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RESUMEN

El presente trabajo se ha realizado con la idea de dar un tratamiento
formal a la problematica del déficit fiscal y su relacion de causalidad
con las tasas de interés. Este analisis de causalidad busca verificar
empiricamente la validez de las teorias que existen acerca de los

efectos que sobre la economia genera la existencia del déficit fiscal.

Por un lado, la teoria tradicional manifiesta que los déficit fiscales en
una economia pequena y con un escaso nivel de apertura generan un
aumento en la tasa de interés real con el fin de restablecer el
equilibrio entre el ahorro y la inversion como consecuencia del
desahorro publico originado por este sector. Si la economia es
abierta, sin embargo, el efecto sobre la tasa de interés real sera
menor, pues parte de ese desequilibrio se cubre con ahorro externo,

ocasionando un déficit en cuenta corriente de balanza de pagos.

Por otro lado, la teoria ricardiana argumenta que los déficit fiscales no
afectan al ahorro nacional en vista de que los agentes econdomicos
veran esta subida del déficit como un aumento de los impuestos
futuros. Esto ocasionara que el ahorro privado aumente, por lo que no

son necesarios los préstamos externos.
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Este trabajo se divide en cuatro partes. En la primera, se hace una
exposicion teodrica de los conceptos mas importantes referentes a las
teorias del déficit. Se finaliza con un modelo optimizador de la utilidad
de un agente representativo de la economia, en donde se explica los

principales resultados de la equivalencia ricardiana.

En el siguiente capitulo se expone la evolucion historica de las
cuentas fiscales y se describen las politicas economicas que

estuvieron encaminadas a equilibrar las cuentas del fisco.

En la tercera parte, se busca verificar empiricamente la teoria
tradicional y la de equivalencia ricardiana. Para ello, se analiza
empiricamente las relaciones de causalidad existentes entre el déficit
fiscal y la tasa de interés real; y entre el déficit fiscal y el déficit en

cuenta corriente de balanza de pagos.

En la ultima parte se plantean las conclusiones y recomendaciones

sobre la base del estudio realizado.
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INTRODUCCION
El presente trabajo tiene como objetivo explicar tedrica y
empiricamente los efectos economicos del déficit fiscal y de su forma

de financiamiento.

La persistencia de grandes déficit fiscales en la economia ecuatoriana
ha originado una creciente preocupacion por las consecuencias de
estos desequilibrios en especial en el crecimiento econémico.
Adicionalmente, dado los elevados niveles de deuda requeridos para
financiar estos déficit en el Ecuador, el pais ha ido adquiriendo una
percepcion de insolvencia por parte de los acreedores externos e
internos que ha hecho mas dificil el conseguir fuentes de

financiamiento de los desequilibrios tanto externo como fiscal.

Para abordar este tema, el analisis teorico se basa en un modelo de
equilibrio general con fundamentos microeconémicos, que utiliza el
enfoque de vaciado de mercado y de agentes optimizadores que
forman sus expectativas racionalmente, para dar wuna vision
intertemporal de las decisiones de los consumidores ante distintos
escenarios de la politica fiscal. Empiricamente, se realiza un analisis
de las relaciones de causalidad existentes entre el déficit fiscal, la tasa

de interés real y el déficit externo.



Capitulo 1

Aspectos Teodricos de la Deuda Publica y la

Equivalencia Ricardiana

....al financiar los egresos publicos actuales mediante endeudamientos,
en realidad lo que estamos haciendo es cortar el manzano para hacer
leria, con lo cual reduciremos la cosecha del huerto para siempre.

James Buchanan.

1.1 Introduccion

La persistencia de los déficit fiscales en el Ecuador ha sido motivo de
controversia en los ultimos anos. Innumerables analistas econémicos

les atribuyen distintos efectos.

Asi, mientras algunos culpan a los déficit fiscales como los causantes
de la inflacion, otros los identifican como el factor primordial detras
del alza de la tasa de interés, del bajo crecimiento econoémico o de los

déficit de balanza de pagos.
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En esta investigacion se trata de modelar tedricamente y de estimar
empiricamente los efectos de los persistentes déficits fiscales en el
Ecuador. De manera particular, el analisis se concentrara en
establecer la relacion entre el déficit fiscal, el déficit de cuenta

corriente y la tasa de interés real en la economia.

Este capitulo se divide en cuatro secciones. Luego de esta
introduccion, la segunda seccion se basa en el tratamiento que la
literatura economica da a las consecuencias de los déficit fiscales. En
la tercera se expondran definiciones basicas que se utilizan en la

contabilidad del sector publico.

Culmina este capitulo con el bosquejo de un modelo teorico de una
economia de dos periodos de donde se obtendran los principales

resultados teoricos sobre el Teorema de la Equivalencia Ricardiana.

1.2 La Teoria Tradicional y la Equivalencia Ricardiana’

Dia a dia surgen comentarios sobre las incidencias del déficit fiscal

en la economia. Los articulos de peridodicos y revistas de negocios

dejan la impresion de que en verdad los déficit causan verdaderos
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traumas en la economia y mas aun, que el bienestar de las personas
se ve mermado de acuerdo con la manera céomo se financien estos
déficit. Al respecto surgen dos posiciones que enfrentan este problema
y que responden de distinta manera a la pregunta de si son realmente
importantes los déficit fiscales. La literatura economica plantea dos

tipos de respuestas: la teoria tradicional y la equivalencia RicardianaZ?.

1.2.1 La Teoria Tradicional

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

privado) declina.

En una economia cerrada, el ahorro nacional debe ser igual a la
inversion doméstica. Por lo tanto, la disminucion en el ahorro

nacional deseado significa que la tasa de interés real tiene que

! Esta secciéon se basa en: “La Riqueza Publica” (1991) del El Economista de
Buenos Aires.

2 Robert Barro es identificado como mentor de esta posicién, principalmente
después de su famoso articulo: “Are Goverments Bonds Net Wealth?”, 1974.
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aumentar para reducir la demanda de inversion y aumentar el ahorro
privado deseado. Este efecto desplazamiento (crowding out) de la
inversion en el corto plazo trae como consecuencia un stock de capital

menor en el largo plazo y por lo tanto, una menor productividad.

Cuando se trata de una economia abierta con mercados perfectos
para bienes y crédito, cada pais enfrenta la misma tasa de interés real
mundial que esta determinada por los agregados mundiales de la
demanda de inversion y el ahorro deseado. El déficit fiscal de un pais

pequeno no influira en la tasa de interés real que cada pais enfrenta.

Siguiendo con el analisis tradicional, una reduccion de impuestos
financiada con déficit todavia conduce a un exceso de inversion
doméstica sobre el ahorro nacional deseado en este pais. Pero a
diferencia de lo que ocurria en una economia cerrada, este exceso de
demanda de inversion se satisface con préstamos del exterior antes
que con aumentos en la tasa de interés real3. En otras palabras, un
déficit presupuestario conduce a un déficit en cuenta corriente de
balanza de pagos. Para el caso de economias abiertas, por tanto,

existe una tendencia mucho mas débil para un déficit presupuestario

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

con una disminucion de la inversion doméstica.

1.2.2 La Equivalencia Ricardiana

Una teoria alternativa de los déficit presupuestarios* es la hipotesis de
la equivalencia Ricardiana, denominada asi por la investigacion
realizada en el siglo XIX por el economista britanico David Ricardo. El
analisis ricardiano comienza con la proposicion que para un nivel
dado de gasto del gobierno, una rebaja de impuestos financiada con
déficit lleva exactamente a un aumento en el valor presente de los
impuestos futuros. En otras palabras, el gobierno debe pagar por sus

gastos, ahora o mas tarde pero no nunca.

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

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

cantidad de inversion.

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

En conclusion, la teoria Ricardiana implica que los déficit

presupuestarios no afectan la tasa de interés real, la cantidad de

* Los términos déficit fiscal o déficit presupuestario se utilizan indistintamente. En
la siguiente seccion veremos que ambos términos son iguales.
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inversion y el saldo de la cuenta corriente. Estas conclusiones se
resumen en el teorema de la equivalencia Ricardiana que se enuncia
de la siguiente manera: para una cantidad dada de gastos del
gobierno, los impuestos y los déficit presupuestarios tienen efectos
equivalentes en la economia. En otras palabras, los efectos del déficit
fiscal en la economia son independientes de si se los financia con

impuestos o con deuda.

1.3. La contabilidad del Sector Publico®

En el Ecuador, al igual que en muchos paises, las planificaciones de
corto y largo plazo tienen un componente fiscal relevante, en especial
cuando las politicas involucradas se clasifican segun sus objetivos en
vez de por los instrumentos empleados. Las politicas sociales,
redistributivas, tecnologicas, de comercio exterior, de crecimiento, de
ahorro e inversion, de ingresos, se abordan en parte importante
recurriendo a instrumentos que afectan tanto el nivel como la

estructura de los ingresos y gastos del sector publico.

Esta estructura de ingresos y gastos del sector publico puede variar
de un pais a otro, es por eso que la definicion del sector publico, es

ambigua, aun cuando puede aproximarse a la del gobierno central

5 Esta seccion esta basada en Marfan (1990).
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consolidado, o bien a la del sector publico no financiero. Ademas que
no se considera el tema de los cambios institucionales que puedan
afectar la definicion del gobierno central, tales como los procesos de
descentralizacion, socializacion y privatizacion de actividades;
considerando también que esta definicion es imprecisa, ya que esta
difiere significativamente entre paises. La idea de fondo es considerar
dentro del sector publico a todas aquellas instituciones que estan

comprendidas en las partidas presupuestarias establecidas por ley®.

El nivel de actividad, la inflacion, las tasas de interés, el tipo de
cambio, los términos de intercambio y los salarios por citar unos
pocos ejemplos, son variables que escapan el ambito puramente
fiscal, pero que influyen en forma determinante en el nivel y la
estructura de las cuentas del sector publico. Estas a su vez influyen
sobre otras variables que pueden tener significados diferentes en el
corto y el largo plazo, o efectos diferenciados sobre distintos agentes
economicos.

A pesar de ello, persistentemente ha habido esfuerzos por tratar de
construir algun indicador resumen de la politica fiscal los que,
habitualmente, se traducen en alguna definicion ad hoc del déficit del

sector publico.

6 En el capitulo siguiente, se expondra céomo esta conformado el sector publico en el
Ecuador.
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1.3.1 Definiciones Basicas: Restriccion Presupuestaria

del Gobierno

El criterio contable mas difundido se basa en un simple analisis de
fuentes y usos de fondos a precios corrientes. Supongamos que el
balance consolidado de flujos del sector publico arroja la siguiente

identidad” contable:

e 8 .

(1.1) G, +V,+iBf +eiF_ +1f=T +B:+H+¢, Fi+ N,—A4 -4
Esta es la denominada Restriccion Presupuestaria del Sector Publico
Consolidado, en vista de que considera los presupuestos del Banco
Central y del Ministerio de Finanzas (el Gobierno). El lado izquierdo de
la expresion (1.1) refleja los gastos del sector publico, que en este caso
simplificado estan dados por las cuentas en base caja®8 como: el
consumo de bienes y servicios del gobierno (Giy, las transferencias
netas al sector privado (Vj), la inversion publica (1¢) en el periodo t. Y
las cuentas en base devengado como el pago de intereses de la deuda
publica en manos de agentes nacionales y externos (el tercero y

cuarto término del lado izquierdo, donde i e it* son las tasas de interés

7 Mas adelante se explica el porqué se denomina identidad contable a la expresion
(1.1).

8 Hay dos formas de ver las cuentas fiscales: base caja y base devengado. Los
ingresos se registran cuando se "realizan" (base caja) y los gastos cuando se
devengan, aunque no se hayan pagado atn (base devengado). Base caja, por tanto,
no registra la deuda flotante.
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domeéstica e internacional respectivamente y € es el tipo de cambio
nominal )°. Excepto por la inversion publica, los demas gastos son

todos gastos corrientes.

Los ingresos, por otro lado, se describen simplificadamente a la
derecha de (1.1) y estan compuestos por los ingresos corrientes del
sector publico (T:, que son ingresos basicamente de recaudacion de

impuestos), la variacion neta en el endeudamiento del gobierno con el

sector privado nacional (B# )19, con el banco central (H.), con el sector

externo (g, F:)!11 y el saldo neto de otras partidas (N, que

t
supondremos irrelevante por ahora (NVi=0)!2. Para mayor

simplificacion, se supone que las transferencias (V;) y los impuestos,

9 Los intereses en base devengado se definen como la suma de los intereses pagados
correspondientes al periodo, mas los atrasos y refinanciamientos de los intereses
correspondientes al periodo. En los paises altamente endeudados como el Ecuador,
es una practica comun incluir estos rubros dentro del financiamiento, puesto que
por lo general incurren en atrasos y refinanciamientos. Sin embargo, es menester
que el resultado de las operaciones refleje de la manera mas realista la posicion
financiera del sector, es por eso que se incluyen estos rubros del lado izquierdo de
la expresion (1.1).
o8
10 Este término es igual a B/ = Bf —B*,; siendo igual para las otras variables,

expresadas de esta manera.

