estadístico t son menores que

los críticos, rechazándose la hipótesis nula. Con esto se puede concluir que [a

deuda, el crecimiento de la actividad económica y el TCR son estacionarias en

diferencia e integradas de orden uno (l(l)).

Sin embargo, el problema de este contraste de Dickey Fuller Aumentado es el

de que comete demasiado error Tipo II 46. Esto ocune principalmenle cuando

los residuos tienen mucha kurtosis , es decir muchas observaciones en las

colas. En este caso el test ADF carece de potencia.

Para comprobar que en efecto las series de deuda, crecimiento del IDEAC y el

tipo de cambio real tienen raiz unitaria, procedemos a realiza¡ el contraste no

paramétrico de Phillips-Penon. Los resultados son similares a los encontrados

anteriormente y estifu detallados en el cuadro presentado a continuación:

o5 Ni la ratio deuda PIB ni el TCR son estacionarias en tendencia.
a6 No rechaza la hipótesis nula cuando esta es falsa, es decir en algunas ocasiones se puede decir que

una serie es no eslacionaria cuando en realidad si lo es..



67

Cued ro 3 2 R6sultado3 dol fost PP al 5'l"

Sor¡o AOF Valor Crit¡co

Ho: Ex¡sts Raiz Un¡taria

Rachazo Ho No Rechazo Ho

uda Niveles

1a diferencie

-0.774276

-11,78068

-2,8819

-2.4821

X

Nrveles -11.72671 -2.8819

x

x

x

x

x

x

Nrveles -12 66050 -2 8819

IOEAC ñiveles -3 456560 .2.8819

nflacróñ Niveles -5.5U441 -2,8819

rReal Nrveles -6.154005 -2.8819

R Niveles

1a d¡fereñcia

-2.048103 -2.8E19 x

10 -2 l x
[:laborado por Autor

Se puede observar que todas las series son estaciona¡ias exceptuando el tipo de

cambio real y la deuda. Es interesante tomar en cuenta que bajo este contraste

de raÍz unitaria de Phillips y Perrón la serie del crecimiento del IDEAC es

estaciona¡ia en niveles y ya no se tuvo que diferenciarla para hacerla

cstaclonana

Dado que se tienen series estacionarias y no estacionarias en e[ modelo, se

procede a realizar el análisis de Vectores Autonegresivos (VAR) para

comprobar si esle en conjunto es estacionario.



68

3.4 EVALUACION EMPiRICA

3,4.1 Modelo Vectores Autorregresivos (VAR)

Antes de realiza¡ la estimación de los parámetros del modelo VAR, es

necesario tener en cuenta dos aspectos importantes:

En primer lugar hay que determinar el número de rezagos óptimo para la

estimación del VAR. Por un lado si incluimos más rezagos va a aumentar

el ajuste de nuestro modelo pero por otro lado se van a perder muchos

grados de libertad si es que la cantidad de coeficientes a estimar fuera muy

grandeaT. Es así que se procedió a estimar el modelo con diferentes

números de rezagos para después comp¿u¿u los valores resultantes con el

criterio Schwaz.

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

[:laborado por: Autor

Por lo tanto, el número de rezagos óptimo para lleva¡ a cabo Ia estimación

es l.

En segundo lugar, el sistema debe ser estacionario en conjunto. Dado que

se tienen series estacionarias, (shocks de deuda, déficit primario,

crecimiento del IDEAC, inflación y tasa de interés real) y series no

C¡¡¡dro J.3 Crit.rio d. lnform¡c¡ón Sabl+¡r¿

-.r7 I I t05

-36 84930

-36 l1499

-35 t5912

7

l
1

., por cada rezago que se aumente se van a perder n al cuadrado grados de libenad con respecto al

anterior orden del VAR.

§ Rczoeos C¡¡tar¡o Schto04



69

estacionarias (ratio deuda PIB y tipo de cambio real) entonces se procede a

calcula¡ las raíces características de la matriz de coeficientes.

Los resultados tanto de las estimaciones del VAR como de las raíces

ca¡acterísticas de la matriz de coeficientes se presentan en los anexosoE. De

esta manera se pudo comproba¡ la estaciona¡iedad del sistema.

