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RESUMEN

La deuda externa es un fenomeno bastante reciente que tiene implicancias tanto
econdmicas como sociales en el Ecuador. El objetivo de este trabajo es tomar en
cuenta que la ecuacion de acumulacion de la deuda para paises emergentes
incluye variables que son estocasticas y muy correlacionadas entre si, por lo que
enfoques tradicionales no tendrian sentido. Para ello se utilizo la metodologia de
Garcia - Rigobon que incluye Vectores Auto regresivos y simulaciones de Monte
Carlo. Los resultados indican que aunque la deuda ecuatoriana puede ser

sustentable en ausencia del riesgo, hay sendas en las cuales es claramente no lo es.
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INTRODUCCION

La deuda externa es un fendémeno bastante reciente que tiene implicancias tanto
economicas como sociales en el Ecuador, ya que desde sus inicios no se tomo
medidas necesarias para la eficiente utilizacion de los préstamos concedidos por la
banca internacional a nuestro pais. Actualmente la deuda funciona como un circulo
vicioso, donde el pago de los intereses obliga a obtener mas préstamos empeorando
la situacion economica ecuatoriana e impidiendo que se alcance un adecuado
desarrollo y un crecimiento social equitativo y justo.

La pesada carga de la deuda externa se sintid con mayor intensidad a partir de la
crisis de principios de los 80’s, la llamada “década pérdida”, en donde las
instituciones financieras internacionales (IFls) exigieron la aplicacion de programas
de ajuste estructural (PAE) con el objetivo de asegurar los excedentes financieros
necesarios para el servicio de la deuda externa.

Las reformas estructurales aplicadas con mayor intensidad en los afios 90
profundizaron la vulnerabilidad de la economia ecuatoriana frente a choques
externos: la reforma comercial dio lugar a un crecimiento mayor de las
importaciones que de las exportaciones, llegando de un superavit a un déficit
comercial en 1998 de 995 millones de délares (4.28% del PIB), sin lograr mayor
inversion y la reforma financiera promovio el ingreso de capital especulativo de
corto plazo para financiar el déficit en la cuenta corriente resultado sobre todo del
déficit en la balanza de servicios, provocado por el excesivo peso del servicio de la

deuda externa. Ademds, la crisis profunda que ocurri6 en 1998, como consecuencia



de la fuga de capitales debida a la devaluacion registrada por la caida de los precios
internacionales, agudizo el peso de la deuda externa.

Hasta el afio 2002, el Ecuador habia negociado siete veces una “solucion final” con
el Club de Paris, asi 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 tomar en cuenta de que aunque el pais
mantiene niveles criticos en sus indicadores de deuda externa similares a los de los
paises de la iniciativa HIPC', Ecuador no tiene acceso a operaciones de condonacion
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 distribucion del ingreso.
Debido a esto se requiere, entonces, un tratamiento integral del problema de la deuda
con todos los acreedores, para encontrar una solucion 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 simular la trayectoria de la misma en el largo
plazo y analizando las propiedades estocasticas de esta y no desde enfoques
tradicionales, va a permitir analizar todos sus determinantes para poder calcular las
sendas Optimas para la ratio de deuda mediante simulaciones y comprobar de esta
forma si es sustentable o no a lo largo del tiempo, la politica de deuda que lleva el

pais.

' En junio de 1995 el Grupo de los 7 pidié oficialmente al Banco Mundial y al FMI el disefio de una
propuesta “global y comprensiva™ para tratar el problema de la deuda externa de los paises pobres. Un
aflo después, James Wolfensohn, Presidente del BM en esos momentos, anunci6 la adopcion formal
de la iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados (PPAE), mas conocida como iniciativa
HIPC (por sus siglas en inglés), cuyo principal objetivo era la reduccién del endeudamiento externo
de los paises participantes hasta unos niveles considerados “sostenibles”.

? Documento sobre la sostenibilidad de la Deuda Externa Ecuatoriana. Resumen Ejecutivo, BCE
(2003)



CAPITULO 1

ENTORNO DE LA DEUDA

1.1 Revision de Literatura

Actualmente existe mucha literatura en lo relacionado con la sostenibilidad de la
deuda de los paises emergentes especialmente en documentos del Fondo
Monetario Internacional (FMI), que usualmente aborda este tema en el World
Economic Outlook, y del Banco Mundial, ademas de ciertos documentos de
trabajo del OECD.

El FML, en el World Economic Outlook del afio 2003, estima una funcion de
reaccion fiscal. La idea es similar a la de estimar el coeficiente de la inflacion
esperada en una regla de Taylor, y comprobar si es que esta excede la unidad lo
cual es requerido por la regla para tener una inflacion estacionaria. En la funcion
de reaccion fiscal el objetivo es el de estimar como el balance primario reacciona
ante incrementos 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 superavit primarios calculados bajo supuestos muy
conservadores. Si la ratio excede la unidad entonces se dird que el pais esta
sobre-endeudado.

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

w
SUS:ps—(g—r)ﬁfé (1.1)
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Donde W es el valor neto del sector publico, ps es el superavit primario, ges el
crecimiento del producto interno bruto y r es la tasa de interés real de la
economia. Asi, de acuerdo con este indicador, la sustentabilidad (SUS) depende
de la diferencia entre el superdvit primario actual y el superavit que estabiliza el
valor neto del gobierno dividido para el PIB. La situacion de un pais seria no
sustentable cuando se den valores de SUS negativos. Una importante ventaja de
este enfoque es que implicitamente asume que el gasto del gobierno puede
incrementar la riqueza del gobierno. En cambio la principal desventaja es la de
que es muy complicado calcular un estimador del valor neto del sector publico o
del gobierno de un pais.

Blanchard (1990) define un grupo de indicadores de sustentabilidad que requiere

calcular la tasa de impuesto constante que satisface
t"=Ele+(r-gh) (1.2)

donde ¢° es el volumen de impuestos dividido para el PIB y ees el gasto del
gobierno para el PIB’.

Esta técnica puede ser usada para computar indicadores de corto plazo (donde las
expectativas son reemplazadas por los valores corrientes de r, g, y €), o
dependiendo de la longitud del periodo en el que las expectativas son tomadas,
indicadores de mediano y largo plazo. Asi, si t* es mayor a la tasa de impuesto

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

(r— g

? Bajo certidumbre, pS =1— g que es equivalente ps' =

(1+g)
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tanto la situacion fiscal serd no sustentable. El indicador de sustentabilidad
(I - :") mide el tamafio del ajuste requerido en el periodo en cuestion.

Para el caso ecuatoriano en el que se tiene impuestos relativamente altos con
respecto a la regién y la presencia de un sector informal bien amplio (por lo que
el Gobierno tiene capacidad limitada para subir la recaudacion) lo mas probable
es que el pais termine declarandose en “default” (ya que no tiene la posibilidad
de monetizacion de la deuda)”.

Hay algunos aspectos que se deben tomar en cuenta al hablar de los indicadores
descritos anteriormente. En primer lugar, la mayoria de ellos se enfocan en
estabilizar un determinado nivel de la ratio deuda sobre PIB pero no tratan sobre
lo 6ptimo 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 pais decida tener una deuda grande. Es asi que no seria dptimo
impedir a un pais suavizar su gasto (o seguir politicas contraciclicas) solo porque
se alcanzaria una ratio deuda PIB mayor que la de su nivel de equilibrio’.

En tercer lugar, estos indicadores requieren de supuestos sobre el crecimiento del
PIB, tasas de interés, gastos e ingresos del gobierno, e implicitamente asume que
éstas variables son exdgenas. Sin embargo la mayoria de estas variables tienden a

ser endogenas y correlacionadas entre si.

* Segin el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 1995) paises con un sector publico mas grande

{

mayores bases impositivas tienen mejor capacidad para ajustarse.
Ver la discusién sobre el Pacto de Crecimiento y Estabilidad dentro de la Union Monetaria Europea.
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Las ecconomias emergentes usualmente tienen capacidad limitada para
incrementar los impuestos (como se menciond anteriormente es debido al gran
tamafio del sector informal en la economia) y una base de ingresos muy volatil.
Asimismo, estos paises en desarrollo estan sujetos a mayores shocks externos
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 politica
fiscal e incrementan sustancialmente la dificultad para evaluar sustentabilidad®
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 Econémicos de dicho organismo,
ha escrito algunos articulos importantes para los paises miembros del fondo.
Entre los mas importantes se puede citar “Assessing Fiscal Sustainability with
Alternative Methodologies™ y “Sostenibilidad de la Deuda del Gobierno en los
paises miembros del FLAR™,

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
“probabilistico”. El documento mas importante en lo relacionado a este tema es
“Fiscal Sustainability in Emerging Market Countries with an Application to

Ecuador” por Carlos Diaz, Alejandro Izquierdo y Ugo Panizza (2004) para el

® Ver FMI (2003c¢)

7 En este documento el autor utiliza cadenas de Markov y simulaciones para analizar el
comportamiento de la ratio Deuda-PIB

¥ Qe trata de encontrar el déficit primario v global compatible con la sostenibilidad de la deuda de los
paises miembros del fondo, ademis de sugerir ciertas modificaciones a estos paises 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 paises con economias
emergentes de los paises industrializados, utilizando al Ecuador para la
aplicacion de un modelo probabilistico (de manejo del riesgo).

Ademas hay otros estudios menores para el Ecuador, siendo los principales los
escritos por Artana, Tour y Navajas (2002)°, Lopez-Calix (2003)", Tinsley
(2003)"" y Barnhill y Kopits (2003)"%. Los ultimos dos documentos evaluan
sustentabilidad fiscal en el Ecuador, pero mientras Tinsley utiliza el enfoque
tradicional de sustentabilidad, Barnhill y Kopits usan un enfoque estocastico
basado en un modelo de “valor al riesgo™ (V@R). "

En el National Bureau of Economic Research (NBER) también se encuentran
varios documentos de trabajo que tratan sobre este tema especifico. Entre ellos
un documento muy importante es “Debt Intolerance™ de Carmen Reinhart,
Kenneth Rogoff y Miguel Savastano , en el que estos autores demuestran, para el
caso de la deuda externa publica y privada, como los umbrales de deuda seguros
para las economias emergentes son muy variables (entre 15% y 35% del Ingreso
Nacional Bruto) y que estos umbrales dependen de manera importante, entre

otras cosas, de los acontecimientos historicos de alta inflacion y crisis (episodios

° Artana, Tour y Navajas (2002). “La problematica Fiscal en Ecuador.” Washington, DC, Estados
Unidos de América. Banco Interamericano de Desarrollo. Documento mimeografiado.

0 |opez-Calix (2003). “Maintaining Stability with Fiscal Discipline and Competitiveness”. Ecuador:
An Economic and Social Agenda for the New Millennium. Washington DC, USA. Banco Mundial.

"' Tinsley (2003). “Debt Administration and Sustainability”. Ecuador: An Economic and Social
Agenda for the New Millennium. Washington DC, USA. Banco Medial.

"2 Barniz y Kopits (2003). “Assessing Fiscal Sustainability Under Uncertainty” IMF Working Paper
03/79. Washington DC, USA. Fondo Monetario Internacional.

' Artana, Tour y Navajas (2002). “La problematica Fiscal en Ecuador.” Washington, DC, Estados
Unidos de América. Banco Interamericano de Desarrollo. Documento mimeografiado.
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de “default” o reestructuracion de la deuda) que hayan experimentado estos
paises.

El presente trabajo contribuye al estudio de la sustentabilidad fiscal en el
Ecuador mediante un enfoque alternativo desarrollado por Garcia y Rigobon',
en el que se toma en cuenta el hecho de que la ecuaciéon de acumulacion de la
deuda de cualquier pais incluye variables estocasticas y fuertemente relacionadas
entre si. La metodologia utilizada es la de Vectores Autorregresivos y
Simulaciones de Monte Carlo para modelar la trayectoria de la ratio deuda PIB

en el corto y mediano plazo.