I Es comun encontrar en diversos textos de economia a la variacion de las reservas
internacionales de divisas como parte de la financiacién del déficit fiscal Esta
variacion es el saldo que registra la balanza de pagos (tanto en su cuenta corriente y
de capital). Pero si recordamos que dentro de la variacibn de las reservas
internacionales se contempla amortizaciones que se hacen por la deuda externa, al
igual que los pagos de intereses y los desembolsos, vemos que expresar (1.1) de esa
manera o considerando a la variacion de las reservas, es lo mismo.

12 Para el caso del Ecuador este saldo neto suele ser los superavit (o déficit) de las
empresas del sector publico.
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(Ty), son de cuantia fijal3. Por ultimo, A: y A¢ son las amortizaciones

de deuda interna y externa en base caja.
1.3.1.1 El Déficit Fiscal

Los déficit fiscales surgen cuando el gobierno decide financiar parte
de sus gastos mediante la emision de bonos rentables. Recordemos
que en todos los criterios contables de doble entrada, los ingresos
totales son iguales a los gastos totales, y de alli que la expresion (1.1)
se la considere como una identidad. Es por eso, que la definicion del
déficit fiscal es un problema de convencion; puesto que, en los
cuadros contables de doble entrada, la suma de las partidas del lado
derecho es, por definicion, igual a la suma de las partidas del lado
izquierdo.

Asi, la definicion del déficit es simplemente una convencion sobre
donde trazar la linea horizontal que divide este cuadro de doble
entrada en dos partes. Sobre la linea, se anotan las partidas que dan
origen al déficit; bajo la linea se anotan las partidas de
financiamiento del déficit. Como es obvio, el déficit (sobre la linea) y el
financiamiento (bajo la linea) suma lo mismo.

En consecuencia, comenzara el analisis con la definicion mas

utilizada tradicionalmente: las necesidades de financiamiento del

13 Mas adelante veremos como las conclusiones que se derivan de la equivalencia
ricardiana varian cuando los impuestos son de cuantia fija o no distorsionantes
(lump sum) o son distorsionantes (impuestos al trabajo).



28

sector publico (NFSP); que, en nuestro caso, corresponde al cambio en

la posicion deudora neta del sector publico a precios corrientes:

e 8 .

(1.2)  NFSP =Bi+H.+€ Fi—Ad,—A =G, +V, +i,B5, +&i'F _ +15 -T,
Como vemos en (1.2), en teoria, el déficit definido como NFSP
pretende capturar las presiones que impone el sector publico sobre el
sistema financiero o lo que es analogo, la parte del ahorro del resto de
los agentes economicos que es captada por el Estado para financiar
sus gastos. Es importante notar que este déficit no corresponde
necesariamente a sustracciones a la inversion productiva. Esto seria
asi solo si dicho déficit correspondiera al desahorro del gobierno. Por
otro lado, la contabilidad nacional define al ahorro (superavit) o
desahorro (déficit fiscal) del gobierno, como la variacion del valor

monetario de la cantidad de dinero y bonos que posee el gobierno.

Dado esto, se define al déficit fiscal (o déficit nominal)l4 como:

8 . L]

(1.3) Deficit _Fiscal=B:+ H+¢€,F— A, — A4
Por otro lado, (1.2) combinada con (1.3), podemos obtener la
definicion habitual del déficit fiscal:
(1.4)  Deficit _Fiscal=G, +V, +i,BE, +¢&,i/F,_ +1f —T,

11

Es decir, el déficit fiscal es igual a la diferencia entre los gastos

14 Se denomina déficit nominal, por tener sus valores a precios corrientes.
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nominales y los ingresos nominales. De hecho, algunos autores han
sugerido “trazar la linea” para definir el déficit fiscal en las
transacciones corrientes del sector publico, ya que reflejaria mejor el
cambio en la posicion neta de activos y pasivos en el largo plazo. En
otras palabras, en la medida que NFSP este financiando programas de
inversion publica, el sector publico se estaria endeudando para
invertir y, en consecuencia, su posicion neta de activos no se vera

deteriorada en el largo plazo.
1.3.1.2 El Déficit Real

La definicion del déficit fiscal anteriormente planteada cuenta con un
inconveniente y es que este no toma en cuenta el efecto de la inflacion
sobre las cuentas del gobierno. Barro (1997) define al déficit fiscal real
(desahorro real del gobierno), como la variacion del valor real de sus

obligaciones en forma de dinero y bonos.

(1.5) Deficit Real:(Ht +Bi el -4 -4 }_[]—It—l +BL +EL, J

P P

! t-1

Manipulando algebraicamente esta ecuacionl!S, obtenemos:

(1.6) Deficit Fiscal=(H +B: +&F -4 -4 )—(1+m \H_, + B, +£F._)

15 Multiplicamos (1.5) por el nivel de precios para asi obtener el déficit nominal.
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Esta definicion del déficit fiscal dista un poco de la dada inicialmente
en (1.3). La diferencia la hace la sustraccion de (-x,H,,), que
representa el tipo de interés real que gana el dinero de alto poder
expansivol® y los términos (-7,B%,) y (-=mé&F,_) que equivalen a
sustituir el tipo de interés nominal por el tipo de interés real tanto
interno como externo. Es obvio que mientras mas alta sea la inflacion,
mayor sera la diferencia entre estas dos maneras de medir el déficit
fiscal. Entonces, es importante tener en cuenta que paises con
historiales de grandes tasas de inflacion utilicen esta forma de medir
el deéficit (ajustado para tener en cuenta la inflacion) mientras que los
paises con bajas tasas de inflacion son indiferentes utilizar

cualesquiera de estas dos medidas.

1.3.1.3 La Financiacion de los déficit fiscales

Es evidente que la politica monetaria esta conectada con la fiscal a
través de la financiacion de los déficit publicos. Asi, en la ecuacion
(1.2) se puede observar que existen tres formas de financiar un déficit
fiscal: (1) mediante emision de deuda, (2) mediante un incremento en

la base monetaria, o (3) mediante pérdida de las reservas de divisas



31

del banco centrall”.

Este resultado tiene implicaciones muy importantes puesto que el
gobierno puede estar financiando su deuda mediante la emision de
bonos, pero en la medida que el Banco Central compre estos bonos,
podemos decir que de hecho el gobierno financia su déficit mediante
emision monetaria. Pero si al mismo tiempo el Banco Central vende
divisas en respuesta a un ataque especulativo contra la moneda
domeéstica como consecuencia del desequilibrio monetario generado
por la financiacion del déficit publico con emision, el gobierno termina
financiando su déficit mediante disminucion de sus reservas de

divisas!8.

1.3.1.4 E1 Ahorro Publico

El ahorro del sector publico (Sf) esta constituido —al igual que para

cualquier otro agente economico- por la diferencia entre sus ingresos

corrientes y sus gastos corrientes, la cual no tiene una contrapartida

16 Donde 7,, representa la tasa de inflacién en el periodo t.

17 Es indudable que otra forma de financiar el déficit es mediante la venta de activos
financieros ya existentes por parte del Estado, esta forma de financiar los déficits es
mas comun en los paises subdesarrollados. Para esta parte consideraremos que el
gobierno no posee activos financieros que desee vender.

18 Bajo un tipo de cambio fijo la financiacién que hace el banco central mediante la
compra de bonos del gobierno, lo lnico que ocasiona es una disminucién de las
reservas (claro estd que para esto asumimos que la demanda de dinero es
constante). Bajo un tipo de cambio flexible la tnica manera de financiar es
mediante la creacién de dinero, lo que origina inflacion. En ambos casos (tipo de
cambio fijo o flexible) se asume que el gobierno no puede tomar préstamos por su
elevado nivel de deudas.
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evidente en el NFSP:

(17) Sté :Tt - Gt _Vt _itBtg—l _gtit*Ft—l

En la contabilidad nacional se define al ahorro nacional del gobierno
como la variacion del valor monetario de la cantidad de dinero y
bonos que posee el gobierno. Es decir, aumentos en la emision de
dinero y bonos por parte del gobierno significan que el gobierno esta
desahorrando. Por otro lado cuando el ahorro es cero, el gobierno

mantiene un presupuesto equilibrado.

En este sentido, de (1.1), (1.2) y (1.7) se desprende que la inversion
publica (/f), es financiada con el ahorro publico (S*) mas la captacion

de ahorros de otros agentes (NFSP)19:

(1.8)  If = S*+ NFSP

Solo en la medida que exista un desahorro del sector publico (S*<O0)

se podria plantear que, sin lugar a dudas, el Estado esta financiando

gastos sin una contrapartida de mayores ingresos presentes.

19 Aqui se ha empleado una definicion amplia de la inversién publica, que incluye,
entre sus principales partidas, a la inversion publica directa, la inversion financiera
del sector publico y las transferencias de capital. Una cuenta que hemos omitido
para fines analiticos y que bajo determinadas circunstancias puede ser importante,
es la variacién neta de fondos, la que constituye una fuente de financiamiento del
déficit, segtin la practica convencional del NFSP.
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1.3.2 Terminologia Utilizada en el Ecuador

En la literatura economica se viene discutiendo desde hace varios
anos, la necesidad de desarrollar métodos y medidas estadisticas
conceptualmente apropiadas para cuantificar la posicion fiscal. Pero
el realizar un buen analisis de este sector requiere que se tengan en
consideracion mas de un indicador, que permite tener un

conocimiento pleno del extenso sector que es el fiscal20.

Las medidas mas utilizadas para medir la situacion fiscal en el
Ecuador son: el saldo presupuestario, el déficit o superavit global
(déficit fiscal), el déficit operacional, el déficit primario y el déficit
domeéstico. Contablemente el saldo presupuestario se define como la
diferencia entre los ingresos de caja (incluyendo desembolsos de
deuda interna o externa) y los egresos de caja (incluyendo
amortizacion de deuda). Esta no es una buena medida de la situacion
fiscal desde un punto de vista macroeconomico?l. Su principal
defecto es que no distingue a las operaciones que inciden
directamente en la demanda agregada; es decir, aquellas que se

encuentran “por encima de la linea™? y aquellas operaciones

20 Ver Angélica Valle (1996).

21 Memoria del Gerente del Banco Central del Ecuador 1992.

22 La Metodologia del Fondo Monetario Internacional divide a las operaciones
fiscales de acuerdo a su posicion en el estado de resultado del sector publico no
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denominadas “por debajo de la linea”.

La medida mas utilizada para medir el desenvolvimiento fiscal de un
pais es el déficit o superavit global o déficit fiscal. Este se define como
la diferencia entre ingresos (tributarios y petroleros) y egresos
(corriente y de capital) del presupuesto; es decir, el resultado de las
operaciones por encima de la linea?3. Este déficit surge cuando el
gobierno decide financiar parte de sus gastos mediante la emision de
bonos gubernamentales, en lugar de recaudar impuestos. En el
Ecuador, debido a la importancia que han tenido los atrasos en
pagos de intereses sobre la deuda externa, se incluyen los pagos de
intereses en términos devengados por encima de la linea, registrando
la acumulacion de atrasos de intereses como un financiamiento por
debajo de la linea en las cuentas fiscales utilizadas en la
programacion macroeconomica, con la finalidad de evidenciar las
obligaciones impagas y la necesidad de realizar esfuerzos a fin de
financiarlas.

Una limitacion de esta forma de medir el déficit es su elevada

sensibilidad a la tasa de inflacion cuando el sector publico tiene un

financiero. Las operaciones por encima de la linea incluyen los ingresos tributarios,
los gastos corrientes y los gastos de inversion fisica. Las operaciones por debajo de
la linea, que incluyen movimientos en los activos y pasivos financieros del sector
publico, es decir, como se financian las operaciones por encima de la linea.

23 El déficit fiscal se lo puede establecer de acuerdo a la cobertura y organizacion de
las transacciones del gobierno y de la seleccion de ingresos, egresos y tenencias que
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alto endeudamiento interno. La razén es que la tasa de inflacion
afecta a la tasa de interés nominal que se paga sobre la deuda
interna: a mayor inflacion, mayor déficit global. En términos
conceptuales, el componente inflacionario de la tasa de interés
constituye para el acreedor mas bien una suerte de amortizacion (que
mantiene constante el valor real de su capital) y no un ingreso.