3,{,1.1 Matriz de covarianzas de los rcsiduos

La matriz de covarianzas y conelaciones de los residuos del VAR

requiere especial atención

Cuadro 3.4. Matriz do corrslac¡ones y covarlañzás

Shocks
Douda

Déficit
Primario

Crec. IDEAC lnflac¡ón
fasa lnt6rás

Roal
T¡po Cambio

Real

Shocks Douda 0 001324120 -0 000018087 0.000031751 0.000092248 -0 000105103 ,0 000026362

Déñcit Primario -10 8% 0 000021 136 0 000001947 0.000008826 -0 000008246 0 000006030

Crec, IOEAC 17 1.k 83% 0 000025961 0 000011038 -0 00001 1 1s8 -0 000000524

lnflac¡ón 17 .1o/o 13.0% 14.6% 0 000219166 ,0.000200441 0 000270649

fa3a lntorás Roal -21.1% -'16.1% -99.1% 0 000186539 -0 000209005

flpo Cambio Roal -1 5% ?.70/o -0.20/o 37.10/o -31 0% 0 00243041 1

Llaborado por Aulor

En el cuadro 3.4 se puede observar las varianzas y covarianzas de los

residuos en forma reducida del VAR en el triangulo superior y en el

triangulo inferior se muestran las conelaciones (resaltadas). Al analizar

esta matriz se puede llegar a unas conclusiones muy interesanles: En

primer lugar, el déficit primario está negativamente asociado con Ia lasa

de interés real y positivamenle con la tasa de crecimiento del IDEAC.

ot Tal como se presenta en el anexo resutta¡on raices imaginarias por lo que se procedió a calcular su

módulo, siendo todos menores a la unidad por lo que el VAR en conjunto es eslacionario.
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Esto confirma para el Ecuador la teoría del efecto del multiplicador fiscal

Keynesiano. En segundo lugar, la tasa de inflación está negativamente

correlacionada con la tasa de interés realoe, curiosamente de manera

positiva con la tasa de crecimiento del IDEAC y el tipo de cambio real.

En tercer lugar, una depreciación del tipo de cambio real esta asociada a

una disminución en el déficit primario pero de igual manera a una

disminución del crecimiento. Hay que recorda¡ que estas correlaciones

son parciales y por 1o tanto la depreciación del tipo de cambio real

mencionada arriba sucede sin una va¡iación de la inflación que es como

sucede en la realidad. Se podrá tener una visión miis amplia al momenlo

de analizar las funciones de impulso respuesta.

Antes de continuar con las funciones de impulso respuesla, las cuales son

sensibles al orden de las variables incluidas en el VAR, se estudiará las

implicaciones de la estructura de las correlaciones en las dinámicas de la

deuda.

3.-t.1,2 Análisis de la sustentabilidad de la dcuda en auscncia del riesgo

Para computar la senda de deuda se necesita determina¡ las condiciones

iniciales, es decir cuál es el déficit primario, la tasa de interés real, la tasa

de crecimientos iniciales, etc. Pa¡a simpliñcar el análisis se ha decidido

utiliza¡ como predictor o estimador de estos valores iniciales al promedio

de los últimos nueve meses de cada una de las va¡iables en la ecuación de

t' 
Precisamente por quc la tasa de interés real es igual a Ia tasa de interés nominal menos la inflaciÓn.
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la deudaso. Se eslimó ademiis la misma senda usando simplemente 6

meses para el promedio de las variables y extendiendo a 12 y l8 meses

sin alterar significativamente los resultados por lo que se utilizó el de 9

meses para determina¡ dichas condiciones iniciales.

En el gráfico 3.9 se presenta la senda de [a deuda usando las condiciones

iniciales computadas a finales de noviembre del 2005. En otras palabras

se calculó la ecuación de acumulación de la deuda usando la tasa de

inflación, la tasa de interés real, el déficit primario y la tasa de

crecimiento del IDEAC de los 9 meses previos y el último dato de la

deuda disponible en la serie. La senda de la deuda futura asumiendo que

éstas variables permanecer¿in conslantes está graficada en la siguiente

figura. Esta es Ia senda por los siguientes 3 años.

Elaborado por Aulor

Gráfico 3.9. Sustentab¡l¡dad de la deuda 6n ausenc¡e del r¡ssgo
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Comenzando de una ratio de deuda de aproximadamente el 3090, este

bajará gradualmente hasta llegar al 070 en mayo del 2008. Es interesante

este resultado dado que la tasa de interés real excede a la tasa de

crecimiento de la economía y por lo tanto deberia generar una lrayectoria

de la deuda explosiva. Sin embargo, las perturbaciones de la deuda han

sido negativas du¡ante los últimos nueve meses en los que se realizó el

promedio y esto influyó para que la trayectoria de la ratio deuda PIB

vaya disminuyendo a través del tiempo.