1.2 Deuda externa ecuatoriana: situacion inicial

El vertiginoso aumento de la deuda externa del Ecuador ocurri6 en la década de
los 70 en donde el déficit fiscal en EEUU origind una fuerte devaluacion del
dolar, afectando a los paises productores de petroleo ya que sus precios estaban
fijados en esa moneda extranjera, provocando asi una disminucion en sus
exportaciones.

En 1973 los paises productores de petréleo decidieron incrementar el precio del
crudo el cual al ser un producto basico se mantuvo la demanda, recibiéndose asi
grandes cantidades de dinero que fueron depositados en los bancos de occidente.
Esto repercutio en los tipos de interés disminuyéndolos por lo que era necesario
conceder préstamos para obtener algin tipo de rentabilidad.

Los paises econdomicamente subdesarrollados, faltos de infraestructura y

' Garcia, 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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tecnologia, y los demas paises en desarrollo, vieron en esta situacion un marco
idoneo para el acceso ficil a créditos abundantes y baratos. Sin embargo, se
destinaron una gran cantidad de los préstamos a fines improductivos y un
pequefio porcentaje al desarrollo econdmico sostenible de nuestro pais.

La crisis de la deuda externa propiamente dicha tiene lugar en los primeros afios
de la década de los ochenta, mas conocida como «década perdida», ya que en el
Ecuador y en otros paises del tercer mundo ain no se tomaba conciencia de la
gravedad del problema originado por la subida exorbitante de los tipos de interés
de los créditos obtenidos anteriormente , incremento debido, entre otras cosas, a
la reaccion 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 relacion al PIB, las exportaciones aumentaron su participacion
desde el 21.5 por ciento en 1980, hasta un 25.8 por ciento en 1990; cuestion que
se explica por la caida del PIB y no por el dinamismo de las exportaciones. Por
otra parte las exportaciones industriales cayeron en mas del 40 % en ese mismo
ano.

El resultado fue que, lejos de aliviarse el endeudamiento externo, este tendio a
profundizarse al punto que la relacion deuda externa / exportaciones, que en 1980
fue del 183%, llegd al 490% en 1990 debido al profundo deterioro de los
términos de intercambio a lo largo de dicha década.

Es asi que a finales de los afios ochenta se implementa el llamado Plan Brady, el
mismo que permitié volver a los mercados de capital internacionales a

numerosos paises emergentes. Los primeros afios de la década de los noventa se
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caracterizan por una financiacion relativamente barata y por el aumento de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes. En lo particular el Ecuador
redujo su deuda en el marco del plan Brady ya que con la renegociacion se
eliminaron los atrasos que a fines de ese afio sobrepasaban los 3.000 millones de
dolares con lo que también se disminuyé el peso de la deuda publica sobre el
producto interno bruto. Esta ratio paso del 107% en 1992 al 69% en 1995; sin
embargo sus intereses pagados se incrementaron como consecuencia del mayor
endeudamiento y de la elevacion de las tasas de interés.

Luego, para el ailo de 1998, la deuda externa del sector publico habia aumentado
en 661,7 millones de dolares y la del sector privado en 639,4 millones de dolares
, dejando los montos en 13.241 millones de ddlares (58,9% del PIB) y en 3.160
millones de doélares (14,06% del PIB) para el sector puablico y privado
respectivamente.

En este contexto, Fcuador declard el “default” de su deuda externa 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 afios ochenta), viviendo asi
una de las crisis econdomicas mas dramaticas de su historia, después de una
recesion continua en los afios anteriores. El PIB disminuyé en 7,3% su volumen
y la moneda nacional perdié dos tercios de su valor, hechos que al final indujeron

al gobierno a adoptar el dolar norteamericano como moneda tnica del pais.

Segun informes del Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia, UNICEF,
entre 1995 y 2000, el Ecuador registré el empobrecimiento mas acelerado en la

historia de América Latina. Los habitantes de clase baja se duplicaron, desde el
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punto de vista de analistas sociales, de 3 millones 900 mil personas en 1995 a 8
millones 400 mil pobres en el 2000 y los mas afectados evidentemente fueron los
nifios. El gasto social per cdpita también se vio afectado y cayo 22% en
educacién y 26% en salud. El desempleo afectod principalmente a los pobres y
también crecié mas rapidamente 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 (més de 500.000 emigrantes netos en dos afios), convirtieron a
Ecuador en uno de los paises mas inequitativos del mundo y lo mas grave es que
la deuda bajo el esquema previsto por el Fondo Monetario Internacional con el
respaldo del Banco Mundial, del Banco Interamericano de Desarrollo y la

Corporacion Andina de Fomento se vuelve impagable.

En el 2005, el Ecuador destino mas del 40% de su presupuestoIS al pago de la
deuda externa. Esto produjo restricciones en el gasto social y publico ya que resta

recursos a otros sectores y agrava la situacion economica y social del Ecuador.

1.3 Entorno macroeconémico de la deuda
Aunque el Ecuador ha tenido grandes ingresos debido a su riqueza petrolera, la
acumulacion de déficit fiscales permanentes a mediados de los 70s y la mayoria
de los 80s dejaron al pais para 1990 con una altisima ratio deuda sobre PIB,
inclusive por encima del 100%'®. La combinacién del crecimiento del PIB

promediando 3.6% por afio (ver Grafico 1.1), la apreciacion del tipo de cambio

'* Esto representa una de las deudas mas caras de la regién.
'® Banco Mundial, BID “Ecuador Public Expenditure Review” 2004.



real de 5.3% por ailo y sonadas politicas fiscales que mantuvieron la deuda
piblica casi constante en dolares fueron los principales factores detras de la

reduccion de la ratio deuda publica PIB al 68% para el afio de 1993 (Ver Grafico

1:2)
Gréfico 1.1. Crecimiento del PIB Real (%)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook (Abril-2004)
Elaborado por: Autor

Grafico 1.2. Deuda Publica Total en el Ecuador (% del PIB)
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Como muchos otros paises latinoamericanos, 1993 marco el comienzo de una ola
de flujos de capital que dur6 hasta 1998 aproximadamente, promediando el 5. 5%
del PIB (ver Grafico 1.3). A pesar de este entorno externo favorable, dando como
resultado un crecimiento del PIB de casi 3% anual durante el mismo periodo, el
desempefio fiscal colapsé particularmente durante los afios de 1996 y 1997,
incluso antes de la materializacion de la crisis macroeconomica de 1998. Es asi
que en promedio, el déficit global del Sector Publico No Financiero (SPNF)
permanecié en el 1% del PIB durante el periodo de 1993 a 1997 antes de tocar

fondo en el afo de 1998 cuando alcanzé el 4.8% del PIB. (Ver Grafico 1.4).

Grafico 1.3. Flujos de Capital Netos para el Ecuador (% del PIB)
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Grafico 1.4. Perfomance Fiscal y los Ciclos del Petréleo en el Ecuador
(Resultado Global SPNF/PIB y precios del petréleo)
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Fuente: FMI y Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Autor

Hay que notar ademas que el afio de 1998 fue muy dificil para el Ecuador ya que
el pais fue golpeado por una serie de perturbaciones externas negativas
afectando sus principales fuentes de vulnerabilidad:

e Una parada repentina (sudden stop) en los flujos de capital en 1998 a
consecuencia de la crisis rusa del mismo afio'’ que se convirtié en una reversion
de estos de aproximadamente 3.5 mil millones de dolares en 1999, equivalente al
20% del PIB, o 56% del crédito al sector privado prevaleciente en 1998. Esta
reversion trajo un dramatico cambio de direccion del tipo de cambio real, el cual
afectd seriamente la sustentabilidad fiscal, ambos directamente a través de la
revaloracion de la deuda como porcentaje del PIB'® e indirectamente a través de

la materializacion de los pasivos contingentes derivados de indexar la crisis

' Ver Izquierdo (2002) para mas detalles.
'* Dado que la mayoria de la deuda gubernamental estaba denominada en moneda extranjera ya que el
PIB tiene un gran componente no transable.
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financiera, lo cual llevd a la bancarrota a los sectores no transables con deuda
denominada en moneda extranjera'”.

e Un colapso en el precio del crudo (promediando US$9.2 por barril, el valor
mas bajo durante la década de los 90s) siendo este otro shock relevante dada la
alta correlacion entre el precio del petroleo y los egresos fiscales (ver cuadro
1.4).

e Los efectos de las inundaciones causadas por el fenomeno del Nifo al final
de 1997 y 1998.

El colapso resultante en los ingresos, combinados con los costos derivados de la
crisis bancaria y los esfuerzos resultantes para reconstruir el pais luego del
fenomeno de El Nifio, en un contexto de una economia cerrada a los flujos de
capital, llevaron al pais a tener una gran presion para la monetizacion de las
necesidades de financiamiento fiscal. A principios de 1999, el Ecuador decidio
abandonar el régimen de bandas cambiarias por el de un tipo de cambio flotante,
pero dada la fuerte presion que venia desde el lado fiscal el sistema monetario
colapsd. Bajo estas circunstancias, la tnica alternativa viable para recuperar la
credibilidad del gobierno y estabilizar la economia era la de renunciar a la
politica monetaria dolarizando la economia en el afio 2000.

Sin embargo, este cambio de moneda no fue completamente exitoso hasta que se
alcanzaron una serie de acuerdos sobre la reestructuracion de la deuda varios

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

'" E] costo fiscal de la crisis bancaria es estimada en aproximadamente 2.6 mil millones de délares,
cerca del 20% del PIB de 1999. Ver el reporte del FMI No. 00/125 de Octubre del 2000 para mas
detalles.
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moneda local (resultado de la dolarizacion), el riesgo de que el gobierno caiga en
default aumentd (como se puede observar en los incrementos de los spreads de
deuda del gobierno), y la economia no se estabilizo hasta que se llevo a cabo la
reestructuracion de la deuda en la segunda mitad del afo 20007

La adopcion de la dolarizacion forzo a las autoridades a hacer drasticos ajustes en
las finanzas publicas. Como resultado de estos ajustes, el balance primario que
promediaba un 2.3% del PIB para el periodo 1993-1998 aumentd a un increible
8.1% del PIB en el 2000. Desde entonces y posiblemente debido a los continuos
incrementos en el precio del petroleo, el gobierno central ha sido capaz de
mantener balances globales positivos (ver cuadro 1.4). En agosto del afio 2000 el
gobierno ecuatoriano reestructurd su deuda externa en bonos soberanos, y para
septiembre del mismo afio se alcanzd un acuerdo para renegociar el plazo de
US$880 millones de los US$ 1300 millones que el pais debia al Club de Paris,
acordando pagar esta cantidad en un periodo de 18 afios con 3 afios de gracia. Sin
embargo y a pesar de los esfuerzos substanciales llevados a cabo en el 2000
como se evidencia en el alto balance primario, este cayd a niveles mucho mas
bajos y el Ecuador aun se mantiene vulnerable a shocks como los vividos en
1998. Incluso después de la segunda reestructuracion llevada a cabo en el 2000,
la ratio deuda PIB atin se mantuvo elevada y fue de aproximadamente 54% para
el afio 2003, no muy diferente a la situacion observada antes de la crisis de 1998.
A pesar de que la parada repentina de 1998 llevd a un retroceso de la economia

que empeoré las cuentas fiscales, los problemas presupuestarios del pais no son

* Ver Galindo ¢ Izquierdo (2003b)
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puramente atribuibles a este evento y tienen como principales causas la
volatilidad de sus ingresos (parcialmente debida a la alta concentracion en el
sector exportador) y la rigidez del gasto?'. Todos estos factores contribuyeron a
hacer las cuentas fiscales particularmente wvulnerables ante perturbaciones
fiscales, como se puede constatar con el hecho de que el pais tuvo que
reestructurar dos veces su deuda en tan sélo una década convirtiéndose asi en el

primer pais a nivel mundial en declararse en default en bonos Bradys.