Debido a este inconveniente los paises con alta inflacion, que por lo
general son aquellos en vias de desarrollo, han preferido hacer un
seguimiento a la situacion fiscal a través del concepto de déficit
operacional. El cual incluye, entre los gastos, solo el componente real
del pago de intereses sobre deuda interna (es decir los intereses
nominales deflactados por la tasa de inflacion). Para el caso del
Ecuador, este calculo no ha sido relevante en vista de la escasa
participacion de la deuda publica interna en el total de los pasivos
(internos y externos) del sector publico.

Uno de los conceptos que mas importancia ha alcanzado es el
concepto de déficit primario, el cual excluye todo pago de intereses de
los calculos del resultado fiscal. ElI déficit primario es,
conceptualmente, una medida de la transferencia no inflacionaria de
recursos del sector privado al sector publico, recursos que este ultimo

puede utilizar para servir deuda y/o para aumentar activos

se consideran en un calculo para fines analiticos, asi como si se consideran las
operaciones en términos de caja o devengados.
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financieros. El déficit o superavit primario es una medida clave para
determinar la solvencia fiscal en el mediano plazo. La capacidad que
tiene el sector publico para honrar sus compromisos de
endeudamiento (interno y externo) depende de su capacidad para
generar superavit primarios y para movilizar recursos por via del

impuesto inflacionario.

En el Ecuador (donde el sector publico es el principal exportador) los
cambios en el déficit o superavit primario pueden estar determinados
por factores exogenos, tales como variaciones en el precio o en el
volumen de las exportaciones de petroleo. Es por eso que a veces se
utiliza, como indicador de la posicion fiscal, el concepto de déficit
interno o domeéstico, que es una medida por encima de la linea. Es la
diferencia entre egresos fiscales provenientes del sector no transable
de la economia (que pueden estimarse sobre la base de ingresos en
moneda nacional) menos gastos fiscales en bienes y servicios no
transables (que pueden estimarse sobre la base de gastos en moneda
nacional).

En el caso del Ecuador, las variaciones de un ano a otro en el déficit o
superavit doméstico constituyen una medida idonea del impulso
expansivo o contractivo de la politica fiscal sobre la demanda

agregada. Las variaciones en este déficit son también un determinante
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fundamental del tipo de cambio real y del salario real.

Para finalizar, es importante que consideremos al resultado que arroja
el Banco Central en sus operaciones. Este es el llamado déficit cuasi-
fiscal, que mide las ganancias o pérdidas del Banco Central. Se lo
llama cuasi-fiscal, porque el Banco Central es, en sentido amplio,
parte del sector publico y porque el resultado operativo del Banco
Central afecta también la demanda agregada y por tanto, los precios
relativos macroeconomicos claves (tipo de cambio, salario real, tipo de
interés real). Mas aun, un mal manejo fiscal puede conducir a
ocultar en el déficit cuasi-fiscal una serie de subsidios que deberian

incluirse en el presupuesto del Estado.

1.4. La Equivalencia Ricardiana

Desde la aparicion de Keynes con su Teoria General, un grupo de
economistas denominados Keynesianos?4, han argumentado sobre lo
eficaz que es la politica fiscal para conseguir el pleno empleo, la
estabilizacion de los precios y en general la estabilizacion de la

economia.

En anos posteriores se ha puesto en tela de duda la eficacia de la
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politica fiscal, puesto que con la aparicion de nuevos modelos
dinamicos con expectativas racionales, en donde se trata la
inconsistencia intertemporal de las politicas asi como la coordinacion
de los agentes en la formacion de sus expectativas en cuanto al nivel
de desempleo, del producto y de la inflacion, hace mas evidente la
ineficacia de la politica fiscal para modificar el nivel de demanda
agregada2>. Esto se hace mas claro cuando consideramos los
supuestos de equivalencia Ricardiana sobre las transferencias
intergeneracionales de renta.

Para tratar esto, en la actualidad existen tres escuelas que discuten
este tema planteando modelos, en su mayoria con fundamentos
microeconomicos. Por un lado, los modelos neoclasicos que plantean
que los agentes forman sus expectativas racionalmente y toman sus
decisiones de consumo a lo largo de su ciclo de vida; es decir, los
agentes tienen una vision de largo plazo. Por otro lado, los modelos
neoricardianos que aunque parten de los mismos supuestos que los
modelos neoclasicos se diferencian en cuanto a que éstos se
componen de agentes privados racionales que cuidan el bienestar de
sus futuras generaciones ligandolas mediante transferencias

altruistas. Ambos tipos de modelos consideran que la politica fiscal es

2% Llamados asi por seguir y defender las ideas planteadas por Keynes. Sobre todo
defienden la elaboracion de modelos por el lado de la demanda.

25 Para esta parte del presente trabajo se ha tomado en consideracion las ideas y
apreciaciones que se exponen en Argandona (1996).
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ineficaz y que no debe preponderar la estabilizacion de corto plazo
puesto que no esta apta para hacerlo.

Por ultimo, tenemos los modelos neokeynesianos. Estos se
fundamentan en suponer que no existen mercados perfectos y que no
se produce la coordinaciéon de las decisiones de las agentes privados;
lo cual origina que la politica fiscal consiga la estabilizacion de la
economia, especialmente porque existe desempleo involuntario de los
recursos. Ademas, muchos agentes privados sufren de miopia al
momento de tomar sus decisiones de consumo por lo que siempre
poseeran una sensible propension marginal a consumir con respecto
a la renta corriente. Recordemos que las politicas fiscales son
ineficaces en el pleno empleo de los recursos. Por lo que ellos hacen
énfasis por los efectos desestabilizadores de la politica fiscal a corto
plazo. Por otro lado los neoclasicos y los neoricardianos se centran
mas en las decisiones de consumo y ahorro de largo plazo, pues son
estas decisiones las que llevan a tasas de crecimiento altas del
producto. En sintesis los neoricardianos extienden las conclusiones

neoclasicas al corto plazo keynesiano.

1.4.1. La Hipoétesis Ricardiana

Originalmente y en su version mas sencilla, la hipotesis de

equivalencia Ricardiana sostiene que es equivalente financiar un
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déficit publico con impuestos o emitiendo deuda. La logica para esta
afirmacion esta en suponer que los agentes econémicos prevén que si
el estado emite deuda debera incrementar sus impuestos en el futuro.
Es decir, que un déficit actual en el presupuesto debe compensarse
con un superavit posterior. Con sujetos de vida infinita, esto implica
siempre la ineficacia de la politica fiscal.

Los agentes por lo tanto, se anticipan a las futuras exacciones
tributarias forzosas, aumentando su ahorro actual para hacer frente a
las mismas. En consecuencia, tanto si se financia un déficit publico
con impuestos, como si se lo hace con emision de deuda, el desahorro
publico se vera compensado por un ahorro del sector privado en la
misma cuantia. Los efectos de una financiacion alternativa del déficit
con impuestos o con deuda son entonces equivalentes (ver Barro,
1974, para una version moderna de esta hipotesis). Pero, con sujetos
de vida finita, si una reduccion de impuestos hoy se ve compensada
por un aumento de impuestos futuro, pero ya fuera del horizonte vital
de un agente, para éste su riqueza no permanece constante, de modo
que modificara su consumo, y la politica fiscal habra resultado eficaz.
Ello se debe a que el agente no se preocupa del bienestar de las
generaciones futuras que tendran que pagar los mayores impuestos.
Por el contrario, si los agentes son altruistas, es decir, si tienen en

cuenta la pérdida de utilidad que supondra para sus herederos el
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pago futuro de impuestos y les dejan en herencia la cantidad
necesaria para hacer frente a ese pago, la politica fiscal volvera a ser
ineficaz.

Esta es la hipotesis Ricardiana, que da lugar al principio de
equivalencia Ricardiana entre los impuestos pagados en diferentes
momentos de tiempo y, por tanto, entre el gasto publico financiado
con impuestos o con deuda, lo que lleva a su vez, a que la deuda
publica no sea considerada como riqueza neta por parte del sector
privado.

Lo dicho para las herencias debe aplicarse también a las
transferencias inversas (los regalos de los hijos a los padres). Si tiene
lugar un aumento de los impuestos en el periodo actual, que los
agentes privados esperan sera compensado por una reduccion
posterior, o si se reduce la pension de los retirados, que se compensa
con una reduccion de los impuestos sobre los jovenes o sobre las
generaciones futuras, lo que procede es que los hijos compensen a los
padres por su pérdida de utilidad. Esto exige que la utilidad de los
padres (vivos) figure también en la funcion de utilidad de los hijos (lo

que puede plantear un problema de circularidad).

1.4.2. El Modelo

A continuacion se desarrollara un modelo donde se discutira algunos
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aspectos relevantes de la Equivalencia Ricardiana y sus variaciones

con impuestos distorsionantes y no distorsionantes.

1.4.2.1. Impuestos No Distorsionantes

Se plantea un sencillo modelo de tipo neoclasico2¢ de dos periodos.
Este modelo esta compuesto por agentes privados que maximizan su
utilidad intertemporal (en el horizonte que abarca los anos de vida
esperada). Por ello, se supone que todos los agentes viven dos
periodos: en el primero trabajan, consumen y ahorran; en el segundo,
no trabajan, y viven de los ahorros acumulados, que consumen
integramente antes de morir. En cada periodo estan vivas s6lo dos
generaciones; la de los que trabajaron en el periodo anterior y ahora
estan retirados, y la de los que ahora son jovenes y trabajan.

Los agentes estan sujetos a la informacion disponible en cada
momento y a una restriccion de balance de caracter intertemporal,
bajo el supuesto de que hay mercados de capitales perfectos, en los
que se puede prestar (para colocar el ahorro) o pedir prestado (para
desahorrar) sin restricciones de liquidez inherentes a la utilizacion del
capital humano como garantia, y en los que el tipo de interés es el

mismo para prestar que para pedir prestado y para el gobierno que
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para el sector privado.

Ademas las expectativas se forman racionalmente y los mercados se
vacian en cada periodo, lo que implica plena flexibilidad de precios y
salarios. Se supone que le gobierno lleva a cabo su optimizacion a lo
largo del tiempo, sujeta a su restriccion de balance intertemporal.
Esto quiere decir que un déficit en el momento actual debe ser
compensado por superavit posterior. El gobierno ademas cobra
impuestos de suma fija, los cuales no introducen distorsiones en las

decisiones de ocio y consumo de los agentes.

1.4.2.1.1 Derivacion del Modelo

Supongamos que el agente representativo de nuestra economia recibe
utilidad tanto por el consumo como por el ocio. Este agente
maximiza su utilidad en cada periodo, la cual depende del consumo
que efectua en el periodo y de la porcion del gasto de gobierno que
sustituye al consumo privado y que genera utilidad al agente. A
demas su utilidad depende de la cantidad de trabajo, medido en
horas, que realiza el individuo. A medida que aumenta la cantidad de
trabajo produce mas lo cual le permite consumir mas, lo que le genera

utilidad, pero el trabajar mas implica menos horas para descansar

26 El modelo que se desarrolla a continuaciéon esta inspirado de los apuntes de
clases de Macroeconomia II del Dr. Roberto Ayala, mientras era profesor del ICHE-
ESPOL.
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(ocio) lo cual no da utilidad al consumidor. Esto plantea un trade off
entre el consumo y el ocio, que soluciona una vez que resuelve el

problema de optimizacion sujeto a una restriccion de presupuesto.

La restriccion a la que se enfrenta este agente es una restriccion
intertemporal de sus fuentes y usos. Por un lado tenemos el valor
actual descontado de su consumo y por el otro el valor actual de los

ingresos después de impuestos.

El planteamiento formal del problema es el siguiente:

(1.9) Max: U :u(C, +aG )+ v({ )+ ¢lu(C, +aG,)+ v({,)]

(1.10) Sujetoa: C, + c, =Y, - T, + Y, T,
1 + r 1 + r
(1.11) Donde Y, =BG, + F£Q,), t=1,2

El consumidor pretende maximizar el valor total descontado de la
utilidad, U, basandose en una funciéon que se supone separable con
respecto al consumo efectivo y al trabajo. Esta funcion de utilidad

corresponde a un horizonte de dos periodos.

La funcion de utilidad, U, recoge dos términos: El primero representa
la utilidad generada por el consumo efectivo (este no es mas que la

suma del consumo que €l realiza y la proporcion del gasto de gobierno
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que es sustitutivo del consumo privado). Y el segundo término recoge
la utilidad que le genera el trabajar. Lo mismo para el segundo
periodo. El descuento del valor futuro (en el segundo periodo) de la

utilidad se lo realiza con la tasa de descuento de la utilidad, ¢, que es
igual a: % , donde o, es la tasa de subjetiva de preferencia
+

intertemporal.