Es posible entonces concluir a palir de este ejercicio que la ralio deuda

PIB ecuatoriana dados los valores actuales de las variables

macroeconómicas es sustentable. Sin embrago, esta podría ser una

conclusión errónea.

Coldfajn y Cuardia (2003) a¡gumenta¡on que las numerosas futuras

posibilidades para las variables relevantes: tasa de crecimiento del

IDEAC, tasa de inlerés real y tipo de cambio real, llevar¿l.n a diferentes

conclusiones. Ademris, las estimaciones pueden sobredimensiona¡ el

caso de sustentabilidad de la deuda al no tomar en cuenta las

inceÍidumbres que enfrentan los gobiemos en economías con mercados

emergenles.

3.4,1.3 Análisis besado en el riesgo de la sustentabilidad de la deuda

La aplicación del análisis de Monte Ca¡lo al modelo de deuda descrito en

la sección anterior provee de un enlbque altemativo al tratamiento de las
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din¡írnicas de la deuda en el cofo y mediano plazo. El análisis utiliza los

estimadores del VAR, con los datos hasta noviembre del 2005, para

deriva¡ la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones, así

como genera algunas posibles sendas para la ratio deuda PIB utilizando

simulaciones de Monte Carlo ( I 000 repeticiones a través de los 36

meses).

I:laborado por Autor

El gráfico 3.10 presenta sendas de la ratio de deuda de los próximos l2

meses conjuntamente con la deuda márima y mínima dentro de dos

desviaciones estii,ndar de su valor promedio. La )uxtaposición de las

gráficas de suslentabilidad de la deuda con análisis del riesgo y con la

ausencia de este, muestra una marcada diferencia en las proyecciones de

deuda entre ambos enfoques. El enfoque de ausencia de riesgo asume

que las variables dentro de la ecuación de acumulación de [a deuda

Gráfico 3.10. Sustontab¡lldad de l¿ Douda on presencia dsl r¡osgo
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p€rmaneceriln constantes, que no est¿in dinámicamente correlacionadas y

que la economía no estará expuesta a perturbaciones aleatorias exógenas

a través del periodo de estudio. En otras palabras el análisis invoca el

supuesto de ceteris paribas en las variables que conforman el modelo de

acumulación de la deuda.

Por otra parte, el enfoque de análisis de la deuda con presencia de riesgo

utiliza el impacto de toda la data disponible hasta el momento para

estima¡ el VAR y la matriz de covarianzas para calcular las din¿irnicas de

la deuda hacia el futuro.

El análisis por lo tanto se concentra en las cova¡ianzas contemporáneas

de los residuos y determina su impacto en la deuda a pafir de una

combinación de las perturbaciones que golpearon a [a economía

ecuatoriana en el pasado.

Et gráfico 3.10 muestra que la medida del riesgo, derivada de una

proporción no trivial de realizaciones de la ratio deuda PIB por encima

del 7To/ost en el periodo de estudio, pudiera ser cada vez menos

sustentable. La evolución de las diruirnicas de la deuda indicando un

deterioro de la sustentabilidad de la misma es un resultado directo de las

circunstancias en las que la tasa de inlerés real excede a la tasa de

crecimiento de la actividad económica, generando una senda de deuda

explosiva.

'r Según el FMI niveles de deuda por encima del 70olo en economias con mercados emergentes como

la ecuatoriana es conside¡ada demasiado alta.
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Al combina¡ el análisis de sustentabilidad de Ia deuda en presencia y

ausencia del riesgo se pueden extraer algunos Puntos importantes: En

primer lugar, en presencia de riesgo, la ratio deuda PIB disminuye

rápidamente en un horizonte de tiempo muy cercano, tal como se

pronosticó en el análisis tradicional. En segundo lugar, se puede observar

que aunque se empieza desde un nivel de deuda bajo (del 30%

aproximadamente) y el promedio de todas las va¡iables tienden a la

reducción de la ratio, existen trayectorias de la deuda en las que se puede

alcanzar rápidamente niveles incluso superiores al 100%.