Cuadro 1.1: Operaciones del Sector Pdblico (porcentaje dei P1B)

1987 1998 1999 2000 2001 002 1003

Resultados del Sector Piblico No Financiro
Ingrescs Totales 134 7.3 na 89 238 257 +LR g
ngresos Petroleros 54 e LI ] #2 a4 57 a2
ingresos Mo Petrolercs 133 1313 140 158 185 w2 190
WA 19 s 35 58 LL] LE] 85
Impuaitc a la Resta 20 15 1] 20 26 24 27
Conuid Al IESS 230 1e 14 14 22 11 34
Gastos Totales 59 21 %0 4 31 %1 248
Gastos Cormentes 188 w2 "wo 194 184 ALY W
Salanos rr ] 59 44 5% T2 LE]
interwaes Deuda Local 10 10 21 12 10 os or
Intereses Deuda Externa a7 32 50 54 37 27 24
Gastos de Capta 42 50 80 50 LY.} LR} 54
Superdvit{+) o Déficit{-) Global -2 -8 a9 18 o4 o8 11
Superdvit{+) o Déficit{-) Primaria FR 08 a2 e s 42 R

Resultados del Gobierne Central

Ingresos Totales 148 128 181 04 183 188 17e
Ingresos Patrolercs 51 3 80 L] LE] se 58
Ingresos No Petroleros @5 w01 02 18 122 132 120
IVA 13 s 13 52 64 L] 59
Impuasic & la Renta 1T 18 ar 18 21 22 22
Gastos Totales 58 LR} 190 PR ] 190 19 187
intereses Deuda Locsl 10 10 20 12 10 os os
Intereses Deuds Extena 3o 3o a7 s 35 0 23
Superdvit(+) o Déficit-) Global 1.2 41 29 0.1 471 Q8 L9
Superdvit(s] o Déficit() Primario 28 241 e a5 T 14 11

Fuente Banco Central del Ecuador y estimaciones del Bance Interamencano de Desarrclio
Elaborado por Autor

El cuadro 1.1 analiza los principales componentes del desempefio fiscal del
Ecuador, y se pueden apreciar los problemas estructurales que necesitan ser
debatidos con un cambio en las politicas que maneja el Estado. En especial, las

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

2 Artana, Tour y Navajas (2002), Lopez-Calix (2003) y Jacome (2004)
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en gran parte debido a un mayor pago de salarios. El empleo del Sector Publico y
su salario nominal es muy dificil de disminuir y en el pasado el Ecuador reducia
la masa salarial real del sector publico via inflacion. Sin embargo, con
dolarizacion, la inflacion a través de la expansidn monetaria ya no es una
alternativa posible y por lo tanto una mayor masa salarial del sector publico
incrementara la rigidez del presupuesto y empeorara la situacion fiscal en los
proximos afios. No serviria de nada que un incremento en el gasto corriente sea
balanceado con una disminucion en el gasto de capital y por lo tanto el gasto total
permanezca mas o0 menos constante como porcentaje del PIB*.

Mientras que el gasto total se mantenia mias o menos constante, el alto
componente prociclico de los ingresos por impuestos y los shocks en los precios
del petréleo llevaron a una situacion caracterizada por la alta volatilidad en los
ingresos totales del Estado. Dicha volatilidad puede llevar a problemas
estructurales ya que durante “buenos tiempos” la situacion fiscal mejora y reduce
la intencion del Estado a realizar reformas fiscales (de hecho, existe la
preocupacion de que el Ecuador haya descuidado su agenda de reformas después
de alcanzar un 8.1% de superavit primario en el afio 2000)>.

Preocupaciones acerca del desenvolvimiento fiscal del Ecuador llevaron a

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

2 Lépez y Caliz (2003) confirmaron la rigidez del presupuesto ecuatoriano con un reciente analisis de

la composicion del gasto piblico encontrando que cerca del 95% de los ingresos estaban
redestinados y que sélo el 5% era de libre disposicion.

¥ Un reciente estudio del Banco Mundial sefiala fuertemente : “El Ecuador debera tomar el camino de

la austeridad y la competitividad.... u otra vez malgastar la riqueza petrolera del pais”
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extranjera del pais de B- a CCC+ en el 2001, restringiendo el acceso a los
mercados mundiales de capital.**

El analisis previo sugiere que la volatilidad en los ingresos y los shocks externos
como paradas repentinas en los flujos de capital o caidas en el precio del petréleo
todavia tendrian un gran impacto negativo en la sostenibilidad fiscal del Ecuador.
Fitch Ratings, una importante calificadora de riesgo, en su informe anual de los
paises a los cuales califica se refiri6 a Ecuador como: “Liquidez apretada,
financiamiento incierto y riesgo politico dejaran al Ecuador con un pequefio
margen de evitar irregularidades en sus pagos este afo. Con expectativas de
crecimiento mas lento y probablemente condiciones en los mercados de capital
internacionales mas apretadas, el balance del riesgo va cuesta abajo. La
perspectiva negativa de Fitch acerca de la calificacion de la deuda denominada
en moneda extranjera (B-) se mantendra por lo tanto hasta las elecciones
legislativas y presidenciales de Octubre o hasta que los prospectos de
financiamiento fiscal se vuelvan mas claros™.”

La emision de bonos externos del Ecuador por US$650 millones en diciembre
del afio pasado marcé su retorno a los mercados de capital después de una
declaratoria de default y ocho afios de ausencia de estos mercados. Esta emision
era urgente por la critica necesidad del gobierno de flujos de dinero fresco, mas

aln cuando tiene la ratio de liquidez externa mas baja entre el grupo de naciones

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

* Esta calificacion ha sido revisado varias veces sin mayores cambios, la Gltima revision de

Septiembre del 2003 la dejé como CCC+ para la deuda de largo plazo con una perspectiva estable y
un rating de corto plazo de C.
¥ Ecuador 2006: Political Risk and Tight Financing, Fitch Ratings Enero 4 del 2006
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primer trimestre de este afio de parte del Fondo Latinoamericano de Reservas

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

p1a2026.

* El 2 de marzo la FLAR desembolsé los US$ 400 millones prometidos al Ecuador a inicios del
2006.



CAPITULO 11

FUNDAMENTACION TEORICA

2.1 Marco Teérico
El punto de partida de la mayoria de los enfoques existentes para calcular ratios
de deuda publica sobre producto sustentables es la restriccion presupuestaria del
gobierno para un periodo.
Dicha restriccion presupuestaria es una expresion que iguala los flujos de
ingresos y egresos del gobierno con los cambios en el stock de deuda publica y
de la base monetaria. Es decir,

(D, -D,)+(M,,, -M,)=iD, +G, -1, 2.1

r+

donde D, mide el stock de deuda publica (medida al inicio del periodo), M, es
la base monetaria, i/ es la tasa de interés pagada para la deuda publica, G, es el
gasto publico en bienes y servicios e [, denota los impuestos (netos de

transferencias) y otros ingresos (como recursos naturales). En esta ecuacion se
puede observar que un desfase negativo entre los gastos e ingresos del gobierno
central netos de intereses (déficit primario) puede ser financiado ya sea via
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 ultimo camino puede llevar a la economia de un pais a niveles muy altos de

. y > . 27
inflacion por lo que a menudo esta ecuacion es escrita como”’ :

-D,)=iD, +G, -1 (2.2)

Se podria pensar que virtualmente cualquier senda de déficit primario podria ser
sustentable si es que es posible prestar dinero y pagar el interés prestando mas™".
Sin embargo esto no es asi ya que ademas de la restriccion presupuestaria
intratemporal o actual tenemos la intertemporal que nos impone una restriccion a
la capacidad del gobierno de prestar indefinidamente, requiriendo que la deuda
inicial mas el valor presente de los futuros gastos esperados del gobierno sean
menores o iguales al valor presente de los ingresos futuros esperados del mismo.
Asi:

D, + Eri(("r;k +ir+.& an)s E,i ]Mk (23)

“0 TT0+6.,) *=°]i](1+5,”)

j=1 =1

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

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

En su forma original® el objetivo principal de este método intertemporal es el de
probar si los datos pueden rechazar la hipétesis de que la Condicion de No Juego
de Ponzi (NPG por sus siglas en inglés) se mantiene. Esta condicion afirma que

en cualquier tiempo t el valor descontado del stock de deuda publica en t+)

7 Inclusive en economias dolarizadas como la nuestra en la que el Banco Central no tiene el poder de
emitir dinero esta redefinicidon de esta ecuacion es mas cercana a la realidad

* Wilcox (1989) p. 291

* Hamilton y Flavin (1986)
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periodos mas adelante en el futuro deberia desvanecerse cuando j tiende al

infinito:
— =0 (2.4)

En otras palabras, en el largo plazo el stock de deuda no puede crecer mas rapido
que la tasa de interés bruta (o la tasa de descuento). Si esta condicion NPG se
mantiene, la solucion para la restriccion intratemporal implica que la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno se cumple: El valor presente del
balance fiscal primario es igual al valor del stock de deuda existente y por lo
tanto la ratio deuda publica sobre producto es “sustentable™.

Una gran variedad de articulos analizaron diferentes variaciones de este contraste
probando la estacionariedad y la cointegracion en las series de tiempo del
balance primario y de la deuda publica® .

Estos métodos de restriccion presupuestaria intertemporal’’ comenzaron a
introducir luego la incertidumbre en el analisis de la sustentabilidad de la deuda
publica pero muchos de manera indirecta como fuentes de error estadistico en
pruebas de hipotesis o probando la condicion NPG en valor esperado o como una

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

* Chalk y Hemming (2000) aplicaron esta metodologia utilizando datos de los Estados Unidos.
" 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 sustitucion intertemporal de consumo privado™.

Sin embargo y ya que la comprobacion empirica de estos tests de sustentabilidad
requiere de largas series de tiempo y sin largos quiebres estructurales, la
investigacion en paises en desarrollo ha sido muy limitada.

Muchos de estos tests de sustentabilidad tienden a ser muy problematicos en el
sentido de que demandan largas series de tiempo, por ello algunos analistas han
desarrollado varios indicadores con la intencion de comprobar si es que las
actuales politicas pueden estabilizar o reducir un determinado ratio de deuda . Ya
que estos indicadores tienen la ventaja de ser muy simples, hay que sefialar que
no estan basados en una definicion especifica de sustentabilidad.

El primer paso para definir estos indicadores es tomar la restriccion intertemporal
definida anteriormente, la cual después de dividir ambos lados de la misma para

el Producto Interno Bruto la podemos rescribir como:

Ad = (E—l_% - ps 2.5

donde d es el ratio 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 superdvit primario como

porcentaje del PIB y a todas las variables se les ha quitado el subindice de
tiempo. Un valor positivo en el lado izquierdo de la ecuacion, es decir en la

variacion del stock de deuda indica que el ratio de deuda sobre PIB se esta

** En valor esperado la condicién NPG es lim E {l—[ Dy | oryen los contrastes de equilibrio la
j-u ke (] +5r-i] J:

405 ; [ gle
condicion se convierte en i FLn_ﬁ h(!{ ""‘—)1), | } 0
o kea

ur (']
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expandiendo (o que la deuda esta creciendo mas rapidamente que en ingreso
nacional) y podria ser interpretado como una politica no sustentable.