Luego de realizar la optimizacion, las condiciones de primer orden

Son:

V'(ll) o
(1.12) m—f(lu)

Vy(lz) s
(1.13) m—f(lz)

u'(C1 +(XG1) B

L1 e vaG,)

o(1+7r)

Estas son las condiciones optimas para el agente representativo de
nuestra economia. Y son Optimas porque el consumidor por un lado
debe trabajar hasta que la productividad marginal del trabajo medida

por f'(I,), donde t=1,2; sea igual al cociente de utilidades marginales

relativas de trabajo y consumo efectivo (expresiones 1.12 y 1.13), en
ambos periodos (si tuviéramos un horizonte de vida mayor esta

misma condicion deberia cumplirse en todos los periodos).
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Por otro lado, para asegurarse que la eleccion intertemporal del
consumidor sea oOptima, las utilidades marginales relativas entre el
consumo efectivo presente y el futuro deben ser iguales al cociente
entre la tasa de interés y la tasa de descuento de la utilidad, (1.14).

Ahora introduciendo al gobierno tenemos su restriccion

presupuestaria en cada periodo,

(1.15) G, =T +B*

(1.16) G, +(1+7)B* =T,

Que pueden escribirse de la siguiente manera:

G T.
(1.17) G, + —==T, + —
1+r 1+r

Esta es la restriccion presupuestaria del gobierno que debe estar
balanceada intertemporalmente. Las condiciones de vaciado de
mercado para los dos periodos son:

(1.18) C, +G, =BG, + f(l,)

(1.19) C, +G, =BG, + f(1,)
De (1.12) a (1.14) y de (1.18) a (1.19) se obtienen Cji, Co, i, lo, r para
dados Gj, G2. Con estas soluciones se obtienen Y;, Y2. Solo el nivel y el

cronograma de gasto del gobierno importa para el equilibrio de la
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economia. El método de financiamiento: impuestos o deuda, no afecta
las decisiones de consumo y ocio de los agentes, asi como tampoco la
tasa de interés real o el nivel de producto. Cualquier T:1 y T> que
satisfaga la restriccion presupuestaria del gobierno (1.17) para dados
Gi1, Gz proporciona el mismo equilibrio. Este resultado, que para dado
Gy t=1, 2 el meétodo de financiar ese gasto es irrelevante para el
equilibrio real de la economia es el Teorema de Equivalencia
Ricardiana. La clave es que un paso de impuestos a déficits no tiene

efecto riqueza.

Para ver como los consumidores pueden mantener el consumo y
trabajo a los niveles iniciales luego de una baja de impuestos es util
observar la restriccion periodo por periodo que enfrenta el

consumidor:
(1.20) C, =Y, -T,-B*
(1.21)C, =Y, -T, + 1+ r)B*®
Supongamos que T; se reduce en $1. Entonces, por la restriccion
presupuestaria del gobierno, T» debe incrementarse en $1+ r. El
consumidor entonces usa el $1 extra para adquirir $1 de deuda que el
gobierno va a vender para mantener G; constante. Si los impuestos

caen en $1, entonces el gobierno aumentara en $1 los bonos. El

siguiente periodo, el consumidor utiliza las ganancias del bono
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adquirido para pagar esos impuestos. Asi el agente mantiene Co, Yo a
sus niveles iniciales. Alternativamente se puede observar este
resultado combinando las restricciones presupuestarias del sector

privado y del gobierno. Asi:

(1.22) C, + _ Y, -G, +

1.4.2.2. Impuestos Distorsionantes

Hasta ahora nuestra discusion ha estado basada en el supuesto de
que el gobierno recaude impuestos de suma fija. La implicacion clave
de esta discusion es que los déficits no influyen en la actividad real
pues no alteran la riqueza del sector privado. Sin embargo, cuando se
introducen impuestos distorsionantes el déficit tendra efectos reales
relacionados con los efectos substitucion como consecuencia de los
cambios en las tasas impositivas. En consecuencia, los déficits
producen efectos reales al afectar el cronograma de los impuestos.
Comencemos formalizando estos argumentos para el caso de un
periodo.
(1.23) Max: u(C)+V ()
(1.24) Sujetoa: C=(1-7)f()+S

El consumidor maximiza su utilidad que esta en funcién del consumo

y el trabajo sujeto a su restriccion de presupuesto que indica que su
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nivel de consumo dependera del nivel de produccion después de
impuestos (I-7)f{l) mas un determinado nivel de subsidio (S). Si S es
positivo entonces se trata de un subsidio, que consideraremos que es
de suma fija para hacer mas sencillo el modelo. Si S es negativo es un
impuesto de suma fija. La restriccion presupuestaria del gobierno
sera:

(1.25) S=1/(1)

La cual quiere decir que el gobierno cobra una tasa 7 por la
produccion de las economias domésticas que le permitira entregar un
subsidio de la cuantia de lo que recaude de impuestos. Planteando la
condicion de equilibrio del mercado:

(1.26) C=£(1)

Del problema de optimizacion se obtiene la siguiente condicion de

primer orden:

v (1) _ ,
(1.27) u'(c)_(l_f)f )

La expresion (1.27) senala que el equilibrio se da cuando la tasa
marginal de sustitucion es igual a una fraccion (I - 1) de la

productividad marginal del trabajo.
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Figura 1.1: Equilibrio con Impuestos Distorsionantes

U. Sin Imp.
U.Con Imp.

Y=r@)

E0

V _del Consumo y Produccion
debido al menor trabajo

E1l

L* Lo 1

\_'_1

V_ del Trabajo por Impuesto Distorsionante

Elaboracion: Autor

En la figura 1.1, el punto Eo daria el equilibrio en la economia si no
hubieran impuestos no distorsionantes, mientras que E; es el
equilibrio con impuestos distorsionantes. Como vemos en la figura,
con este tipo de impuesto sé desincentiva al trabajo, con la cual hay
un menor nivel de produccion y por ende un menor nivel de consumo.
Se pueden obtener valores para Cy para [, resolviendo el sistema de
ecuaciones (1.26) y (1.27). Ahi se obtendran expresiones para el
consumo y trabajo que se encuentran en funcion de la tasa de
impuestos. Por eso las productividades marginales de cada variable
con respecto a la tasa de impuesto seran negativas. Es decir, que el
incremento de un punto en la tasa de impuesto provocara una caida

en el nivel de consumo y de trabajo. Esto se puede ver facilmente en
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la figura 1.1, en donde un aumento de la tasa de impuesto provoca
que el punto optimo para trabajar y consumir del agente ya no sea Eo
sino que este punto optimo caiga a lo largo de la curva Y = f{l), con lo
que se produce una caida de Cy l. Considere ahora el caso en que el
gasto publico tiene un efecto o sobre el consumo y [ sobre la

produccion. Esto es; el consumidor:
(1.28) Max: U :u(C +aG)+v(Q)
(1.29) Sujetoa: C=pG+([1-1)f()

(1.30) Donde G=11()

La utilidad del agente depende del consumo efectivo y del trabajo. El
consumo efectivo depende de la productividad marginal del gasto de
gobierno y de la renta después de impuestos. Ademas se supone que
todo lo que el gobierno recauda por impuestos lo utiliza para gasto

publico. Optimizando obtenemos la misma condicion (1.27):

"0 _ -2y

[
u (C)

A partir de (1.29) y definiendo al consumo efectivo (C gorro) como la
suma del consumo que realiza el agente mas la porcion del gasto

publico que sustituye al gasto privado, tenemos:

(1.31) C=C+aG =BG+ (1-1)f(1)+aG
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Aplicando un poco de algebra obtenemos,

(1.32) C=f()-(-a-B)G

En este caso si el gobierno eleva los impuestos, entonces hay un
efecto riqueza negativo. Mientras anteriormente, el gobierno daba todo
de vuelta (en forma de subsidio), ahora no. En la figura 1.2 se puede

entender mejor lo expresado en este parrafo.

Figura 1.2: Efecto Riqueza por cambios en Impuestos

7@

[@FS
~

fO)-0-a-p)

(1-0-B)G
v

Elaboracion: Autor

Como se observa en la figura 1.2 la elevacion del impuesto por parte
del gobierno ocasiona un desplazamiento descendente de la curva de
produccion. Esto es, que para cada nivel de trabajo, ahora existe un

menor nivel de produccion. La fraccion en que se reduce la
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produccion es (1-o-B)G. Esta reduccion de la produccion, ocasiona que
los agentes ahora alcancen curvas de indiferencia menores que en la

situacion inicial en que los tipos impositivos no variaban.

Introduzcamos ahora dos periodos:

(1.33) Max: U :u(C, + oG, )+ v( )+ ou(C, + aG,)+ v({,)]

(1.34) Sujetoa: C, + =Y, - T, + Y, -1,
1 + r 1 + r

(1.35) Donde Y, =BG, + f£,), t=1,2

Las restricciones presupuestarias del gobierno estan dadas por (1.15)
y (1.16):

G =T +B*

G,+(1+7)B* =T,

Asumamos sin embargo que:

(1.36) T,=7,/(,); t1,2

La restriccion puede escribirse como:

Cz _ ,3G1+ f(ll)_ff(ll)+ ﬂGz"' f(lz)_ff(lz)

+ r 1+ r

(1.37) €, + -
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De la optimizacion obtenemos las siguientes condiciones de primer

orden:

v'(ll) B .
(1.38) m—(l—fl)f (t,)

V'(lz) _ '
(1.39) m—(l—fz)f ()

u'(C1 +(XG1) B

(1.40) u'(C, +aG,)

o(1+7r)

Estas condiciones tienen los mismos significados que las condiciones
anteriormente presentadas. Las condiciones de equilibrio de mercado
son:

(1.41) C,+G,=Y, =G, +f(); =1,2
De (1.38) a (1.39) se determinan las cantidades de equilibrio: C;, Co,
li, b, r (y Yi, Yovia funciones de produccion). Las soluciones
dependen de Gi, Go, 71, T2. De estas soluciones se puede demostrar

que:

alt __uy(Ct)fy(lt)
(1.42) £-= aor <0

t

(1.43) g(; == ”'((;’().[f;(l’ i

t

Donde A(et), es igual a:

(144) MG )= 1@ )+ (-7, ()" ()+ Q=7 )" @€ G)F 0
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Donde las utilidades marginales del consumo y trabajo son positivas
pero decrecientes. Las expresiones (1.42) y (1.43) son efectos
substitucion puros. Supongamos que el gobierno reduce la tasa 11 y
se basa mas en financiamiento por déficit. Puesto que las obligaciones
de deuda seran mayores en el futuro, 12 debera aumentar para
incrementar los ingresos futuros de impuestos. De (1.42) y (1.43)

vemos que Cj, [; aumentan pero C2y b caen.

Los déficit son por tanto una manera de alterar el cronograma de la
actividad economica. La implicacion de politica de este resultado
seria, por lo tanto, que el gobierno incurra en déficit durante
recesiones y en superavit durante periodos de auge. La razon por la
que los déficit ejercen efectos reales es por los efectos substitucion

que generan los cambios en el perfil de tasas de impuestos.

Pero hasta el momento no hemos hablado del papel fundamental que
juega la tasa de interés en este sencillo modelo de dos periodos. Para
ello se plantea la siguiente pregunta: ¢Cual debe ser la relacion entre
los déficits y tasa de interés?. De (1.40) y puesto que C; aumenta y C
cae, r debe caer en respuesta a un incremento en el déficit
presupuestario. Intuitivamente, un aumento en el déficit traslada la

actividad economica del futuro al presente. Hay por tanto un aumento
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en la abundancia relativa de bienes hoy por lo que la tasa cae.

1.4.3. Criticas a la Equivalencia Ricardiana®’

Como se ha hecho notar, en la hipotesis Ricardiana hay muchos
supuestos, explicitos o implicitos, cuya discusion nos permitira
aclarar en qué condiciones es aceptable la neutralidad de la deuda y

la ineficacia de la politica fiscal.

1.- Los agentes estan ligados entre si por una cadena dindstica, no-
rota, de regalos y herencias. Por tanto, ha de ser posible dejar
herencias entre generaciones por razones de altruismo, aunque no es
necesario que las herencias sean cuantiosas. La ausencia de
herencias no es sintoma de fallo de la hipotesis neoricardiana, pues
puede deberse a que la generacion actual considera que las
generaciones futuras ya tendran un nivel de vida satisfactorio. Las
trasferencias no tienen por qué tomar necesariamente la forma de
herencias: pueden ser inversiones de los padres en el capital humano
de los hijos, o regalos inter-vivos, etc. Ademas, las transferencias
deben poder actuar en ambos sentidos: de los padres a los hijos y de

éstos a aquéllos.