La amplia dispersión de la media de la ratio deuda PIB indican que

aunque las proyecciones a corto plazo de una reducción de la ratio son

alentadoras, éstas esüin sujetas a una considerable incertidumbre

3.4.1.4 Funciones Impulso Respuesta

En esla sección se utiliza una descomposición triangular de los errores o

shocks del VAR para analizar el posible impacto de una pelurbación de

una de las variables en las otras incluidas en el sistema. Como es bien

sabido, las funciones impulso respuesta son muy sensibles al orden de

las variables por lo que se realizó el análisis de causalidad a la Granger

que se presenta en el cuadro 3.5:
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Cuadro 3.5 Cau3alidad a la Grangor

Hrpólesis Nula Obs €stadistico F Probabilrdad

F no c¿uss a la Granger a E

E no causa a la Granger a F

141 1,045013

1.260277

0,308447

0.263548

G no csusa a la Granger a E

E no causa a la Grañger a G

141 0,073467

0.009681

0,786760

0.925901

INF no cáusa a la Gra¡ger a E

E no causa a la Grangor a INF

141 3.1170E4

0 1 1 2569

0 079687

o 737747

R ño cause a la Granger a E

E ño causa e la Granger a R

141 1,886465

0,048904

0,171828

0,825309

TCR no cáusa a la Granger a E

E no causa a la Granger a TCR

141 1.121188

0,578082

0,291513
0,448362

G ño cáusa a la Grangea a F

I F no car-rsa a la Granger a G

141 0.056981

0.773252

0 811688

0,380742

INF no causa a la Granger a F

F no causa a la Granger a INF

141 2.500737

13,783683

0.116082

0.000297"

R no causa a la Grang6r a F

F no causa a la Granger e R

147

13.636600

0.072640

0 00031e-

fCR ño causa a la Grange. a F

F no causa a la Grange. a TCR

141 2.344907

2,925405
0.127982
0.089443

INF no causa a la Granger a G

G ño cár.Jsa a la Granger a INF

141 1,014397

3,639369

0,315615
0,058506

R no causa a la Grangor a G

G no ciusa a la Grañger a R

141 0,981 164

1.70Á324

0 3?3U5
0,031800'

fCR ng causa a la Grañger e G

G no causa a la Grañg8r a TCR

141 0 646679

5.810843

0.422686

0.017244',

R no causa a la Granger a INF

INF no causa a la Granger a R

141 I322436
0 434122

0,002717'
0.511071

TCR no cáusa a la Granger a INF

INF no ceusa a la Granger a TCR

141 30,79S545

20.807346

0.000000"
0.000011"

TCR no cáusa a la Granger a R

R no c¿use a la Granger a TCR

141 40.064 321 0 000000-
0 000000-147274

Fuente: Elaboración propia en base a dalos del BCE
*(rr) lndica rechazo de la hipótesis nula al lo/ú5%)

cBEslgl

I

I

I

I

I
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Por lo tanto el orden de las variables es el siguiente: shocks de deuda,

déficit primario, inflación, tasa de interés real, tipo de cambio real y tasa

de crecimiento. Este orden implica que el crecimiento afecta a todas las

variables contemporáneamente mientras que los shocks de deuda tienen

efecto con rezago. Una simple inspección a las funciones de impulso

respuesta indica que este orden de variables arroja una descripción

satisfactoria a las diniírnicas de la deuda en el Ecuador. A continuación

se presenta los gráficos de los impulsos respuesta de las pefurbaciones a

todas las variables.

Gál¡qo 3.ll
lmpulro R6.pue9ta anto un lñcrÉmonlo en los shock! do douda

E --f- F G rNF --*- R -G-TCR

lilaborado por Aulor

La in¡ovación de un inc¡emento en una desviación estiir¡dar de los

shocks de deuda afecta significativamente solo a la inflación y al saldo
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primario. Este efecto es positivo y dura aproximadamente un trimestre

luego del cual desaparece la respuesta.

Gtátlco 3.12

lmpulso Ra!pu6rta ants un lncremento on el deficlt prlmarlo

0.005000

0.m4000

0.0030«)

0.002ü)0

0.001000

0,000000

-0.001000
3 4 5 6 7 I I l0

---a- E r F G tf --*- R --.- TCR

flaborado por Autor

El gráfico 3.12 muestra el impulso respuesta de un incremento en el

délicit primario. En este caso el incremento está asociado a un aumento

en la inflación y una disminución de los shocks de deuda u obligaciones

escondidas que duran I trimestre. Todas las demás variables no se ven

afectadas signifi cativamente.