Muchas veces se utiliza una version mucho mas simplificada de esta ecuacion:

Ad = (r-g)d - ps (2.6)
0
dr =(]+!’; - & )d!—l - P, (27)

Si se define sostenibilidad como la estabilizacion de la deuda publica como

porcentaje del PIB (Ad = 0) , entonces se cumple la siguiente relacion:
ps =(r—ghd (2.8)
donde ps’ es interpretado como el superavit 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 dados™. Asi por ejemplo en
una situacion de estancamiento ( g = 0% ) y de altas tasas de interés reales ( r =
10% ) obliga, si el objetivo de corto plazo es estabilizar la deuda publica y en
ausencia de financiamiento monetario como es el caso ecuatoriano, a generar
superavit proporcionales al peso relativo del stock de deuda. Estos fluctian entre
3 puntos porcentuales del PIB para una deuda inicial del 30%, 6 puntos
porcentuales del PIB para una deuda inicial del 60% y 10 puntos para cuando
esta alcanza el 100% del producto. Si la situacion es recesiva ( g = -3% ) los

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

* Todos los indicadores discutidos anteriormente asumen que (r - g) < 0 la cual es una condicion
necesaria para la eficiencia dinamica. Ver Blanchard, 2000.
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interés real de 15% (situacion generalizada a principios de los afios 80) son de
5.4, 10.9 y 18.1 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: asi se explica el crecimiento explosivo de la deuda
publica en la mayoria de los paises de la region en el contexto recesivo y de las
altas tasas de interés que han prevalecido en los tltimos afos.

La situacion simétrica, de alto crecimiento y bajas tasas de interés reales (por
ejemplo, g = 10% y r = 5%) permite aceptar un cierto déficit primario sin
aumentar la deuda, mas 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 economias muy dinamicas,
caracterizadas por un diferencial positivo, la sostenibilidad de la politica fiscal
estd asegurada, ya que la deuda se erosiona en el tiempo con el crecimiento™.
Dada la simplicidad de la ecuacién 2.8, este es probablemente el indicador mas
utilizado al hablar de sustentabilidad®. Sin embargo, este indicador tiene varias
desventajas:

Primero, si el proposito principal para tener deuda es el de suavizar el consumo,
no existiria razon para que un pais mantuviera una ratio deuda sobre PIB

constante.

" Ricardo Martner, Presentacion : “Lecciones de las experiencias recientes en el disefio de reglas
macrofiscales” , XV Seminario Regional de Politica Fiscal, Santiago de Chile del 27 al 30 de enero
del 2003

¥ Ver FMI (2003) p.124 para referencias.
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Segundo, si una nacién esta excesivamente endeudada, mantener una ratio deuda
PIB constante no seria sustentable. Desde este punto de vista habra algunos
paises que tengan una ratio “estable” pero con niveles excesivos de deuda, por lo
que deberan reducir su stock de deuda y la sustentabilidad debera ser definida
como las politicas necesarias para alcanzar este nuevo objetivo.

Tercero ,es claramente irreal asumir que cambios en el déficit primario no
tendran ningtin efecto en las tasas de interés y en el crecimiento, o que cambios
en el crecimiento no afectaran el superavit primario para mantener un ratio
constante ,ademds que no se toma en cuenta una gama de factores que
caracterizan la situacion de muchas economias en desarrollo ya que han sido
disefiados enfocandose a paises donde hay gran cantidad de datos siendo estos
generalmente paises desarrollados con otras caracteristicas diferentes a las

economias emergentes.

2.2 Formas de abordar el anilisis de la sostenibilidad de la deuda externa
Hay muchas maneras de abordar el tema de sustentabilidad de la deuda. Un
criterio muy utilizado es el de analizar la brecha entre el déficit presupuestario
actual y el requerido para mantener la ratio Deuda/PIB estable®®. Otra forma

utilizada es tratar de obtener los determinantes que garantizan la sostenibilidad

1"Hida]go y Villavicencio (2000) Tesis ESPOL
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de la deuda externa basandose en la capacidad de pago de un pais. En particular,
considerando que la deuda externa es sostenible cuando no es explosiva. 37

En principio, la deuda externa es sostenible cuando se dispone de un flujo de
divisas suficiente para hacer frente al servicio de dicha deuda a lo 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
pais y, obviamente, méas deuda externa. Asi, las exportaciones deben ser mayores
a medida que aumenta el nivel inicial de deuda externa y el tipo de interés
nominal al que se remunera dicha deuda externa. Por su parte, un crecimiento
potencial mas elevado y una mayor inflacion internacional permiten sostener la
deuda externa con un menor nivel de exportaciones.

Se podria 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 real®®. Sin embargo, existe un trade-off .Un tipo de cambio real mas
depreciado implica un aumento de la ratio deuda externa sobre PIB, por lo que
sostener la deuda se hace mas dificil. El resultado final de ambos efectos esta, en
principio, indeterminado.

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

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

7 Otro enfoque posible para estudiar la sostenibilidad de la deuda externa seria comprobar

empiricamente que ésta es una variable estacionaria. Este tipo de estudio lo llevan a cabo para la deuda
ublica,por ejemplo, Trehan y Walsh (1991)y Husted (1992).

** En el caso Ecuatoriano existe esta restriccion ya que ahora su economia esta dolarizada y el Banco

Central no puede imprimir dinero sin respaldo como anteriormente ha sucedido.



de la economia y la tasa de interés real (en los que la volatilidad no esta
considerada) no tendria mucho sentido.

En este camino, un reciente documento de trabajo publicado por el FMI 3
describe algunas metodologias para aplicar un “stress test” al analisis tradicional
de sustentabilidad utilizando perturbaciones a las principales variables
macroeconomicas que intervienen en la ecuacion de la deuda (esto se lo podria
hacer observando la volatilidad pasada de las variables principales o haciendo
simulaciones estocasticas) y explicitamente incluyendo pasivos contingentes.
Estas simulaciones pueden ser utilizadas para construir intervalos de confianza
alrededor de las proyecciones de la evolucion de la ratio deuda sobre producto.
Para abordar el tema de la volatilidad, algunos autores estan actualmente
desarrollando modelos probabilisticos de sustentabilidad, que especificamente
toman en cuenta la volatilidad en las variables macroeconémicas.

Barnhill y Kopits (2003) desarrollaron modelos basados en la metodologia de
valor en riesgo y la aplicaron para el caso ecuatoriano. Haussman (2003) también
utilizo dicho concepto de valor en riesgo y lo aplicé a un contexto de corte
transversal entre paises. Croce y Juan Ramon (2003) desarrollaron un modelo
estocastico con el objetivo de derivar una regla de politica fiscal que sea
observable para los analistas externos e indique si es que un pais determinado
esta adoptando politicas sustentables. Otro modelo muy interesante es el

desarrollado por Mendoza y Oviedo para el Banco Interamericano de Desarrollo

Y FEMI 2003b
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externa. Un mayor nivel de inversion permite hacer frente al servicio de la deuda
externa con un nivel de exportaciones (netas) relativamente reducido.

Sin embargo otras medidas alternativas han sido propuestas. EI FMI (2003)
estima la funcion de reaccion fiscal cuya idea basica es la de estimar como el
balance primario reacciona ante incrementos en la ratio Deuda/PIB. 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
ecuacion de acumulacion de la deuda para cualquier pais incluye variables que
son estocasticas y fuertemente relacionadas. Tomando estos aspectos en
consideracion, la nocion de sustentabilidad de la deuda se expande a estudiar las

propiedades estocasticas de la dinamica de la deuda.

2.3 Anailisis desde el punto de vista del manejo del riesgo.
El analisis estandar de sustentabilidad comienza definiendo valores en estado
estacionario para la tasa de crecimiento de la economia y para el tipo de interés
real , y luego utiliza estos valores para calcular el nivel de superdvit primario
consistente con la estabilizacion de la deuda. Sin embargo, el analisis de
sustentabilidad en los paises en desarrollo es mas dificil que en los paises
industrializados porque éstas economias emergentes estan caracterizadas por una
alta volatilidad tanto en sus ingresos como en sus gastos. Por lo tanto, las

implicaciones basadas en los valores de estado estacionario para el crecimiento



38

en el afio 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
concentrara en el enfoque desarrollado por Marcio Garcia y Roberto Rigobon =
La medida de riesgo propuesta por estos autores es construida a partir de una
metodologia que combina un modelo estadistico que toma en cuenta las
relaciones estocasticas entre las variables que directa o indirectamente influyen
en la acumulacion de la deuda con procesos de simulacién que calculan las

futuras sendas para la ratio deuda PIB .

* Garcia, M. and R. Rigobon, 2004, “A Risk Management Approach to Emerging Market’s
Sovereign Debt Sustainability with an Application to Brazilian Data”, Working Paper 10336, NBER
Working Paper Series. Disponible via Internet en : http://www .nber.org/papers/w10336




CAPITULO 111

ANALISIS DE LOS DATOS Y RESULTADOS

3.1 Metodologia

Esta tesis sigue la metodologia empleada por Garcia y Rigobon (2004) para el
calculo y evaluacion de las dinamicas de la deuda ecuatoriana. Las innovaciones
en su enfoque incluyen entre otras la modelacion del impacto de las obligaciones
contingentes y demds variables fuera de la hoja de balance en las dinamicas de la
deuda, asi como el impacto de una mayor volatilidad relativa en las variables
macroeconomicas claves de las economias con mercados emergentes. Es asi
como este analisis toma en cuenta el hecho de que las variables que conforman la
ecuacion de la deuda son estocasticas. Adicionalmente, variables que a priori
tienen una gran importancia en la evolucion de la deuda, tales como la tasa de
inflacién y el tipo de cambio real, son incluidas en el analisis.

Un modelo reducido de Vectores Auto regresivos (VAR) es usado primeramente
para estimar las dindmicas conjuntas de las variables macroeconémicas en el
proceso de acumulacion de la deuda. Un VAR expresa cada variable como una
funcion lineal de sus propios valores pasados o rezagos, los valores pasados de
todas las otras variables que estan siendo consideradas y un término de error
serialmente no correlacionado. Cada ecuacion es estimada por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCOQ), mientras que el nimero de rezagos a incluir en

cada ecuacion es determinado por métodos alternativos que seran discutidos



40

luego. Los términos de error en estas ecuaciones son los movimientos
“sorpresivos” en las variables tomando en cuenta los valores pasados de éstas. Si
las variables estan correlacionadas entre si, entonces los términos de error estaran
correlacionados entre ecuaciones también . La representacion matematica de un

VAR es:

y =m+ A'LAIJ‘"AEL@JF””‘ + Ay + £ (3.1)

Z 4 PLi-p
donde:

A, : matriz k.k de coeficientes

m : vector ki1 de coeficientes

¢, : vector de ruidos blancos, es decir con las siguientes propiedades:

E(§,)=OV:

E(g.€,)= ;
( ) D 3£t (B

donde €2 es la matriz de varianzas y covarianzas que se asume positiva
definida, entonces los € no estan serialmente correlacionados pero pueden estar

: . 41
correlacionados contemporaneamente .

Estimacion de VAR

La estimacion de los vectores autorregresivos se hace mediante la funcion de
verosimilitud condicional basandose en la distribucion de probabilidad del

término de error:

g, ~N(0,Q)

* Msc. Gonzalez, M. “Apuntes de Econometria Il: VARs”, ESPOL.
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Asi, si tenemos un VAR de orden p:

y,=c+ A4y, + &,

=t t-1

+ A5 Y o F i + A4,y

t-p
perderiamos tantos datos como rezagos estén incluidos en el modelo, es decir, p.
Se podria trabajar sobre esta base (T-p datos) pero muchas veces se disponen de
bases muy pequenas por lo que condicionamos a los valores

y , (datos desconocidos) y estimamos sobre la base de

D AT y , (datos conocidos).

El objetivo es formar la funcidon de verosimilitud condicional:

Wy 2NV ¥ s ¥ ,0050)

y maximizar con respecto a ¢ , es decir, los coeficientes de cada una de las

ecuaciones en el VAR y la matriz de varianzas y covarianzas de ¢stos
(¢, A,,A4;,..4,,y9Q).

Si se condiciona a los valores de y, observados hasta el periodo -/, el valor de y

en el tiempo ¢ es igual a una constante mas un término aleatorio que se distribuye

N ~(0,Q), asi:
PR RS AT N(c+/4|yH + oy ¥ o it Ap_yf_p,Q) (3.3)

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

sera denotada por I1'x, , donde:

xf:}‘,_g IT=[c, A A Ap]
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x, es el vector [(kp -1)x 1] que contiene el término constante y los p rezagos de

cada uno de los elementos de y ; y, I1' es el vector [kx(kp+l)] de los
coeficientes.