27 Esta seccion fue tomada de Argandona, Gamez y Mochén
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Los que no tienen herederos de los que preocuparse actian de modo
incompatible con los supuestos ricardianos y hacen eficaz la politica
fiscal. No obstante, es probable que su efecto agregado sea reducido, y
que se vea compensado por el sobreahorro de los que tienen varios
hijos: al fin y al cabo, todo hijo tiene algin padre que se habra

cuidado de su bienestar.

Por otro lado, no basta que haya herencias, sino que deben ser
altruistas, es decir, motivadas por la preocupacion de los padres por
el bienestar de los hijos. No sirven, pues, las herencias fortuitas (las
dejadas por una persona al morir debido a no conocer con exactitud
la fecha de su fallecimiento, dado el elevado coste que supondria
quedarse sin activos antes de la fecha de la muerte) (Abel 1998), ni las
herencias estratégicas (las que tienen por objeto no el bienestar de las
herederos, sino de los causahabientes, que utilizan la promesa de
herencia para condicionar las actitudes y comportamientos de los
herederos), ni las herencias motivadas por la satisfaccion egoista del
causahabiente (que deja herencias por el placer de dejarlas).

2.- Las herencias deben ser operativas. Esto excluye las “soluciones
de esquina” (al menos para un elevado numero de agentes privados)
(Abel 1987b). Supongamos que una persona, cuya renta se distribuye

irregularmente en el tiempo, tiene altos ingresos en un primer periodo
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e ingresos bajos en el siguiente, pero carece de medios para desplazar
los recursos del primero al segundo. Si esa persona recibe una
transferencia en el segundo periodo, con la expectativa de una
posterior subida de impuestos a sus herederos, es probable que,
maximizando su utilidad, eleve el consumo en ese periodo y no lleve a

cabo herencia.

3.- Debe haber mercados de capitales completos y perfectos, en que se
puedan otorgar préstamos con garantia de las rentas futuras (también
las procedentes del trabajo y las pensiones de la seguridad social) y
colocar la riqueza a tipos de interés competitivos e iguales entre si,
tanto en el sector publico como en el privado (Chan 1983). Si esos
mercados completos no existen, o el tipo de interés cargado en ellos es
superior al devengado por la deuda publica, una transferencia o una
reduccion de impuestos se traducira en un aumento del consumo, no
en una mayor herencia, si bien la cuantia del efecto sera,
probablemente, pequena. Y si el gobierno puede endeudarse a tipos
de interés menores que los de los agentes privados, por la mayor

solvencia que se deriva de su poder de cobrar impuestos.

4.- La incertidumbre sobre la duracion de la vida no afecta, en

principio, a la equivalencia Ricardiana, pero puede hacerlo.
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S5.- La incertidumbre sobre la renta futura afecta a la equivalencia
Ricardiana (Feldstein 1982), si lleva a una elevada tasa de descuento
de dichas rentas, en cuyo caso una reduccion de impuestos hoy con
expectativa de aumento de impuestos manana dara lugar a un
aumento de la riqueza neta y a un aumento del consumo (incluso en

sujetos de vida infinita).

6.- La incertidumbre sobre los impuestos futuros puede invalidar
también la equivalencia Ricardiana. En efecto, debido a la
incertidumbre sobre el tiempo en que se recaudara el impuesto, sobre
la naturaleza del mismo, sobre quiénes seran los sujetos pasivos, etc.,
no se puede convertir una vaga expectativa de aumento de impuestos
futuros en el valor actual de una deuda personalizada.

7.- La hipotesis Ricardiana soélo es valida con impuestos neutrales (de
suma fija o lump sum). Si no son neutrales sino, por ejemplo, sobre la
renta, una reduccion de impuesto hoy con una expectativa de
aumento de impuestos en el futuro afectara a las decisiones de
trabajo y ocio, ya que se desplazara el trabajo, la renta y el ahorro
hacia el periodo menos gravado, induciendo una baja de tipos de
interés; lo contrario ocurrira en el periodo mas gravado. Se trata de
un caso no Ricardiana, pero que también se separa de los supuestos

convencionales.
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8.- La existencia de efectos distribucion puede romper la equivalencia
Ricardiana. Supongamos que la familia representativa de la mitad de
la poblacion recibe una subvencion de 200 y la de la otra mitad una
de cero; al cabo de un ano se establece un impuesto de 100 sobre
cada familia (suponemos que el tipo de interés es cero). Los primeros
habran reducido su consumo en 100, para dejar otro tanto en
herencia a sus herederos, y aun les quedara 100 mas para aumentar
su consumo, en tanto que los segundos reduciran su consumo en
menos de 100, porque ellos no habran recibido nada. El efecto final
puede ser un aumento del consumo agregado, y lo mismo ocurrira si
se produce una redistribucion entre distintas familias que tiene

distintas propensiones al consumo.

9.- Sila deuda es sostenible, la Equivalencia Ricardiana se rompe. En
efecto, si la tasa de crecimiento del producto es mayor que el tipo de
interés real, la deuda puede crecer sin limite temporal, sin que su
crecimiento se haga insostenible. En tal caso, no habra expectativa de
mayores impuestos futuros.

10.- La reducciéon al absurdo. Si la Equivalencia Ricardiana fuese
efectiva, el gobierno podria financiar todos sus gastos sin impuestos,
s6lo con deuda, sin por ello afectar al producto, los precios o los tipos

de interés. Sin embargo, sabemos que el crecimiento de la deuda tiene



61

un limite, marcado por el aumento de los pagos por intereses.

11.- Exceso de neutralidad. En una sociedad, aunque sea amplia, si
los herederos se van casando entre si y crean nuevas familias, es
probable que cualquier persona acabe estando vinculada hacia
delante y hacia atras con cualquier otra. Por tanto, la politica fiscal no
podria ser efectiva nunca, y los precios no jugarian papel alguno en la
asignacion de recursos (Weil 1987?). En esa sociedad, como cualquier
impuesto o transferencia afecta algun heredero, los impuestos se
internalizarian plenamente y darian lugar siempre a transferencias
intergeneracionales. Pero esta significaria que la gente derivaria su
utilidad de dar “a la sociedad”, cuando parece comprobado que el
consumo propio es preferido (Bernheim y Bagwell 1988). Por otro
lado, si los herederos reciben fondos de los dos padres, los cuatro
abuelos, etc., cada uno tendera a dar menos de lo que daria si no
hubiese otros causahabientes (soluciones de free rider o “viajero sin
billete”).

Todo lo anterior es una formidable bateria de argumentos contra la
Equivalencia Ricardiana. Si ésta se entiende como una teoria positiva,
que intenta demostrar que la politica fiscal es inefectiva, es probable
que todos esos argumentos hayan llevado al lector al convencimiento

de que esa tesis no puede ser cierta. Y, sin embargo, la teoria sigue
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siendo util, porque aunque la Equivalencia Ricardiana no se cumple
con precision, las variaciones en el consumo seran, probablemente,
menores de lo que sostenia la teoria tradicional. Y, en todo caso, nos
obliga a considerar otros mecanismos para la accion de las variables
fiscales (transferencias intergeneracionales, riesgo, etc.). La hipotesis
Ricardiana viene a ser un caso extremo del modelo neoclasico, que
lleva a la conclusion de que la politica fiscal es nada (o poco) efectiva,
cuando los agentes privados se preocupan del bienestar de sus hijos
(y hay motivos para pensar que esto ocurre, al menos en parte). En tal
caso, la hipotesis Ricardiana nos proporciona un modelo teérico para
contrastar la realidad: el hecho de que no se cumpla en todos los
casos no quiere decir que no sea un buen punto de referencia para
juzgar las politicas fiscales, y desde luego, tampoco nos permite
afirmar que las teorias alternativas son mas aceptables (Yallen 1989).
De alguna manera, trasladan la prueba de la eficacia a la que propone
la politica fiscal, que debe demostrar por qué via se ejercen sus
efectos (Brunner 1986). La demostracion empirica de la equivalencia
Ricardiana no ha llevado a conclusiones definitivas, porque es muy
dificil separar el efecto directo de una reduccion de impuesto de los de

otras variables.



Capitulo 2

Estructura Fiscal del Ecuador:

periodo 1987 - 1999

cPuede discutir seriamente alguien en el mundo post-keyneiano de
1975 la inclinacion de los politicos a ampliar la deuda ptblica con

preferencia a los aumentos de los impuestos?

James Buchanan: “Barro on the Ricardian Equivalence Theorem”

Journal of Political Economy, Abril 1976.

2.1 Introduccion

En los anuncios de prensa continuamente se escucha el pedido de
distintos sectores de la sociedad para que el presupuesto del Gobierno
Central que aprueba el Congreso Nacional esté financiado. Aunque el
Gobierno Central incluya entidades descentralizadas como
universidades, casa de la cultura, entre otras, esta clasificacion

excluye a las empresas publicas y al resto del sector publico, que al
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no ser consideradas dentro del presupuesto ocasionarian ciertos
contratiempos al momento de ser aprobado por el Congreso
Nacional?8. Por ello, en esta primera parte se presenta brevemente la
composicion del sector publico en el Ecuador con el fin de aclarar
conceptos que nos permitiran entender con mayor claridad las

implicaciones del analisis historico que se presenta en este capitulo.

El Sector Publico en el Ecuador esta dividido en dos grandes grupos29:
sector publico financiero (SPF) y en sector publico no financiero
(SPNF). El sector publico financiero engloba al Banco Central del
Ecuador, al Banco Nacional de Fomento y Banco Ecuatoriano de la
Vivienda como bancas de desarrollo; y a la Corporacion Financiera
Nacional, que otorga recursos hacia determinados sectores

funcionando como las denominadas bancas de segundo piso.

El Sector Publico no Financiero comprende tres grandes grupos: el
primero de estos es el Gobierno Central que engloba a la funcion
ejecutiva, legislativa, judicial, al Tribunal Supremo Electoral, al

Tribunal de Garantias Constitucionales y a la Procuraduria General

28 Cuando se usa el término déficit fiscal, éste no se refiere al déficit presupuestario
sino al déficit del sector publico no financiero.

29 Para un analisis mas extenso ver Carrera (1997) El denomina estructura Fiscal al
conjunto de aspectos institucionales, a la estructura de ingresos, a la estructura de
gastos, asi como a la estructura de endeudamiento con lo que cuenta un pais en
un momento determinado.
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del Estado. El segundo grupo, son las empresas publicas entre las
que tenemos Petroecuador, Emetel, Inecel, otras. Y en el tercer grupo
tenemos al IESS, al BEDE, a los gobiernos seccionales (Municipios y
Consejos Provinciales), Universidades y Escuelas Politécnicas
estatales, a la Autoridades Portuarias y a la Contraloria General del
Estado y la Junta de Defensa Nacional entre otras. Esta clasificacion
guarda el mismo standard de clasificacion de organismos
internacionales asi como de paises desarrollados y subdesarrollados,
lo cual facilita su comparacion. De aqui en adelante nos referiremos
solo al SPNF, es decir el lado derecho del cuadro 2.1.

Cuadro 2.1

C lasificacion delSector Pub lico

Sector
Puablico

Elaboracion: Banco Central del Ecuador

Sector
Publico
No Financiero

Empresas
Publicas

ETROECUADOQR

Sector
Puablico
inancierg

Resto del
bno.Centra

Gobierno
entra;

Presupuesto
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Como se mencion6é anteriormente, este capitulo presenta un analisis
histérico de la evolucion del comportamiento y la estructura fiscal del
Ecuador en el periodo comprendido entre 1987 y 1999. Aqui se
presentaran la evolucion de los principales indicadores de déficit fiscal
que se definieron en €l capitulo anterior. Se mostrara el peso del
servicio de la deuda (pago de intereses internos y externos) en las
finanzas publicas y a la vez se evaluara la preponderancia que ha
tenido el financiamiento externo como fuente de financiamiento del

gasto del SPNF durante el periodo 1987-1999.

2.2 Estado de las Finanzas Publicas

Entre los numerosos problemas que actualmente vive el pais, uno de
los mas importantes es la deteriorada situacion por la que atraviesa
el fisco ecuatoriano, lo que ha acrecentado el interés nacional por la
evolucion de las cuentas fiscales. Este malestar fiscal ha sido el
resultado de una tendencia alcista del gasto, asi como de un
estancamiento de los ingresos publicos30. Es por eso que desde la
restauracion de la democracia se han tratado de implementar una
serie de politicas de ajustes que sin embargo han logrado conseguir

resultados poco satisfactorios en materia econémica.
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2.2.1 Evolucion del Gasto Publico.