1,
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Gáflco 3,13

lmpulso Rolpuo3t¿ ants un lncr€Í1onto on ol creclnt¡ontq dol IDEAC

0.006000

0.005000

0.00,r000

0.003000

0,002000

0.001000

0.000000

4.001000 3 ,l 5 5 7 I 9 10

--a- E --f- F G tNF ---X- R {-TCR

Elaborado por: Autor

Et gráfico 3.13 refleja el impulso respuesta a un incremento de una

desviación estifuldar en la tasa de crecimiento del IDEAC. Esta

perturbación estii asociada a un incremento significativo de [a inflación

p€rrnanente pero que disminuye en el tiempo y por consiguiente una

disminución de la tasa de inte¡és real que dura un semestre luego del cual

aumenta ligeramente igualando la tasa de inflación. En lo referenle al

tipo de cambio real este comienza a depreciarse a una tasa permanente a

partir del quinto mes. Y por último tanto las perturbaciones de deuda

como el superávit primario aumentan en respuesta al impulso en el

crecimiento de Ia economía y esle aumento va disminuyendo

gradualmente hasta llegar a un "estado estaciona¡io" de 0'5%

aproximadamente.

I

I
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Grálico 3,1,t

lmpullo Rocpuosta ants un lnc,?monto on l¡ lnf,¿c¡ón

0.020000

0.015000

0.010000

0.005000

0.000000

(

I
4,005000.

{.010«}0

3 ¡l 5 6 7 8 9 t0

-a- E --r- F G tNF --ir- R --a- TCR

i-

Elaborado por Autor

En este gráfico se puede observa¡ como responden cada una de las

variables en el sistema ante un incremento en una desviación estandar de

la inflación. Esta perturbación esta asociada a una depreciación del tipo

de cambio real desde el primer mes y que dura permanentemente p€ro es

muy cercana a cero. De igual manera esta asociada a un superávit

primario en el primer mes aunque seguida de un déficit en el segundo

mes para estabiliza¡ el saldo primario a partir del comienzo del segundo

trimestre después de que ocurrió el impulso. Otro punto importante a

considerar es la disminución aunque muy pequeña de la tasa de

crecimiento del IDEAC y una variación casi imperceptible por un mes de

las perturbaciones de deuda o pasivos contingentes.

ctB-EsPo¡'
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Gráflco 3 15

lmpulgo Re3puñta ente un Iñcrcmento en la tasa ds ¡nteras roal

0.006000

0.004000

0.002000

0.000000

-0.002000

{.0(x000
-0.006000

-0.008000

{.010000
{).012000
-0.014000

--a-E --r-F G INF --*-R --¡a- fCR

Elaborado por Autor

En el gráfico 3.15 se presenta una disminución en la tasa de inflación

considerable durante el primer trimestre luego de que se le aplicara una

perturbación positiva a Ia tasa de interés real de una desviación estiindar,

luego del cual comenza¡á a crecer Ia tasa de inflación a ¡azón del lVo

mensual. Así mismo se ti€ne un déflcit primario en el primer mes

seguido de un superávit en el segundo y tercer mes hasta llegar a

estabilizarse en e[ 4 mes. El incremento en la tasa de interés real aumenta

también la tasa de crecimiento del IDEAC, conduce a una apreciación

del tipo de cambio real indeñnidamente y perturbaciones negativas de la

deuda hasta el cuarto mes luego del cual se tendrán shocks positivos de

deuda.

Los movimientos conjuntos observados en todas las variables de interés

son consistenles con las expectativas iniciales de las din¿i'rnicas de la

deuda.

I
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Y por último en el gráfico 3.16 se puede observar que una perturbación

positiva o depreciación en el tipo de cambio real es permanente y

conduce a un incremento en la tasa de interés real y un superávil

primario a pafir del segundo trimestre luego de que se dio el shock. De

igual forma se tiene una disminución del crecimiento de la actividad

económica y por consiguiente una disminución de la tasa a Ia que crecen

los precios.

Grállco 3.16

lmpulco Respuelta ante un incromento 9n el tlpo de camblo
roal
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La deuda extema en el Ecuador no es sólo un problema derivado de los

desequilibrios financieros de la economía inlema o del mal uso de los recursos, sino

también de la lógica y dinrfunica de las finanzas internacionales, que prioriza la esfe¡a

financiera por sobre el sector real de la economía como una nueva forma de

acumulación de capital.