Usando esta notacion se puede escribir (3.3) como:
b SR DS . ™ N(l_[' 5,,(2) (3.4)

Por lo tanto, la funcion de densidad condicional para la observacion ¢ sera:

' *_];(_\‘,fll'x_,}'ﬂ Yy -Tx,)

k
Y\ Y gres Y p30) = (27) 2|Q7 P exp ? (3.5)

La funcion de verosimilitud conjunta para el total de la muestra y ...y,

condicionada en y,,...y_,., serd el producto de las marginales:

.‘,.
f()f.' S R Y\ Vg e y_,»l;g):nf()’, B RTS T 11"—;»1;‘9) (3.6)

=1

es decir,

r r II[ b ] .
f.z.zq,;n 5 )0 Ug”"ﬂ]

S Dr s 2 \VrcarenV i) =(2) 2| Q7|2 exp * (3.7)

Con el objetivo de hacer mas facil la derivacion se toman logaritmos:
.
L(O) = —-Tziln(z.vr)+gln|Q"|—%Z[(y, “I'x)YQ'(y, -'x)|  (3.8)
& =] - -

donde el estimador de maxima verosimilitud de [] sera:
A T T =l
= [Zy, %, '}{Zx, X, } (3.9)
=t~ L=l T

Podemos observar que la fila j de [1" de maxima verosimilitud:
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7 r .
7, :[Zyﬂ x_l‘i”:Zx,x, } (3.10)
r=1 t=1
es precisamente el vector de coeficientes estimados por una regresion de

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

estimados por Maxima Verosimilitud vienen dados por una regresion MCO

entre y , vy los p rezagos de todas las variables del modelo.

El estimador de Q se lo obtiene de manera similar derivando la funcion de log

verosimilitud, asi:

Despejando la varianza obtenemos:
1 '
QzTZSré; (3.11)
t=1

que es el estimador de maxima verosimilitud de la varianza del término de error.

Seleccion del Orden del VAR

Cuando se trabaja con esta metodologia es muy importante determinar cuantos
rezagos de cada variable se van a incluir en la estimacion del modelo. Lo 6ptimo
seria trabajar con el menor numero de valores pasados de las variables ya que de
lo contrario, existiria un gran numero de parametros que no son estadisticamente
distintos de cero (parametros innecesarios) lo cual afectaria directamente a la

precision de las estimaciones.
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Existen algunas pruebas para determinar cudl es el nimero 6ptimo de rezagos a
incluir en el sistema, entre ellas se mencionan las mas importantes:

El Test de Razon de Verosimilitud (LR) es una prueba en la que se trata de mirar
si afadir un rezago adicional cambia estadisticamente el valor de la funcion de
verosimilitud. Bajo la hipdtesis nula (Ho) se estima un conjunto de k regresiones

MCO de cada variable sobre py rezagos de ella y todas las demas.

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

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

LR=2L -L))= 2[%:@5‘11"1 - g In/<2,

| J - T(In‘flo‘ - lntﬁ]“ (3.12)

Bajo la muestra esto es una ¥ * con el nimero de restricciones impuestas bajo
Hy. Cada ecuacion en la especificacion bajo Hg tiene (p, — p,) rezagos menos en
las n variables comparado con H,, entonces Hy impone n(p, — p,) restricciones
en cada ecuacion. Dado que hay n ecuaciones entonces Hp impone

nxn(p, — p,) restricciones. Entonces el contraste se distribuye x° [n“(p, = pO)J_

Pero en este punto hay que acotar algo muy importante: al momento de comparar
modelos de orden distinto hay que notar que son directamente comparables solo

si tienen igual numero de observaciones.

Sims sugirid una modificacion al test de razon de verosimilitud para tomar en

cuenta el sesgo de la muestra:
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(7 - s)(n Q|- In[Q|) (3.13)

donde s = 1 + nxp, es el nimero de parametros estimados por regresion.

Un procedimiento alternativo para determinar el nimero ¢ptimo de rezagos es

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

Criterio de Informacion de Akaike:

aic=-2L 20
F

r (3.14)

Criterio de Informacion Bayesiano (Schwarz):

2L FnT

BIC = - -t (3.15)
T 1
Criterio de Hannan-Quinn:
2L 2P, In(InT)
H-0O=- R il 3.16
Q T 7 (3.16)
donde:

L - es la funcion de verosimilitud en el maximo

F o ; ; : y
¢ * es el numero de parametros estimados sin los de €2

P - :
— ¢  :indice de saturacion
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Causalidad a la Granger

Mediante el analisis de causalidad a la Granger se examina si un escalar y es util
para ayudar a predecir un escalar x.

Formalmente:

“y falla en causar a la Granger a x si para todo s > 0 el error medio

cuadratico(EMC) de  una  prediccion  de X,,,, basada en
 JPRRE P | es el mismo que €l EMC de una prediccion de x|
queusa (X,, X, ;s Y (¥, 0V, yrm) -

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

EMC [E, (x,., \x,,x, ..)] = EMC[E, (x,,, \ X, %, vy ¥ ¥y )] 3217)

I+5

Implicaciones alternativas de causalidad a la Granger
En un VAR bivariado, es decir con dos variables, x e y, y no causa a la Granger a

x si las matrices de coeficientes A | son triangulares inferiores para todo j:

R
X, C a“) 0 X a:T) 0 X2 a:{f] 0 ”'(f-.!J &y
- oo o H oo @ Fou®| i td *

Y ¢, ay, Ay | Vi a,; Gy | Vi a ayp | Vip &y

De la primera fila del sistema la prediccion dptima de un periodo para x es:

- L (1 (2)
Er(xm VXX ey Vs Vs )- o ta,x +a;'x

(3.18)

(p)
t.o.F all xr—pvl

-1
que solo depende de valores de x.
Existen pruecbas estadisticas y econométricas para comprobar si una variable

causa a la Granger a otra. Se utilizara la segunda detallada a continuacion.

Se define un VAR (p) de dos variables:
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xr :CI +alxi—1 +a?.xr-2 +""+apr~-p +ﬁ|yl—'| +ﬁ:yl"2 +"'+ﬁpyf P +ur (319)

y se lo estima por MCO. Luego se hace una prueba F de la siguiente hipotesis
nula : y no causa a la Granger a x, es decir,

Haozlfy=Ps=we =20 (3.20)

Lo cual equivale a realizar un enfoque restringido vs. no restringido, por lo que

utilizamos la suma de errores al cuadrado de ambas regresiones estan definidas

por:
T T
URSS = 4 RRSS =3 é; (3.21)
=1 1=1
donde RRSS es la suma de residuos al cuadrado resultante de estimar por MCO

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

X, = By F ¥ F P Wy F e o IE PR ¥ (3.22)

1
Luego se calcula el siguiente estadistico:

' URSSIT-2p-1) (353)

Si este valor calculado es mayor que el que corresponde al valor critico al 5% de

una F(p, T-2p-1) entonces se rechaza Hy: y no causa a la Granger a x.

Funcion Impulso Respuesta

Redefiniendo las variables:

: CIB-
Y, —H 4 4 A4 4,] & Espoy
| I, 0 0 0
5 = : F=|0 1, o| %7
}) . _‘L{ . . . . . 0
B 0 0 0 I, 0
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Un VAR se podria escribir como

=

¢
g

F (‘:LI—l +
s e

+ P ® By = F TG s ¥ F Yaas + 8y

-2
Si se itera hasta el infinito y el sistema es estacionario, las primeras n» filas de este

sistema se pueden escribir:

Y, = H+E Y E t W Ei2 o (3.24)
& . s g ay.‘#\'
donde y  tiene la interpretacion: =¥
o€,

Esto es, el elemento de la fila i, columna j de ¥ ¢ identifica la consecuencia del

incremento en una unidad del error de la variable jent (& , ) sobre el valor de la
i-ésima variable en +s (), ), manteniendo las innovaciones en todas los demas
periodos constantes.

Si se dijera que el primer elemento de & cambiaen &, , al mismo tiempo que el
segundo en O , y el n-ésimo en 0, , el efecto combinado de estos cambios sobre

y . estariadado por:

Ay, = E;E* & 4 (’i—ﬁ P aa;; 5 =y.6 (3.25)
donde

5]
d= %

19,
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a}) r+S8

p : elemento de la fila i, columna j de ¥ .
£,

Si graficamos estos puntos para todo s obtendriamos la funcion impulso

respuesta, que describe la respuesta de ).s a un impulso una vez en };, con
todas las otras variables en r y antes de ¢ constantes.
Sin embargo, Causalidad a la Granger dice que debemos tener cuidado al hablar

de este multiplicador como la medicion del efecto causal de y; sobre y,.
Supongamos que se tiene un VAR(p) y sea Brat = () ;_, y Y ;72 ..... ¥ ;_ L) la

informacion hasta ¢ - /.

Supongamos que y,, en el modelo ha sido mayor de lo que esperabamos,

entonces &,, > 0. Seria interesante saber como cambia la prediccionde y, . -

O en forma matematica, a qué es igual la siguiente expresion

OE(Yios \ Vi ¥i1)
y,

i+5

La respuesta esta dada por - con j = 1, pero esto es solo en el caso especial

s
en que E(g,&,) = es una matriz diagonal, es decir cuando los errores no
estan correlacionados en un mismo momento del tiempo.

En el caso mas general cuando los elementos de &, estan correlacionados
contemporaneamente, que es justamente lo que le da sentido a un VAR, el hecho

ue &, > 0 nos da algunos datos sobre & i o . Esta informacion
q. It g 2¢?

ni
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tiene implicaciones adicionales sobre el valor de V,s. Para resumir estas
implicaciones, es necesario calcular el vector:

aE(ﬁiii\y“er—l_) 2(): (3.26)
778

vy evaluar el efecto de este cambioen &  sobreel valorde V.5 .

En la misma linea, otra magnitud que se podria medir es la revision en la
prediccion resultante de la nueva informacion que surge, por ejemplo, de la
variable n y ,, adicional a la informacion contenida en y ,, , es decir, se debe
calcular:

QE,(;‘%”*S _\_%}ﬂf s Voo Vi )
O

Toda la informacion contenida en las derivadas se puede hallar de la siguiente
forma:
Se descompone mediante la descomposicion de Choleski a la varianza de los

errores , ) es decir, Q = PP donde P = AD'? | A es triangular inferior

L] 3 -1 . ) .
con 1’s en la diagonal y 4™ £, = u, (los u’s no estan correlacionados dado que
e’s no lo estan) y D es diagonal contiendo las varianzas de los .

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

Au, = &, (3.27)

es decir,
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1 0 1y Slj
T 0 . 0 u, £,
ay day I 0l u, |=]¢y

la,, 4, d,; | E

Por lo que la relacién entre estos nuevos errores no correlacionados
contemporaneamente y los originales correlacionados en el tiempo t seria:

My, = £€,, %

u :gj!_ajlu“_ajzuzt_ ------ g’

Jt U, vj>1 (3.28)

L=l

. 1 )
Entonces, lo que se debe reportar en realidad es 2« - s

=1

ou

Jt

Para definir como calcular este efecto se utiliza el siguiente procedimiento:

1/2 . : i
Sea D la matriz diagonal cuyo elemento (jj) es O w , entonces

v, = P £,
_ D_]'““’AA]&,‘,
_py, (3.29)

entonces V j, es ¥ , dividido para su desviacion estandar NI
Un aumento de una unidad en V; es lo mismo que un su aumento de una

. .« i =Y
desviacion estandar de Y ;, entonces en lugar de reportar “Y..s se reporta
cu
M

ay:n.\‘_
ov , '

El VAR, segin la metodologia de Garcia y Rigobon, es calculado usando las
variables macroeconomicas, donde éstas estan dadas por la siguiente ecuacion:

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

en la que

X, =F,8,.1,8,7,.5) (3.31)
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v, ~ N(0,Q) (3.32)
y donde E.E,,E,E,,EI,E representan la tasa de interés real, la tasa de

crecimiento del IDEAC, el déficit primario, las perturbaciones de deuda, la tasa
de inflacién y el tipo de cambio real respectivamente.