En esta parte analizaremos la evolucion del gasto publico en el
Ecuador en el periodo que va de 1987 a 1999. En el grafico 2.1 se
presenta el gasto publico como porcentaje del PIB, ademas de sus dos
principales componentes: el gasto corriente y el gasto de capital.

Grafico 2.1

Ecuador: Evolucion del Gasto Publico y sus principales componentes,
1987 - 1999
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==—GASTOS TOTALES (1) =™ Gastos Corrientes = Gastos de Capital

Fuente: Informacion Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

Observando las series aqui planteadas, vemos que no han sufrido
grandes fluctuaciones en el periodo bajo estudio. Analizando la serie,

podemos ver una tendencia creciente del gasto como proporcion del

30 Cordes (1999), presenta un analisis detallado de los problemas fiscales por los
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PIB. Mientras que en el 87 el gasto era 26.7% del PIB, en el 99 este
llega a 30.5%. En todo este periodo el nivel promedio de gasto fue
26.6%. Del analisis grafico podemos dividir el comportamiento de los
gastos en tres etapas: La primera, que va de 1987 a 1992, en donde
se mantiene el nivel del gasto en un nivel promedio de 26.77%. La
segunda, la tenemos desde 1993 a 1994 en donde se observa una
tendencia decreciente del gasto publico con un nivel promedio de
24.4%. Y la tercera etapa que va de 1995 a 1999, en donde el nivel de
gasto vuelve a recuperarse, con un nivel promedio de 27.32%, siendo
esta ultima etapa la de mayor gasto publico como proporcion del PIB.

Si bien es importante conocer la evolucion de la serie del gasto
publico, el analisis no estaria completo si no se analiza la evolucion
del gasto corriente y el gasto de capital. En este sentido el grafico 2.1
nos muestra cual ha sido la evolucion del gasto corriente y de capital
como proporcion del PIB. Podemos ver en qué se gasté en cada una de
las etapas y como este gasto ha contribuido al manejo de los ingresos
publicos. Al respecto vemos que la primera etapa que va desde 1987
a 1992, corresponde a un periodo en donde el gasto de capital se
mantuvo en niveles promedios al 6.93% del PIB. Durante esta etapa
el gasto de capital que mas solvento este promedio fue la formacion

bruta de capital fijo. Cabe recalcar que esta senda mostré una mejoria

que ha atravesado el pais, en: "La Ruta de la Gobernabilidad".
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al pasar de 5.4% en 1988 a 7.3% en 1989. Es por eso que si solo
contamos la primera etapa de 1989 a 1992 el nivel promedio se ubica

en 7.33% del PIB.

En cuanto al gasto corriente, este mostré6 una tendencia decreciente
durante este mismo periodo, pasando de un 24.3% en 1987 del PIB a
un 19.6% en 1992, llegando a su punto mas bajo en 1991, donde se
ubicé en 18.7% del PIB. En la segunda etapa, la caida del gasto
publico se debe sobre todo a la caida que sufrié el gasto corriente al
pasar de 18.2% en 1993 a 17.3% en 1994. Mientras que el gasto de
capital se mantuvo casi invariable al pasar de 6.8% en 1993 a 6.5%

en 1994.

En la tercera etapa, la recuperacion del gasto publico se debe
fundamentalmente a la subida del gasto corriente como proporcion
del PIB, puesto que el gasto de capital se mantuvo en niveles
promedios al 6.68% del PIB, no muy diferente del promedio de la
segunda etapa, pero si muy por debajo del promedio de la primera
etapa.

Asi pues, el nivel promedio de gasto corriente en este periodo se ubico
en 20.66% del PIB, siendo este resultado superior al promedio de los

periodos anteriores.
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2.2.1.1 Gasto Corriente

Dentro del gasto corriente vale la pena analizar un poco mas en
detalle como han ido evolucionando los rubros que la componen. A
simple vista del grafico 2.2, se puede determinar las razones de por
qué el gasto corriente ha evolucionado de las distintas formas

explicadas anteriormente.

La caida que ha sufrido, como porcentaje del PIB, el pago de intereses
(base devengado) explica la tendencia decreciente que sufrio el gasto
corriente en la segunda etapa, al igual que su recuperacion va de la
mano con la subida del gasto corriente. Es interesante ver que el
rubro de sueldos y salarios, como proporcion del PIB, ha ido

disminuyendo de pasar de 9.2% en 1987 a 7.3% en 1999.

Esto es consistente con la tendencia de los ultimos anos de ir
disminuyendo el aparato estatal, por parte de los gobiernos. Pero a
pesar de esta reduccion, se esperaba una caida en este rubro, luego
del proceso de compras de renuncia a los empleados del sector
publico, en 1992. Pero esto ha sido todo lo contrario, el rubro se ha

mantenido una tendencia alcista a partir de 1992.
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Grafico 2.2

Ecuador: Evolucion de los componentes del Gasto Corriente,
1987 - 1999

En % del PIB
o
°

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

‘ Intereses —— Sueldos ™  Compra de bienes y servicios =™  Otros: ‘

Fuente: Informacion Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

La tendencia decreciente que se observa en el gasto a finales de la
década de los ochenta obedece a la politica de racionalizacion del
gasto que se implanto a finales de dicha década3!. El rubro de
intereses (en base devengado) ha tenido un comportamiento
decreciente y esto tiene su explicacion en las renegociaciones de la
deuda con organismos multilaterales que se dieron en la primera
parte de la década de los noventa. Pero a partir de la implantacion del
"Plan Brady", estas obligaciones han comenzado a recuperarse. Por
otro lado, las asignaciones hechas a la compra de bienes y servicios

han tenido un gran descenso. Mientras en 1987 este rubro se ubicaba

31 En el decreto N° 1732 del 3 de agosto de 1990, se dispuso la reduccion del 10%
del monto de las asignaciones corrientes de todo el Sector Publico.
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en 4.87% del PIB, ahora en 1999 este apenas alcanza el 2.95% del

PIB.

2.2.1.2 Gasto de Capital

De lo que podemos observar del grafico 2.1 es que en los ultimos anos
el gasto corriente y el de capital han sido poco volatiles. En efecto,
mientras que en el periodo 1987-1992 el coeficiente de variacion del
gasto corriente era 0.098, para la etapa 1995-1999 se redujo a 0.091.
En cambio para el gasto de capital, el coeficiente de variacion se
redujo al pasar de 0.112 en el periodo 1987 — 1992 a 0.082 del

periodo 1995 — 1999.

2.2.2 Evolucion de los Ingresos

Entre los factores exogenos que mas han afectado a los ingresos
publicos3?2 durante este periodo han sido: el sismo del cinco de marzo
de 1987 lo cual afecto a la exportacion de crudo por seis meses (la
participacion de los ingresos petroleros como porcentaje del PIB paso

de 8.3% registrado en 1986 a 6% registrado en 1987)33; la caida del

32 Los ingresos publicos en el Ecuador estan divididos en ingresos petroleros (los
que provienen de las exportaciones de crudo y la venta de sus derivados), no
petroleros; que son basicamente los ingresos tributarios como: Impuesto al valor
agregado (IVA), Impuesto a la circulacion de capitales (ICC), Impuesto a los
consumos especiales (ICE), a la renta entre otros y el superavit operacional de las
empresas publicas.

33 Esta caida en la extraccion del crudo por causa del sismo en 1987, fue
amortiguada por el aumento en el precio del crudo que en el afio 86 se situaba en
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precio del petréleo en los mercados internacionales; y la creciente
evasion de los impuestos en especial del impuesto a la renta que
origin6 un estancamiento e incluso una disminucién de las
recaudaciones. En el grafico 2.3 se presenta la evolucion de los
ingresos como porcentaje del PIB.

Grafico 2.3

Ecuador: Evolucion de los Ingresos Publicos y sus principales componentes,
1987 - 1999

30,0

20,0 1

\/\/\//\/J

En % del PIB
&
°

50 1

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

‘—INGRESOS TOTALES = Petroleros = No Petroleros‘

Fuente: Informacion Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Autor

Se observa claramente que los ingresos tributarios no han podido
contribuir al equilibrio fiscal y mucho menos al ajuste. Recordemos
que antes de 1987 el Ecuador venia pasando una etapa en donde los
ingresos petroleros mostraron una tendencia creciente, luego se

estabilizaron las cosas y fueron los ingresos no petroleros en los anos

$12,78 por barril subiendo a $16,27 por barril en 1987. Ademas de esto el Ecuador
recibi6o préstamos de crudo por parte de Venezuela y Nigeria, destinados al consumo
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88-89 en donde mostraron cifras mas altas de lo acostumbrado3+.
Luego de 1990, ano en donde se pone fin a una tendencia ascendente
de los ingresos petroleros3> se produce una gran caida de los ingresos
por este concepto que hasta el ano 1998. A partir de 1999 los ingresos
por este rubro han aumentado basicamente por la recuperacion de los
precios del petroleo ademas de los aumentos en la produccion del
crudo. Como se observa en el grafico 2.3, los ingresos petroleros han
disminuido su participacion en los ingresos totales pero aun sigue
siendo factor preponderante dentro de las finanzas publicas. Para
1991, la tendencia en la caida de los precios del barril de petréleo en
los mercados internacionales contribuyé para que los ingresos por
petroleo sigan reduciéndose pero nuevamente los aumentos graduales
del tipo de cambio ayudaron a mantener a flote este rubro. Por otro
lado, se siguio con la implementacion de las reformas tributarias lo

que ayudo a recuperar en algo los ingresos totales del SPNF.

interno y a cumplir compromisos de exportacion.

3% La mejora de los ingresos no petroleros se debe fundamentalmente a las medidas
impuestas por el gobierno sobre la tributacion, poniendo en marcha la reforma
tributaria, que entre otras cosas ampliaba la base de tributaciéon, eliminaba
exoneraciones. En 1988, ademas se procedié con la computarizacion del control
tributario.

35 Hasta antes de 1990 el Ecuador venia sufriendo una caida en el precio de los
crudos y sus derivados en los mercados internacionales, lo cual fue compensado
con un aumento del 100% en el precio de los combustibles y ademas hubo una
gran variacion en el precio del tipo de cambio (a partir de 1988 el estado tuvo
nuevamente la atribucién de fijar el tipo de cambio). Ademas de la expedicién de la
ley que impone impuesto a los vehiculos.
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En definitiva en lo que ve de la década de los noventa, se ha
producido un incremento en la importancia relativa de los ingresos no
petroleros. En la disminucion de la dependencia de los ingresos
petroleros ha jugado un papel importante la revision periodica de los
precios y tarifas de los derivados de consumo interno, de servicios de
energia eléctrica y de telecomunicaciones lo cual se ha reflejado en el
comportamiento del superavit operacional de las empresas publicas.
Todo esto confirma el esfuerzo por disminuir la dependencia de los

ingresos petroleros

2.2.3 Déficit Fiscal y Deuda Publica

Algunos estudios han demostrado que los gobiernos tienden a
aumentar el gasto en visperas a una eleccion o si es que piensan en
una reeleccion. Al respecto, Sachs (1995) senala que “en aquellos
paises en que el poder politico cambia de manos con frecuencia entre
partidos rivales, es probable que cada gobierno incurra en altos
gastos mientras se encuentra en el poder y deje asi una gran deuda
publica a su sucesor, que la mayoria de veces es el partido de
oposicion”.

En paises de Europa como Alemania y Francia que tienen partidos
politicos mas cooperativos, los déficit fiscales no han sido excesivos en

épocas de recesion. Pero en cambio, en paises como Italia y Holanda
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donde los partidos politicos que han llegado al gobierno siempre estan
en contraposicion, los déficit fiscales en épocas de recesion han sido
considerablemente mayores. De esta evidencia podria decirse que el
mantener sistemas politicos con partidos mas homogéneos es una
condicion necesaria para llevar a cabo una politica fiscal seria y

consistente a lo largo del tiempo.

Estas investigaciones sugieren que el problema de los déficit fiscales
no se debe a la necesidad de realizar un gasto (una obra publica de
extremada necesidad para la sociedad) sino a que la conformacion del
grupo que toma las decisiones de politica fiscal no representa a un
sblo cuerpo sino a un conjunto de cuerpos muchas veces divergentes;
y por ende la politica fiscal es inconsistente en el tiempo. En esta
seccion se expondra la evolucion de los distintos indicadores de la

posicion fiscal del Ecuador.