La inestabilidad de la economía intemacional que es cíclica y que pasa por altas y

bajas eleva el riesgo de crisis en las economías empobrecidas como el Ecuador'

El sistema económico mundial ma,ximiza el beneficio de los que más tienen (países

desarrollados) abriendo una gran brecha entre éstos y los que quedan excluidos de

los procesos de crecimiento. El endeudamienlo extemo en nuestro país se debe a la

necesidad de suplir las necesidades financieras intemas ' al destino de esos

préstamos a fines improductivos y a la comrpción que impera en el sistema

económico .Los préstamos se realizaron a una tasa de interés impuesta por los

acreedores que incluye una prima de riesgo, determinada en forma subjetiva ya que

al realizarse un préstamo también se implementa un análisis crediticio eslablecido

desde afuera, sin considerar las condiciones reales del país deudor, por lo que si las

condiciones de pago estuviesen relacionadas con [a capacidad de pago, la deuda

externa debería ser susta¡cialmente menor. La diferencia existente entre la deuda

actual y deuda real significa que la prima de riesgo que le han gravado a Ecuador ha

sido excesiva, ya sea debido a la inestabilidad política, financiera y social que rige en
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nuestro país

Esta situación denota una clara corresponsabilidad de los acreedores extemos en la

concesión de créditos. Sin embargo, esto no exime la responsabilidad de los

gobiemos y funcionarios en Ecuador, que no han ejercido un manejo adecuado en

términos económicos y financieros de la deuda.

Por ello, los acreedores exlemos y ta comunidad financiera intemacional en el

contexto del orden intemacional al mantener una posición dominante y no

necesa¡iamente desplegar prácticas ajustadas a [a realidad de los deudores, afectan y

contribuyen a la inequidad social agrandando la brecha de pobreza y de desigualdad

entre países.

En el Ecuador se requiere de un análisis de corto, mediano y largo plazo del

endeudamiento tanto público y privado con el fin de lograr una concepción

estratégica para enfrentarlo teniendo en cuenla las implicancias sociales del pago de

deuda externa, ya que frena el desarrollo humano y disminuye los recursos

empleados para inversiones sostenibles poniendo en riesgo la viabitidad de Ia

economía intema.

De esta forma el Ecuador debe desarrollar su propia política económica y no

perrnanecer atado a las condiciones del FMI y del Banco Mundial.

El principal objetivo de este trabajo es el de tomar en cuenta que Ia sustentabilidad

de la deuda en el Ecuador tiene un componente de riesgo muy aho Variaciones en la

lasa de crecimiento de la economía, en tipo de cambio real y en la inflación tienen el

impacto más fuerte en las din¡imicas de la deuda en el Ecuador. A estas le siguen
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variaciones en la tasa de interés real y en la diferencia entre los ingresos y gastos

netos de intereses del gobiemo.

Un gran número de trabajos recientes y evidencia empirica muestran que las

economías con mercados emergentes como la ecuatoriana ca¡ecen de las

ca¡acteristicas nalurales de estabilización que permiten y hacen las politicas

contracíclicas efectivas. Por ejemplo, durante una recesión, la tasa de interés real

tiende a bajar en las economías desanolladas con el objetivo de dar lugar a mayores

gastos primarios dada la reducción en los pagos de interés. Sin embargo' en las

economías con mercados emergentes, usualmente lo contrario sucede: la tasa de

interós real sube, los ingresos del gobiemo caen y los egresos suben, afectando de

manera negativa a la sustentabilidad de la deuda. Es por esto que este trabajo tiene

enorme importancia, ya que da va¡ias Pautas para que las autoridades fiscales tomen

políticas que ayuden a mejorar la situación del país disminuyendo la ¡atio de deuda.

De esta forma el país tendría la capacidad de invertir en gasto social (educación,

salud, empleo, etc) que es la via para e[ desarrollo de toda nación.

La aplicación de la metodología del utilizada en este trabajo al Ecuador muestra que

aunque la senda de la ratio de deuda en ausencia de riesgo es sustentable, existen

muchas trayectorias en las que no lo es tomando en cuenla la incertidumbre existente

en muchas de las variables que entran en juego en la ecuación de deuda. En otras

palabras, aunque en promedio, y bajo las condiciones actuales de la economía

ecuatoriana, la deuda del país es sustentable, puede darse el caso en el que la

estructura propia de correlación entre las va¡iables relevanles lleve al otra vez al

Ecuador a una situación insostenible como la vivida a finales de la década pasada.
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