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

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

g =d,-(+r-§)d_ -/, (3.33)

Una de las principales bondades de la metodologia VAR es la de analizar los
resultados de las funciones de impulso respuesta, ya que éstas mostraran como
cada variable es afectada dado un shock en cualquiera de ellas en el tiempo t.

Es importante resaltar que aunque éstas funciones de impulso respuesta son
abordadas en esta tesis, el objetivo principal del enfoque de manejo del riesgo es
el de describir la posible evolucion de la deuda. Cualquier descomposicion de
Choleski producira la misma matriz de varianzas y covarianzas en forma

reducida, lo que explica porqué el ordenamiento de las variables no es relevante
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para las aplicaciones de manejo del riesgo’”. En la metodologia que se sigue, la
tinica condicion para analizar la evolucion de la deuda es producir la correlacion
contemporanea como resultado de una descomposicion 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

determinar la direccion de la deuda mediante simulaciones de Monte Carlo.

3.2 Descripcion de los datos
En cuanto a los datos, se trabajara con frecuencia mensual a partir de febrero del
afo 1994 hasta noviembre del 2005. A continuacion se ofrece una breve

descripcion de los datos y sus fuentes:

Tipo de cambio real.-
Se sigue la metodologia de Segovia (2003), basada en un tipo de cambio real
ponderado con los 18 principales socios comerciales del pais, la metodologia del

calculo para el caso ecuatoriano se encuentra en Fernandez (1999).

Stocks de Deuda.-
Se utiliza el stock de deuda externa publica al final del periodo incluyendo los
atrasos de intereses. Luego se procedera a dividirlo para el Producto Interno

Bruto para asi armar el ratio deuda-PIB utilizado en el trabajo.

*2 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 dolares y es corriente. Este se utiliza para
armar los diferentes ratios que presenta el trabajo tales como las ratios deuda-PIB

y Déficit Primario-PIB.

Tasa de inflacion.-
Se utiliza la tasa de crecimiento mensual del indice de precios al consumidor

urbano (IPC). Es decir,

. _[1PC, - 1IPC,,
’ IPC

-1

Tasa de interés real.-

Se lo calcula mediante la siguiente formula:
ro=[(+i )1+ 7)1
donde r, denota la tasa de interés real a encontrar, |, la tasa de interés nominal,

y x la tasa de inflacion medida por la variacion del IPC.

Déficit Primario.-
Excluye del Déficit o Superavit Global los pagos de intereses o gastos

financieros.




Tasa de crecimiento del IDEAC.-
El IDEAC es el indice de actividad economica. Es un indicador mensual
elaborado en base a ponderaciones sectoriales de diversas actividades de la esfera

real. Mide la evolucion econdmica coyuntural del pais

3.3 Analisis de las series

Todo analisis de series de tiempo se basa, en primer lugar, en el estudio de que
las series cumplan la condicion de estacionariedad. De no presentarse esta
caracteristica se deberan hacer todas las transformaciones® necesarias para
convertirlas en estacionarias.

Para determinar la estacionariedad de las series a incluir en el modelo se realiza
el siguiente procedimiento: En primer lugar se observan los graficos de las series
para tener una primera idea de las variables , luego se analizan las funciones de
auto correlacion simple y parcial y por altimo se utilizan los contrastes de raiz

unitaria de Dicky-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP).

3.3.1 Graficos de las variables en la ecuacion de deuda
Una forma de saber si es que una serie es no estacionaria en media o en
covarianza es analizando el grafico de la misma ya que si esta presenta una
tendencia no tendria la misma media para dos intervalos de tiempo

diferentes o si presenta una dispersion mayor conforme avanza el tiempo

* Estas transformaciones incluyen la diferenciacion de la serie cuando esta no presenta

estacionariedad en media. Sin embargo a veces diferenciar la serie no es suficiente para convertirlas
en estacionarias débiles o en covarianza por lo que se tendria que aplicar logaritmos a la serie y luego,
si queremos predecir la variable, deshacer este cambio con las propiedades de la funcién log normal.
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no cumpliria con la otra condicién de estacionariedad débil que es la de
varianza constante para todo t.

A continuacion veremos los graficos 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 Gltima palabra ya que luego hay que realizar

los contrastes de raiz unitaria para estar mas seguros.

Ratio Deuda

Grafico 3.1. Ratio Deuda PIB
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Elaborado por: Autor

Se puede observar que esta ratio promediaba el 70% durante la década del
90 y fue disminuyendo gradualmente hasta bordear el 30% en el 2005.En el
afio de 1998 comenzod una de las mas grandes crisis de nuestra historia que
estallo por completo en 1999 llegando la division de la deuda para el PIB a

niveles muy cercanos al 100%. Luego de la crisis y con la adopcion de la
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dolarizacion en el afio 2000, esta ratio disminuyo gradualmente a los
niveles relativamente bajos manejados actualmente
A primera vista parece una serie no estacionaria ya que presenta una

tendencia a la baja.

Ratio Déficit Primario

Grafico 3.2. Ratio deficit PIB
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Elaborado por: Autor

Este ratio presenta una volatilidad muy alta justamente por lo mencionado
anteriormente de las caracteristicas del gasto publico que es “constante™ y
los ingresos del gobierno (mayormente petroleros y tributarios) muy
variables.

Parece una serie estacionaria con media y varianza constante en el tiempo.
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Shocks de Deuda

Griafico 3.3. Shocks de Deuda

Sl_'mocks Deuda \

Elaborado por: Autor

Se refiere a lo que no puede ser explicado o los errores de la ecuacion de
deuda estandar definida anteriormente. Se lo suele definir como pasivos
contingentes menos privatizaciones.

Parece una serie estacionaria con media y varianza constante en el tiempo.
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Crecimiento del IDEAC

Grafico 3.4. Crecimiento del IDEAC
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Elaborado por: Autor

En este grafico se tienen dos periodos claramente definidos. El primero,
antes de la crisis de 1998, promediaba una tasa de crecimiento de la
actividad econdémica de 1.4% mensual, mientras que el segundo periodo ,
después de la crisis, promedia niveles cercanos al 0.7%.

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

muestra.
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Tasa de Inflacion

Grafico 3.5. Tasa de Inflacién
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Elaborado por. Autor

Se puede notar un alza importante a fines de 1999 explicado por la crisis
mencionada anteriormente y que desencadend en la adopcion del dolar
como la moneda de uso corriente, luego de lo cual se estabilizaron los
precios llegando a promediar una inflacion de cerca del 0.4% mensual.

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

la serie volvid a su curso normal.
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Tasa de Interés Real

Grafico 3.6. Tasa de Interés Real
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Elaborado por: Autor

La tasa de interés neta de la perdida de poder adquisitivo del dinero se ha
mantenido alrededor del 2% a lo largo de la muestra sin embargo podemos
ver una caida brusca en el periodo 1999 — 2001 en el que la inflacion subio

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

A simple vista posiblemente se este tratando con una serie estacionaria.
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Tipo de cambio Real

Grafico 3.7. Tipo de Cambio Real
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Elaborado por: Autor

Y por ultimo se tiene el tipo de cambio real que se aprecio en la crisis del
99, con lo que las importaciones aumentaron y las exportaciones
disminuyeron en detrimento de la balanza comercial empeorando la
situacion de la economia ecuatoriana.

Esta serie presenta el ya conocido quiebre (momentaneo) en 1999 y una
ligera tendencia por lo que se estaria tratando a primera vista con una serie
no estacionaria.

El analisis de los graficos de las series como se lo mencion¢ anteriormente
sera complementado con el estudio de los correlogramas que se veran a

continuacion:
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3.3.2 Funciones de Autocorrelacién Simple y Parcial
Cuando las series presentan funciones de autocorrelacion parcial muy altos y
significativos y una funcion de autocorrelacion simple con valores que decaen
lentamente hacia cero se tiene entonces fuerte evidencia de que existe raiz
unitaria en las mismas.
Por ello es muy importante analizar dichas funciones para tener una segunda
opinion acerca del comportamiento de las series.
A continuacion se presentan los correlogramas de cada una de las 5 variables
que conforman el analisis del presente trabajo

Grifico 3.8 Funciones de Autocorrelacion Simple y Parcial
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Elaborado por: Autor
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Se puede decir a simple inspeccion que las series de deuda, inflacién y tipo de
cambio real son no estacionarias, sin embargo, esto no es evidencia suficiente

para asegurar que dichas series presentan una raiz unitaria.

Contrastes de Raiz Unitaria

En primer lugar se procedié a realizar el contraste de raiz unitaria de Dickey
Fuller, el cual arrojo los siguientes resultados expuestos en el cuadro para cada
una de las series analizadas en este trabajo. Podemos observar que
exceptuando las series de deuda, crecimiento del IDEAC y tipo de cambio real,
todas las demas rechazan la hipotesis nula de la existencia de raiz unitaria al

5%* y por lo tanto son estacionarias.

Cuadro 3.1. Resultados del Test DFA al 5%
Ho: Existe Raiz Unitaria
Serie ADF Valor Critico Rechazo Ho No Rechazo Ho
Deuda Niveles -0,793411 -2,8825 X
1a diferencia -4,531310 -2,8827 X
iShocks Niveles -5,440841 -2,8825 X
Déficit Niveles -5,545987 -2,8825 X
Crec IDEAC Niveles -2,687832 -2,8825 X
1a diferencia -5,854380 -2,8827 X
Inflacién Niveles -2,955024 -2.8825 X
Ti Real Niveles -3,436809 -2,8825 X
TCR Niveles -2,614353 -2,8825 X
1a diferencia -4, 488971 -2,8827 X

Elaborado por: Autor

* Cabe recalcar que se escogio el nivel de significancia del 5% ya que todas las series que resultaron
estacionarias lo eran a ese nivel. Sin embargo si se es mas estricto y se lo contrasta al 1% los
resultados son muy parecidos, rechazandose la hipétesis nula en todas exceptuando la inflacién que
no lo era a ese nivel pero si al 5%.
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De las series que no rechazaron la hipdtesis nula, es decir, la ratio de deuda,
crecimiento del IDEAC y TCR, se procedio a diferenciarlas para hacerlas
estacionarias y asi comprobar el orden de integracion de las mismas®’. Los
resultados se detallan en el mismo cuadro pudiéndose observar que al
diferenciarlas una vez, los valores calculados del estadistico t son menores que
los criticos, rechazandose la hipotesis nula. Con esto se puede concluir que la
deuda, el crecimiento de la actividad economica y el TCR son estacionarias en
diferencia e integradas de orden uno (I(1)).

Sin embargo, el problema de este contraste de Dickey Fuller Aumentado es el
de que comete demasiado error Tipo II . Esto ocurre principalmente 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 realizar ¢l contraste no
paramétrico de Phillips-Perron. Los resultados son similares a los encontrados

anteriormente y estan detallados en el cuadro presentado a continuacion:

% Ni la ratio deuda PIB ni el TCR son estacionarias en tendencia.

4 . g s . .

® No rechaza la hip6tesis nula cuando esta es falsa, es decir en algunas ocasiones se puede decir que
una serie es no estacionaria cuando en realidad si lo es..
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Cuadro 3.2 Resultados del Test PP al 5%
Ho: Existe Raiz Unitaria
Serie ADF Valor Critico Rechazo Ho No Rechazo Ho
Deuda Niveles -0,774276 -2,8819 X
1a diferencia -11,78068 -2,8821 X
Shocks Niveles -11,72671 -2,8819 X
Deéficit Niveles -12,66050 -2,8819 X
Crec IDEAC Niveles -3,456560 -2,8819 X
Inflacion Niveles -5,554441 -2,8819 X
Ti Real Niveles -6,154005 -2.8819 X
TCR Niveles -2,048103 -2,8819 X
1a diferencia -10,83832 -2,8821 X

Elaborado por: Autor

Se puede observar que todas las series son estacionarias exceptuando el tipo de
cambio real y la deuda. Es interesante tomar en cuenta que bajo este contraste
de raiz unitaria de Phillips y Perron la serie del crecimiento del IDEAC es
estacionaria en niveles y ya no se tuvo que diferenciarla para hacerla
estacionaria.