2.2.3.1 Déficit Global y Déficit Primario

El peso de la deuda en las finanzas publicas puede verse con claridad
al contrastar el déficit global con el déficit primario del SPNF. Tal
como se puede apreciar en el grafico 2.4, excepcion hecha por el ano
1987, en el resto del periodo el déficit primario es positivo alcanzando

un significativo 7% en 1990. La tendencia del déficit primario es
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descendente a partir de 1991, pero se recupera en 1999 llegando a un
4.4% del PIB. Esto revela un considerable deterioro de la situacion
fiscal hasta el ano 1998, independientemente al peso de los pagos de
la deuda externa.

Grafico 2.4

Ecuador: Déficit Global y Déficit Primario,
1987 - 1999
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

La desmejora de la posicion fiscal pareceria deberse a la tendencia
creciente que registra el pago total de intereses como porcentaje del
PIB a partir de 1988; a pesar de que entre 1989 y 1994 caen en 50%
aproximadamente lo cual se reflejo en una pequena mejoria de la

posicion fiscal (Grafico 2.5).

A excepcion del ano 1999, la participacion porcentual del pago de

intereses en el gasto del SPNF consolidado ha disminuido por lo que
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en caso de que se hubiera observado una posicion fiscal mas solida, el
pais habria debido registrar no so6lo un mejor resultado primario, sino
una mejor posicion global como porcentaje del PIB. En efecto (Grafico
2.6), el pago total de intereses (devengado) como porcentaje del gasto
total del SPNF consolidado disminuye de 21.04% en 1987 a 15.92%
en 1996; alcanzando un maximo de 26.15% en 1989. Para finalmente
ubicarse en 29.43% en 1999. Es decir que, en el periodo analizado, el
peso del pago de intereses de la deuda publica interna y externa
disminuye durante aproximadamente 10 anos, lo cual refleja el
aumento excesivo del gasto en otros rubros que ha hecho desembocar

en la precaria situacion fiscal

Ecuador: Déficit Global y Pago de Intereses del SPNF,
1987 - 1999

En % del PIB
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Grafico 2.5

Fuente: Informacion Estadistica Mensual, Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor
Por otro lado, en paises como Ecuador, donde el sector publico es el

principal exportador, los cambios en el déficit o superavit primario
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pueden estar determinados por factores exogenos, tales como
variaciones en el precio o en el volumen de las exportaciones de
petréleo. Este indicador es conocido en la literatura como déficit
interno o domeéstico.

Grafico 2.6

Ecuador: Participacion Porcentual del Pago de Intereses en el Gasto Total del
SPNF Consolidado, 1987 - 1999
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Fuente: Informacion Estadistica Mensual, del Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

Este mide la diferencia entre los ingresos fiscales provenientes del
sector no transable de la economia (estimados basandose en ingresos
en moneda nacional) menos gastos fiscales en bienes y servicios no

transables (estimados basandose en gastos en moneda nacional).

2.2.3.2 Déficit Global y Déficit Domeéstico

El resultado doméstico corrobora el mencionado deterioro de la

posicion de las finanzas publicas sobre todo a partir de 1992. Como
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se observa en el grafico 2.7, el déficit doméstico no petrolero es
superior al déficit global, lo cual estaria reflejando una profundizacion
de la dependencia de las finanzas publicas de los recursos externos y
petroleros (i.e., ingresos petroleros y, aparentemente financiamiento

externo para la inversions3®)

En efecto, a pesar de que registra una tendencia decreciente hasta
1993, ano en el que el resultado domeéstico es practicamente de
equilibrio, en 1995 se revierte y el déficit doméstico para 1999 se

ubica en —-0.9% del PIB, es decir, al nivel registrado en 1998.

Grafico 2.7

Ecuador: Déficit Global y Déficit Doméstico No Petrolero del SPNF,
1987 - 1999
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Fuente: Informacion Estadistica Mensual, del Banco Central del
Ecuador

36 Tal como se argumenta mas adelante, el manejo del stock del Crédito Interno
Neto (CIN) habria introducido distorsiones en la politica de endeudamiento del
sector, habiéndose recurrido a parte del endeudamiento externo de manera
innecesaria en particular a partir de los noventa.
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Elaboracion: Autor

La aparente estabilizacion del resultado doméstico observado en 1995
y que continuo6 hasta 1999 obedeceria, en primer lugar, a un repunte
del gasto corriente doméstico como porcentaje del PIB luego de haber
observado una tendencia claramente decreciente desde 1987; en
segundo lugar, se observa un repunte de los ingresos no petroleros
desde 1994. Los ingresos domésticos, es decir, tanto los ingresos no
petroleros como el superavit operacional de las empresas del SPNF,
muestran tendencias muy distintas. Mientras que a partir de 1994 los
ingresos no petroleros muestran una recuperacion leve, el superavit
operacional de las empresas del SPNF caen como porcentaje del PIB a

partir de 199537.

Contrariamente a los ingresos no petroleros y al resultado operacional
de las empresas cuyo comportamiento puede caracterizarse mas bien
como relativamente descendente, los ingresos petroleros constituyen
una fuente de financiamiento del gasto del sector cuya tendencia,
como porcentaje del PIB, observa ciclos pronunciados. Desde 1990,
por ejemplo, la tendencia es descendente al caer de 11.6% del PIB a
7.7% registrado en 1999; llegando a su punto mas bajo en 1998

cuando se ubicaron en 4.6%.

37 Esto se comprenderia por la privatizacion de las empresas publicas por parte del
Estado.
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El resultado global del sector refleja en gran medida lo sucedido con
los ingresos petroleros hasta 1990 cuando la politica fiscal es mas
bien prociclica (Grafico 2.8); de 1991 en adelante, se observa lo
contrario, lo que bien pudiera ser interpretado como compresion de lo
que debe ser un manejo adecuado de los ingresos provenientes de
recursos naturales que pueden agotarse.

Grafico 2.8

Ecuador: Déficit Global e Ingresos Petroleros del SPNF,
1987 - 1999
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Fuente: Informacion Estadistica Mensual, del Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

En paises en donde los recursos naturales, como el petréleo, han
significado una gran fuente de ingresos, sus finanzas suelen
deteriorarse por el mal manejo que se les ha dado a los mismos al no
considerar a estos ingresos como un financiamiento, es decir, como

un préstamo que otorgan las futuras generaciones.
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2.2.3.3 Financiamiento y el Déficit global

De la identidad presentada en el capitulo primero, el financiamiento
(doméstico y externo) debe ser igual al resultado global. De acuerdo al
trabajo de Fierro (1996) en la practica, la informacion “por encima de
la linea” (el resultado global) no empata totalmente con la informacion

“por debajo de la linea” (el financiamiento) Cuadro No. 2.238,

Tal como se puede ver en la columna 5 del Cuadro No. 2.2, hay
diferencias en algunos casos. Fierro (1996), expone que estas
diferencias pueden ser explicadas de la siguiente manera:

e Si las diferencias son negativas, se refieren a amortizaciones de
atrasos domeésticos incurridos y/o amortizaciones de bonos del
estado, y

e Si las diferencias son positivas, se refieren a atrasos incurridos en

pagos domeésticos3? y/o emision de bonos del estado

38 El cuadro No. 1 fue tomado de Notas Técnicas # 39. Alli s6lo se presentd el
cuadro que va desde 1986 a 1996. Para el presente trabajo, se tomé ese mismo
cuadro y sé amplio el periodo para considerar los ultimos tres anos.

39 La razéon mas frecuente para que esto suceda es la insuficiencia de recursos del
fisco. Contrariamente a lo que sucedia anteriormente cuando estos atrasos pasaban
al periodo siguiente sin que estén presupuestados, con la Ley de Presupuestos del
SPNF los egresos comprometidos pero no realizados en el periodo deben ser
incluidos en el presupuesto del siguiente ano.
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Cuadro 2.2

Ecuador: Resultado global del SPNF consolidado y Financiamiento,

1987 - 1999
A R ltad ACIN ¥ JE xt ACIN + D if A ¢
G lob al N eto Fin.E xt ia
N eto

(1) (2) 3) (4=3-2) (5=1+4) (6="-5)
1987 2.3 1 1o.5 2.6 0.3 -0
193838 -8 .9 0.2 6.4 6.6 2.3 2.3
19809 -5 .9 -3 .6 10.3 6.7 0.8 -0 .8
1990 -3 .9 -4 .7 6.3 1.6 2.3 2.3
1991 -4 -2 .2 5.8 3.6 0.6 0.6
1992 -3 .4 -1.6 3.8 2.2 1.2 1.2
1993 -1 .7 -2 .3 4 .1 1.8 0.1 0.1
1994 -0 .3 -1 .9 1.6 -0 .3 -0 .7 0.7
1995 -1 0.4 3.0 3.4 2.0 -2.0
1996 -3 .2 -0 .7 3.0 2.3 -0 .9 0.9
1997 S1.s -4 .4 -2.7 1.7 0.2 -0 .2
1998 0.7 3.2 0.1 3.3 2.6 2.6
1999 -1 3.2 0 3.6 2.6 2.6

Notas:

(2) Variacion Crédito Interno Neto (flujo)=+Crédito del BCE al SPNF Consolidado - Depositos del SPNF
consolidado en el BCE.

(-) significa acumulacion de depositos (desfinanciamiento) y (+) retiro de depésitos (financiamiento)

(3) Financiamiento Externo Neto

(6) Ajuste (calculados por deduccion)= + constituirian atrasos domésticos en la cancelacion de compromisos de
gastos del SPNF contraido en el periodo (“bola”) y/o emision de bonos; (-) constituirian amortizaciones de ambas
clases

Financiamiento Total =-(-De positos Netos +Fin. Ext. Neto + Ajuste)=Resultado Global.

Fuente: Base del SPNF Consolidado; Estadisticas de Deuda Externa del BCE e Informacion Estadistica Mensual del
BCE
Elaborado: Virginia Fierro-Renoy

Elaboraciéon: Autor

En efecto, tal como anota Fierro (1996), una de las razones por las
que la igualdad no se verificaria es porque algunos rubros del gasto
doméstico estarian en base devengado; es decir que el rubro gastos
incluye ordenes de pago y autorizaciones de giro a las tesorerias que
finalmente no egresaron de caja durante el periodo. Los atrasos
incurridos en la cancelacion de los compromisos adquiridos y que se
conoce como “la bola” constituyen, entonces, una fuente de
financiamiento adicional que debe ser incluida en el calculo del
financiamiento total neto.

Una critica a las conclusiones que hace Fierro (1996) es que el

resultado global siempre debe ser igual al financiamiento. Esto es, si
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dentro de los gastos se encuentran atrasos en la cancelacion de
compromisos, estos efectivamente constituyen un financiamiento.
Ese financiamiento se debe sumar al resto de financiamiento, por lo

que se compensa ambos lados de la igualdad.

2.2.3.4 Crédito Interno Neto (CIN) al SPNF

Tradicionalmente, los recursos del sector publico deben ser
depositados en el BCE y no son remunerados. Durante 1987-1999, el
saldo del CIN del BCE al SPNF consolidado es negativo. En efecto,
una de las especificidades del sector publico ecuatoriano es que el
BCE es deudor neto del SPNF ya que el saldo de los depoésitos que
mantiene el SPNF es mayor que el crédito que recibe. Un incremento
del CIN al SPNF por parte del BCE equivale, por lo tanto, a un retiro
de depositos. Si el retiro de depositos es utilizado para financiar gasto
doméstico, este produciria un aumento de la emision monetaria que,

de no ser esterilizado, tendria un impacto inflacionario.

Es por eso que en el pais desde la crisis de los 80, la programacion
monetaria y financiera fija de manera residual el modo de depdsitos
que el SPNF debe acumular en el Banco Central a fin de alcanzar la

meta de inflacion deseada.
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Con la limpieza del balance del BCE en 1992 y la intencion del
instituto emisor de no generar déficit cuasi-fiscales excesivos via
emision de bonos de estabilizacion monetaria (BEM), asi como la
reduccion del encaje bancario y la disminucion de su utilizacion como
instrumento de politica, la autoridad monetaria se vio abocada a
utilizar intensivamente el manejo del CIN como instrumento de
control de la emision monetaria. A pesar de los beneficios conseguidos
en términos del control inflacionario, la practica del manejo del CIN
como variable residual de la politica monetaria ha introducido
distorsiones en las finanzas publicas, sobre todo en el ambito de la
estructura o composicion del financiamiento del gasto de algunas
empresas del sector.