Dado que se tienen series estacionarias y no estacionarias en el modelo, se
procede a realizar el analisis de Vectores Autorregresivos (VAR) para

comprobar si este en conjunto es estacionario.
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3.4 EVALUACION EMPIRICA
3.4.1 Modelo Vectores Autorregresivos (VAR)

Antes de realizar la estimacion de los parametros del modelo VAR, es

necesario tener en cuenta dos aspectos importantes:

En primer lugar hay que determinar el numero de rezagos optimo para la
estimacion del VAR. Por un lado si incluimos mas 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
grande”. Es asi que se procedié a estimar el modelo con diferentes
numeros de rezagos para después comparar los valores resultantes con el
criterio Schwarz.

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 3.3 Criterio de Informacion

Schwarz
AT

1 -37 11105

2 -36.84930
3 -36.11499
4 -35.35932

Elaborado por: Autor

Por lo tanto, el numero de rezagos 6ptimo para llevar a cabo la estimacion
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, inflacion y tasa de interés real) y series no

“7 por cada rezago que se aumente se van a perder n al cuadrado grados de libertad con respecto al
anterior orden del VAR.
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estacionarias (ratio deuda PIB y tipo de cambio real) entonces se procede a
calcular las raices caracteristicas de la matriz de coeficientes.
Los resultados tanto de las estimaciones del VAR como de las raices

fai s . 4
caracteristicas de la matriz de coeficientes se presentan en los anexos * De

esta manera se pudo comprobar la estacionariedad del sistema.

3.4.1.1 Matriz de covarianzas de los residuos

[a matriz de covarianzas y correlaciones de los residuos del VAR

requiere especial atencion:

Cuadro 3.4. Matriz de correlaciones y covarianzas

Shocks Deéficit Tasa Interés [Tipo Cambio

Deuda | Prmarig |Sres-1BEAS] InQacion Real Real
Shocks Deuda 0.001324120{-0.000018087|0.000031751|0.000092248-0.000105103|-0.000026362
Déficit Primario -10.8%| 0.000021136/0.000001947(0.000008826|-0.000008246| 0.000006030
Crec. IDEAC 17.1% 8.3%|0.000025961/0.000011038/-0.000011198|-0.000000524
Inflacién 17.1% 13.0% 14.6%)|0.000219166|-0.000200441| 0000270649
Tasa Interés Real -21.1% -13.1% -16.1% -99.1%| 0.000186539/-0.000209005
Tipo Cambio Real -1.5% 2.7% -0.2% 37.1% -31.0%| 0.002430411

Elaborado por: Autor

En el cuadro 3.4 se puede observar las varianzas

o

v covarianzas de los

residuos en forma reducida del VAR en el triangulo superior y en el
triangulo inferior se muestran las correlaciones (resaltadas). Al analizar
esta matriz se puede llegar a unas conclusiones muy interesantes: En
primer lugar, el déficit primario esta negativamente asociado con la tasa

de interés real y positivamente con la tasa de crecimiento del IDEAC.

*® Tal como se presenta en el anexo resultaron raices imaginarias por lo que se procedio a calcular su
moédulo, siendo todos menores a la unidad por lo que el VAR en conjunto es estacionario.
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Esto confirma para el Ecuador la teoria del efecto del multiplicador fiscal
Keynesiano. En segundo lugar, la tasa de inflacion estd negativamente
correlacionada con la tasa de interés real®, curiosamente de manera
positiva con la tasa de crecimiento del IDEAC y el tipo de cambio real.
En tercer lugar, una depreciacion del tipo de cambio real esta asociada a
una disminuciéon en el déficit primario pero de igual manera a una
disminucion del crecimiento. Hay que recordar que estas correlaciones
son parciales y por lo tanto la depreciacion del tipo de cambio real
mencionada arriba sucede sin una variacion de la inflacion que es como
sucede en la realidad. Se podra tener una vision mas amplia al momento
de analizar las funciones de impulso respuesta.

Antes de continuar con las funciones de impulso respuesta, las cuales son
sensibles al orden de las variables incluidas en el VAR, se estudiara las
implicaciones de la estructura de las correlaciones en las dindmicas de la

deuda.

3.4.1.2 Analisis de la sustentabilidad de la deuda en ausencia del riesgo

Para computar la senda de deuda se necesita determinar las condiciones
iniciales, es decir cual es el déficit primario, la tasa de interés real, la tasa
de crecimientos iniciales, etc. Para simplificar el analisis se ha decidido
utilizar como predictor o estimador de estos valores iniciales al promedio

de los ultimos nueve meses de cada una de las variables en la ecuacion de

*? Precisamente por que la tasa de interés real es igual a la tasa de interés nominal menos la inflacién.
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la deuda™. Se estimé ademas la misma senda usando simplemente 6
meses para el promedio de las variables y extendiendo a 12 y 18 meses
sin alterar significativamente los resultados por lo que se utilizo el de 9
meses para determinar dichas condiciones iniciales.

En el grafico 3.9 se presenta la senda de la deuda usando las condiciones
iniciales computadas a finales de noviembre del 2005. En otras palabras
se calculo la ecuacién de acumulacion de la deuda usando la tasa de
inflacion, la tasa de interés real, el déficit primario y la tasa de
crecimiento del IDEAC de los 9 meses previos y el tltimo dato de la
deuda disponible en la serie. La senda de la deuda futura asumiendo que
¢éstas variables permaneceran constantes esta graficada en la siguiente

figura. Esta es la senda por los siguientes 3 afos.

Grafico 3.9. Sustentabilidad de la deuda en ausencia del riesgo
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Elaborado por: Autor

% Para la deuda inicial se tom¢ el ultimo dato no el promedio de esta variable en los ultimos 9 meses.



Comenzando de una ratio de deuda de aproximadamente el 30%, este
bajara gradualmente hasta llegar al 0% en mayo del 2008. Es interesante
este resultado dado que la tasa de interés real excede a la tasa de
crecimiento de la economia y por lo tanto deberia generar una trayectoria
de la deuda explosiva. Sin embargo, las perturbaciones de la deuda han
sido negativas durante los tltimos nueve meses en los que se realizo el
promedio y esto influyo para que la trayectoria de la ratio deuda PIB
vaya disminuyendo a través del tiempo.

Es posible entonces concluir a partir de este ejercicio que la ratio deuda
PIB ecuatoriana dados los valores actuales de las variables
macroecondmicas es sustentable. Sin embrago, esta podria ser una
conclusion erronea.

Goldfajn y Guardia (2003) argumentaron que las numerosas futuras
posibilidades para las variables relevantes: tasa de crecimiento del
IDEAC, tasa de interés real y tipo de cambio real, llevaran a diferentes
conclusiones. Ademas, las estimaciones pueden sobredimensionar el
caso de sustentabilidad de la deuda al no tomar en cuenta las
incertidumbres que enfrentan los gobiernos en economias con mercados

emergentes.

3.4.1.3 Anailisis basado en el riesgo de la sustentabilidad de la deuda
La aplicacion del anélisis de Monte Carlo al modelo de deuda descrito en

la seccion anterior provee de un enfoque alternativo al tratamiento de las
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dinamicas de la deuda en el corto y mediano plazo. El andlisis utiliza los
estimadores del VAR, con los datos hasta noviembre del 2005, para
derivar la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones, asi
como genera algunas posibles sendas para la ratio deuda PIB utilizando
simulaciones de Monte Carlo (1000 repeticiones a través de los 36

meses).

Grafico 3.10. Sustentabilidad de la Deuda en presencia del riesgo

OO0 0 4
QOO SEN®
[slslalaslelelele]e]

;—“Medla mil'rwra'xlmo S— Minimo ;ﬁtewan_oal 95% '

Elaborado por: Autor

El grafico 3.10 presenta sendas de la ratio de deuda de los proximos 12
meses conjuntamente con la deuda maxima y minima dentro de dos
desviaciones estandar de su valor promedio. La yuxtaposicion de las
graficas de sustentabilidad de la deuda con analisis 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 ecuacion de acumulacion de la deuda



74

permaneceran constantes, que no estan dinamicamente correlacionadas y
que la economia no estara expuesta a perturbaciones aleatorias exogenas
a través del periodo de estudio. En otras palabras el anilisis invoca el
supuesto de ceferis paribus en las variables que conforman el modelo de
acumulacion de la deuda.

Por otra parte, el enfoque de analisis de la deuda con presencia de riesgo
utiliza el impacto de toda la data disponible hasta el momento para
estimar el VAR y la matriz de covarianzas para calcular las dindmicas de
la deuda hacia el futuro.

El analisis por lo tanto se concentra en las covarianzas contemporaneas
de los residuos y determina su impacto en la deuda a partir de una
combinacion de las perturbaciones que golpearon a la economia
ecuatoriana en el pasado.

El grafico 3.10 muestra que la medida del riesgo, derivada de una
proporcion no trivial de realizaciones de la ratio deuda PIB por encima
del 70%"' en el periodo de estudio, pudiera ser cada vez menos
sustentable. La evolucion de las dinamicas 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 interés real excede a la tasa de
crecimiento de la actividad econdmica, generando una senda de deuda

explosiva.

*! Segin el FMI niveles de deuda por encima del 70% en economias con mercados emergentes como
la ecuatoriana es considerada demasiado alta.
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Al combinar el anélisis de sustentabilidad de la 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
rapidamente en un horizonte de tiempo muy cercano, tal como se
pronosticé en el analisis 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 variables tienden a la
reduccion de la ratio, existen trayectorias de la deuda en las que se puede
alcanzar rapidamente niveles incluso superiores al 100%.

La amplia dispersion de la media de la ratio deuda PIB indican que
aunque las proyecciones a corto plazo de una reduccion de la ratio son

alentadoras, éstas estan sujetas a una considerable incertidumbre.

3.4.1.4 Funciones Impulso Respuesta
En esta seccion se utiliza una descomposicion triangular de los errores o
shocks del VAR para analizar el posible impacto de una perturbacion 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 realizo el andlisis de causalidad a la Granger

que se presenta en el cuadro 3.5:
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Cuadro 3.5 Causalidad a la Granger

Hipétesis Nula Obs Estadistico F Probabilidad
F no causa a la Grangera E 141 1,045013 0,308447
E no causa a la Grangera F 1,260277 0,263548
G no causa a la Grangera E 141 0,073467 0,786760
E no causa a la Granger a G 0.008681 0,925901
INF no causa a la Granger a E 141 3,117084 0.079687
E no causa a la Granger a INF 0,112569 0.737747
R no causa a la Granger a E 141 1,886465 0,171828
E no causa a la Grangera R 0,048904 0,825309
TCR no causa a la Granger a E 141 1,121188 0,291513
E no causa a la Granger a TCR 0,578082 0,448362
G nocausa ala GrangeraF 141 0,056981 0.811688
F no causa a la Granger a G 0,773252 0,380742
INF no causa a la Granger a F 141 2,500737 0,116082
F no causa a la Granger a INF 13,783683 0,000297**
R no causa a la Granger a F 141 3,272195 0,072640
F no causa a la Granger a R 13,636600 0,000319*
TCR no causa a la Granger a F 141 2,344907 0,127982
F no causa a la Granger a TCR 2,925405 0,089443
INF no causa a la Grangera G 141 1,014397 0,315615
G no causa a la Granger a INF 3,639369 0,058506
R no causa a la Granger a G 141 0981164 0,323645
G no causa a la Grangera R 4704324 0,031800"
TCR no causa a la Grangera G 141 0,646679 0,422686
G no causa a la Granger a TCR 5810843 0,017244*
R no causa a la Granger a INF 141 9,322436 0,002717*
INF no causa a la Granger a R 0434122 0,511071
TCR no causa a la Granger a INF 141 30,799545 0,000000"*
INF no causa a la Granger a TCR 20,807346 0.000011*
TCR no causa a la Granger a R 141 40,064321 0,000000**
R no causa a la Granger a TCR 44 147224 0,000000**

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del BCE

*(**) Indica rechazo de la hipotesis nula al 1%(5%)
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Por lo tanto el orden de las variables es el siguiente: shocks de deuda,
déficit primario, inflacion, tasa de interés real, tipo de cambio real y tasa
de crecimiento. Este orden implica que el crecimiento afecta a todas las
variables contemporaneamente mientras que los shocks de deuda tienen
efecto con rezago. Una simple inspeccion a las funciones de impulso
respuesta indica que este orden de variables arroja una descripcion
satisfactoria a las dinamicas de la deuda en el Ecuador. A continuacion
se presenta los graficos de los impulsos respuesta de las perturbaciones a

todas las variables.

Grafico 3.1
Impulso Respuesta ante un incremento en los shocks de deuda
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Elaborado por: Autor

La innovacion de un incremento en una desviacion estandar de los

shocks de deuda afecta significativamente solo a la inflacion y al saldo
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primario. Este efecto es positivo y dura aproximadamente un trimestre

luego del cual desaparece la respuesta.

Grafico 3.12
Impulso Respuesta ante un incremento en el deficit primario
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Elaborado por: Autor

El grafico 3.12 muestra el impulso respuesta de un incremento en el
déficit primario. En este caso el incremento estd asociado a un aumento
en la inflacion y una disminucion de los shocks de deuda u obligaciones
escondidas que duran 1 trimestre. Todas las demas variables no se ven

afectadas significativamente.
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Grafico 3,13
Impulso Respuesta ante un incremento en el crecimiento del IDEAC
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Elaborado por: Autor

El grafico 3.13 refleja el impulso respuesta a un incremento de una
desviacion estandar en la tasa de crecimiento del IDEAC. Esta
perturbacion estd asociada a un incremento significativo de la inflacion
permanente pero que disminuye en el tiempo y por consiguiente una
disminucion de la tasa de interés real que dura un semestre luego del cual
aumenta ligeramente igualando la tasa de inflacion. En lo referente al
tipo de cambio real este comienza a depreciarse a una tasa permanente a
partir del quinto mes. Y por ultimo tanto las perturbaciones de deuda
como el superavit primario aumentan en respuesta al impulso en el
crecimiento de la economia y este aumento va disminuyendo
gradualmente hasta llegar a un “estado estacionario” de 0.5%

aproximadamente.
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Grafico 3.14
Impulso Respuesta ante un incremento en la inflacién
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En este grafico se puede observar como responden cada una de las
variables en el sistema ante un incremento en una desviacion estandar de
la inflacion. Esta perturbacion esta asociada a una depreciacion del tipo
de cambio real desde el primer mes y que dura permanentemente pero €s
muy cercana a cero. De igual manera esta asociada a un superavit
primario en el primer mes aunque seguida de un déficit en el segundo
mes para estabilizar el saldo primario a partir del comienzo del segundo
trimestre después de que ocurri6 el impulso. Otro punto importante a
considerar es la disminucién aunque muy pequefia de la tasa de
crecimiento del IDEAC y una variacion casi imperceptible por un mes de

las perturbaciones de deuda o pasivos contingentes.
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Grafico 3.15
Impulso Respuesta ante un incremento en la tasa de interes real
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En el grafico 3.15 se presenta una disminucion en la tasa de inflacion
considerable durante el primer trimestre luego de que se le aplicara una
perturbacién positiva a la tasa de interés real de una desviacion estandar,
luego del cual comenzara a crecer la tasa de inflacion a razon del 1%
mensual. Asi mismo se tiene un déficit primario en el primer mes
seguido de un superavit en el segundo y tercer mes hasta llegar a
estabilizarse en el 4 mes. El incremento en la tasa de interés real aumenta
también la tasa de crecimiento del IDEAC, conduce a una apreciacion
del tipo de cambio real indefinidamente y perturbaciones negativas de la
deuda hasta el cuarto mes luego del cual se tendran shocks positivos de
deuda.

Los movimientos conjuntos observados en todas las variables de interés

son consistentes con las expectativas iniciales de las dinamicas de la

deuda.
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Grafico 3.16
Impulso Respuesta ante un incremento en el tipo de cambio
real
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Elaborado por: Autor

Y por tltimo en el grafico 3.16 se puede observar que una perturbacion
positiva o depreciacion en el tipo de cambio real es permanente y
conduce a un incremento en la tasa de interés real y un superavit
primario a partir del segundo trimestre luego de que se dio ¢l shock. De
igual forma se tiene una disminucion del crecimiento de la actividad
econémica y por consiguiente una disminucion de la tasa a la que crecen

los precios.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La deuda externa en el Ecuador no es solo un problema derivado de los
desequilibrios financieros de la economia interna o del mal uso de los recursos, sino
también de la logica y dinamica de las finanzas internacionales, que prioriza la esfera
financiera por sobre el sector real de la economia como una nueva forma de
acumulacion de capital.

La inestabilidad de la economia internacional que es ciclica y que pasa por altas y
bajas eleva el riesgo de crisis en las economias empobrecidas como el Ecuador.

El sistema econdmico mundial maximiza el beneficio de los que mas tienen (paises
desarrollados) abriendo una gran brecha entre éstos y los que quedan excluidos de
los procesos de crecimiento. El endeudamiento externo en nuestro pais se debe a la
necesidad de suplir las necesidades financieras internas , al destino de esos
préstamos a fines improductivos y a la corrupcion que impera en el sistema
economico .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 analisis crediticio establecido
desde afuera, sin considerar las condiciones reales del pais deudor , por lo que si las
condiciones de pago estuviesen relacionadas con la capacidad de pago, la deuda
externa deberia ser sustancialmente 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 politica, financiera y social que rige en
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nuestro pais

Esta situacion denota una clara corresponsabilidad de los acreedores externos en la
concesion de créditos. Sin embargo, esto no exime la responsabilidad de los
gobiernos y funcionarios en Ecuador, que no han ejercido un manejo adecuado en
términos econémicos y financieros de la deuda.

Por ello, los acreedores externos y la comunidad financiera internacional en el
contexto del orden internacional al mantener wuna posicidon dominante y no
necesariamente desplegar practicas ajustadas a la realidad de los deudores, afectany
contribuyen a la inequidad social agrandando la brecha de pobreza y de desigualdad
entre paises.

En el Ecuador se requiere de un analisis de corto, mediano y largo plazo del
endeudamiento tanto publico y privado con el fin de lograr una concepcion
estratégica para enfrentarlo teniendo en cuenta 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 viabilidad de la
economia interna.

De esta forma el Ecuador debe desarrollar su propia politica economica y no
permanecer atado a las condiciones del FMI y del Banco Mundial.

El principal objetivo de este trabajo es el de tomar en cuenta que la sustentabilidad
de la deuda en el Ecuador tiene un componente de riesgo muy alto. Variaciones en la
tasa de crecimiento de la economia, en tipo de cambio real y en la inflacion tienen el

impacto mas fuerte en las dindmicas 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 gobierno.

Un gran numero de trabajos recientes y evidencia empirica muestran que las
economias con mercados emergentes como la ecuatoriana carecen de las
caracteristicas naturales de estabilizacion que permiten y hacen las politicas
contraciclicas efectivas. Por ejemplo, durante una recesion, la tasa de interés real
tiende a bajar en las economias desarrolladas con el objetivo de dar lugar a mayores
gastos primarios dada la reduccion en los pagos de interés. Sin embargo, en las
economias con mercados emergentes, usualmente lo contrario sucede: la tasa de
interés real sube, los ingresos del gobierno 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 varias pautas para que las autoridades fiscales tomen
politicas que ayuden a mejorar la situacion del pais disminuyendo la ratio de deuda.
De esta forma el pais tendria la capacidad de invertir en gasto social (educacion,
salud, empleo, etc) que es la via para el desarrollo de toda nacion.

La aplicacion de la metodologia 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 cuenta la incertidumbre existente
en muchas de las variables que entran en juego en la ecuacion de deuda. En otras
palabras, aunque en promedio, y bajo las condiciones actuales de la economia
ecuatoriana, la deuda del pais es sustentable, puede darse el caso en el que la
estructura propia de correlacion entre las variables relevantes lleve al otra vez al

Ecuador a una situacion insostenible como la vivida a finales de la década pasada.
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Cuadro A1 Resultados del VAR

Muestra 1994.03 2005:11
Observaciones incluidas 141

Errores estandar

& estadisticos t en paréntesis

E F G INF R TCR
E(-1) -0.016984 -0.016977 -0.002492 1.40E-05 0.000621 0.069886
-0 08864 -0 0112 -0.01241 -0.03606 -0.03327 -0.12009
(-0.19161)|(-1.51603)  |(-0 20080) -0.00039 -0 01867 -0 58196
F(-1) 0.496976 -0.117688 0063219 -1 02986 1.013922 -0.55289
-0.69027 -0.08721 -0 09665 -0.28083 -0.25908 -0.93518
-0.71997|(-1.34949) -0 65408/(-3.66721) -3.91349|(-0 59121)
G(-1) 0 114706 0.010199 0.892675 -0.167548 0.150994 -1.147125
-0.29138 -0.03681 -0.0408 -0.11855 -0.10937 -0.39476
-0.39366 -0.27704 -21.8796[(-1 41337) -1 38063 (-2 90586)
INF(-1) 0.438702 -0.010809 0010924 0.800196 0 182881 0.741341
-0.35718 -0.04513 -0.05001 -0.14532 -0 13406 -0.48391
-1.22823|(-0.23953) -0.21843 -5.50639 -1.36413 -153187
R(-1) 0245124 -0.047191 -0.005196 0.598131 0445873 2629413
-0.3958 -0.05001 -0.05542 -0.16103 -0 14856 -0.53623
-0.61931{(-0.94372) (-0.09376) -3 72069 -3.00134 -4 90351
TCR(-1) -0.003348 0 001097 0.000348 0054652 -0.053642 1063659
-0.02245 -0.00284 -0.00314 -0.00913 -0 00843 -0.03042
(-0 14912) -0 38656 -0.11074 -5.68289|(-6.36524) -34 9667
C -0 024678 0.002916 -8 81E-05 -0 060871 0.059339 -0.120522
-0.02644 -0 00334 -0.0037 -0.01076 -0.00992 -0.03582
(-0.93340) -0 87304|(-0 02379)  |(-5.65919) -5 97975/(-3.36480)
R-cuadrado 0.030198 0.046091 0.789637 0.608296 0 551704 0.841663
R-cuadrado ajustado -0013226 0.003379 0.780217 0590757 0531631 0.93905
RSS 0.186701 000298 0.00366 0.030902 0026302 0342688
S E. Ecuacion 0.037327 0004716 0005227 0.015186 001401 0.05057
Estadistico F 0695416 1.079102 83 83216 34 68254 27 48454 360 4971
Log verosimilitud 267 1337 558 8307 544 3341 393 9401 405 3041 224 3181
Akaike -3.689839 -7 827386 -7.62176 -5 488511 -5.649704 -3.082527
Schwarz -3 543447 -7 680994 -7.475368 -5 342119 -5.503311 -2.936135
Media V. Dependiente -0.012457 0.00293 0006395 0 020038 0.018311 1 058343
S D. V Dependiente 0.037082 0.004724 0.011149 0023739 0.020471 0 204839
Determinante Cov Residucs 6.59E-25
Log verosimilitud 2725 005
Akaike -38.05681
Schwarz -37.17846
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