Una de las distorsiones es que ante las acumulaciones de depoésitos
en el BCE exigidas por los programas monetarios restrictivos - o
dicho de otra forma, ante la imposibilidad de utilizar recursos propios
para financiar el gasto -, algunas empresas del SPNF se volcaron al
financiamiento externo (a la contratacion de nueva deuda y/o atrasos
en el servicio de la deuda) como fuente de financiamiento del gasto de
inversion. Esto es lo que parece haber ocurrido sobre todo entre 1989
y1994 (mas adelante se presenta el Cuadro 2.3), periodo en el que, se
observa una suerte de sustitucion entre ambas fuentes de

financiamiento; paralelo a una sostenida acumulacion de depoésitos
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del SPNF en el BCE, el sector incurre en financiamiento externo neto
positivo (Grafico # 2.9). Del analisis se deriva una clara implicacion de
politica en cuanto al endeudamiento del sector publico. Pareceria
necesario reflexionar sobre la politica de que el sector publico
mantenga depositos en el BCE, que estos no sean remunerados y la
incidencia que esta practica tiene en otras areas de las finanzas
publicas y en el manejo de la politica monetaria.

Grafico 2.9

Ecuador: Variacion del CIN y Financiamiento Externo Neto del SPNF Consolidado, 1987 -
1999
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Fuente: Informaciéon Estadistica Mensual, del Banco Central del Ecuador
Elaboraciéon: Autor

2.2.3.5El Financiamiento Externo Neto

Una primera observacion que merece la trayectoria del financiamiento
externo neto es que es consistente con la mejoria del resultado global,

es claramente descendente como porcentaje del PIB durante 1989-
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1994 al pasar de 10.3% del PIB en 1989 a 1.5% en 1994. En adelante,
el deterioro del resultado global del SPNF parece exigir un mayor
financiamiento externo neto.

En el ambito consolidado, el financiamiento externo neto responde a
la necesidad del financiamiento del resultado global; sobre una base
anual se observa una clara relacion mejor situacion fiscal - menor

financiamiento externo o viceversa (grafico2.10)

Grafico 2.10

Ecuador: Financiamiento Externo Neto y Resultado Global del SPNF, 1987 - 1999
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Fuente: Informacion Estadistica Mensual, del Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor
Los atrasos y refinanciamientos de intereses de la deuda externa han

constituido una importante fuente de financiamiento del resultado
global sobre todo durante 1988 y1994 (ano del acuerdo de
refinanciamientos Brady) cuando fueron incluso superiores a los
desembolsos de créditos frescos. Durante ese periodo los atrasos y
refinanciamientos de intereses representaron, en promedio 4.4% del

PIB, mientras que los desembolsos un 3.5% del PIB.
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Una forma de medir la importancia del financiamiento externo en el

financiamiento del gasto es a través de la participacion porcentual de

los desembolsos externos en el gasto de capital.

Cuadro 2.340

Aifios

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

Ecuador: Desembolsos de Deuda Externa y Gasto de Capital del

SPNF Consolidado, 1987 - 1999

Desem bolsos

(Base C
(a)
7.4
4.7
5.5
2.9
3.5
2.6
3.0
2.1
5.4
4.7
6.83
5.98
4.88

(b)
7.1
5.4
7.3
7.2
7.5
7.3
6.8
6.5
6.6
7.5
6.29
5.8
5.55

Gasto de
aja) Capital

Diferencia

(c=b-a)

o = B ox® 9 o o9 4o,

L R S S

o
wn
IS

-0.18
0.64

Participaci
6n
Porcentual
(d=a/b*100)
104.0
86.6
76.1
40.9
47.6
35.3
44.0
32.0
82.6
62.4
108.5
103.1
87.9

En el area sombrada, los desembolsos externos son superiores al Gasto de Capital.

Fuente: Base del SPNF Consolidado y Estadisticas de Deuda Externa de la DGE
Elaboracién: Virginia Fierro-Renoy.

Elaboraciéon: Autor

A pesar de que los porcentajes difieren de manera significativa entre

periodos tal como se puede ver en el cuadro 2.3, los desembolsos de

deuda externa representan en promedio, durante el periodo, alrededor

del 60% del financiamiento del gasto de capital.

2.2.4. Las Finanzas Publicas: Algunas Conclusiones

40 El cuadro 2.3 fue tomado de Notas Técnicas # 39. Alli solo se presenté el cuadro
que va desde 1986 a 1996. Para el presente trabajo, se tom6 ese mismo cuadro y se
ampli6 el periodo para considerar los ultimos tres anos.
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Del analisis de la situacion financiera del SPNF consolidado se
desprenden algunas observaciones para el periodo de analisis que
definen la situacion de las finanzas publicas ecuatorianas:

e El SPNF habria incurrido en déficits globales durante la década de
los 80 y 90. Como consecuencia de una politica ejecutada para
reducir los déficit globales a partir de 1988, en 1994 se registra un
resultado global practicamente equilibrado. Llegando en 1998 a
S5.7%. Pareceria, empero, que en 1999 la tendencia vuelve a
revertirse y se proyecta un déficit de -2.4%.

e El resultado global del sector es vulnerable a shocks reales como
son las fluctuaciones de precio y volumen del crudo de exportacion,
conflictos bélicos con el Peru o crisis financieras.

e Contrariamente al resultado global, el resultado primario es
superavitario a lo largo del periodo (excepcion hecha de 1987 y
1998, anos en los que se registran fuertes shocks reales) lo que da
cuenta del peso en las finanzas publicas de los intereses de la
deuda (sobre todo de la deuda externa).

e El peso de gasto de intereses de la deuda del sector en el ambito
consolidado observa, sin embargo, una tendencia a disminuir tanto
como porcentaje del PIB asi como porcentaje del gasto total del

sector, lo cual es consecuencia directa de los acuerdos de
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refinanciamientos realizados por el pais y de menores tasa de
interés internacionales.

Paralelamente, el superavit primario disminuye como porcentaje del
PIB a partir de 1991 de 6.9% observado en 1990 a un 4.4% en
1999. En conjunto, ello refleja un deterioro de la situacion fiscal
exogeno al peso del pago de intereses de la deuda.

El resultado doméstico corrobora el deterioro registrado por las
finanzas publicas sobre todo a partir de 1992 cuando el déficit
domeéstico es superior al déficit global, lo cual estaria indicando
una profundizacion de la dependencia del fisco de los ingresos
petroleros y de los ingresos de origen externo (financiamiento
externo para el gasto de capital).

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

A pesar de que durante la mayor parte del periodo 1987-1999 el

SPNF consolidado acumula depésitos en el BCE, el sector acude a
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financiamiento externo. Las magnitudes son tales durante 1987-
1999 que alrededor del 50% del financiamiento externo se habria
depositado en el BCE.

En el ambito consolidado, se observa una correlacion positiva entre
la trayectoria del financiamiento externo neto y el resultado global
(i.e., a mejor posicion fiscal global se observa menor financiamiento
externo).

Los atrasos y los refinanciamientos de intereses de la deuda
externa han constituido una fuente de financiamiento del resultado
global muy importante, sobre todo durante 1988-1994 (1994: ano
del acuerdo del refinanciamiento Brady) cuando fueron incluso
superiores a los desembolsos de créditos frescos. Durante ese
periodo los atrasos y los refinanciamientos de intereses
representaron, en promedio 4.4% del PIB, mientras que los
desembolsos un 3.5% del PIB.

El gasto de capital se habria financiado con desembolsos externos,
en promedio durante el periodo 1987-1999, en un 70%, y

Por otro lado, se observa un comportamiento mas bien erratico de
los desembolsos externos que se da paralelamente a una evolucion
relativamente estable del gasto de capital, lo cual indica que el

financiamiento de la inversion depende de los recursos domésticos.



Capitulo 3

Pruebas de Causalidad:

Evidencia Empirica

“ Para explicar los hechos cientificos que tenemos que explicar, si no
hubiese existido el amor, habriamos tenido que inventarlo”

Paul Samuelson (Premio Nobel de Economia, 1970)

3.1. Introduccion

La reaparicion de los déficit publicos en algunos paises, junto con la
resistencia a la baja, incluso en fases alcistas del ciclo, en otros, ha
vuelto a despertar el interés por los efectos que pueden tener
esquemas alternativos de financiacion del gasto publico. Buena parte
de los estudios realizados se ha referido a las consecuencias de un
mayor déficit presupuestario en el interior de un pais. Sin embargo,

la mayor integracion de los mercados mundiales esta haciendo que,
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de forma creciente, la atencion se dirija hacia el estudio del grado de
interaccion de politicas fiscales y monetarias de diferentes paises.

Una de las cuestiones que surgen con mayor frecuencia dentro de
este tema es la que se refiere al efecto que los déficit publicos puedan
tener sobre los tipos de interés. Esta pregunta es especialmente
relevante, porque de un lado incide en la interdependencia de la
politica fiscal y la monetaria*!; de otro, introduce un elemento de
realimentacion que puede afectar al grado de sostenibilidad de la
deuda publica??, y por ultimo, se convierte en una pieza clave en el
mecanismo de transmision de choques fiscales entre paises.

Desde un punto de vista teorico, la conexion entre déficit publico y
tipo de interés es débil. Es importante distinguir conceptualmente
entre dos tipos de planteamiento: en uno, el aumento del gato publico
-“ceteris paribus”-, sobre todo en el caso de ser transitorio, puede
tener efectos sobre los tipos de interés (el “efecto expulsion” del gasto
publico propiamente dicho); en el otro, se trata del impacto especifico
(da una senda de gasto publico) que sobre los tipos de interés pueda
tener el déficit publico como una forma retardada de financiar dicho
gasto. Asi, por ejemplo, los defensores de la llamada “equivalencia

ricardiana” no creerian significativo el efecto de esquemas de

41 En el papel seminal sobre interdependencia de Sargent y Wallace (1981), los tipos
de interés se consideraban exogenos a esquemas alternativos de financiacion del
gasto publico
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financiacion alternativos del gasto publico (impuestos contra déficit y
deuda), y, sin embargo, nunca cuestionarian el impacto al alza que, al
menos a corto plazo, pueda tener el gasto publico sobre los tipos de

interés, independientemente de como se financie.

3.2. Trabajos Realizados

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

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

los 80 en los Estados Unidos.

42 Las medidas habituales de sostenibilidad suponen un tipo de interés constante e
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Si la equivalencia ricardiana se hubiera cumplido, el ahorro privado
deberia haberse incrementado para equilibrar el endeudamiento del
gobierno. ¢Significa esto una condena para la propuesta de Barro?.
No necesariamente. Los neoricardianos plantean que el ahorro
privado se redujo por otros factores tales como la baja inflacion y que
fue tan so6lo una coincidencia que el déficit fiscal y de cuenta corriente
se movieran juntos. En el grafico 3.1 se muestra la evolucion, tanto
del saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos para el
Ecuador asi como el déficit fiscal.

Grafico 3.1

Ecuador: Evolucion del Déficit Fiscal y el Saldo de la Cuenta Corriente de la
Bafianza de Pagos, 1987 - 1999
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autor

Un trabajo interesante sobre el tema lo realiza Giuseppe Nicoletti,

para los paises de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el

independencia de los niveles de Déficit o Deuda (Blanchard (1990)).
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Desarrollo Econémico) donde examina los déficit fiscales y el ahorro
privado de ocho economias entre 1961 y 1985. La evidencia empirica
esta en contra de las teorias de Barro para los casos de Japon,
Alemania Occidental, Francia y Gran Bretana, aunque establece una
relacion débil entre déficit fiscal y ahorro privado en los Estados
Unidos y Canada y una fuerte vinculacion en Italia y Bélgica.
Curiosamente, estos dos ultimos paises muestran los gobiernos mas
desordenados mientras que los Estados Unidos y Canada mantienen
lo que algunos economistas llaman posiciones de cuentas fiscales
“insostenibles”. En contraste, Japoéon, Alemania, Francia y Gran
Bretana mantienen su deuda publica bajo control. Una implicacion
del trabajo de Nicoletti (1988) es que la relacion entre endeudamiento
del gobierno y ahorro privado depende del enfoque que tenga el sector
privado acerca de las politicas publicas. Si la deuda publica alcanza
niveles elevados, como en Italia, un aumento adicional del
endeudamiento lleva implicita la idea de un futuro incremento
impositivo, obligando a los consumidores a ahorrar mas. Si, por otro
lado, la deuda publica es relativamente pequena, los contribuyentes
seran menos sensibles a los déficit fiscales. De ser esta interpretacion
correcta, la politica fiscal seria impotente en el caso de gobiernos muy
desordenados en sus cuentas en tanto que los gobiernos prudentes

podrian continuar utilizandola para guiar la demanda.
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Barro (1996) destaca que para un estudio realizado para los paises de
la OCDE no se encontr6é una influencia significativa entre la deuda y
el déficit fiscal sobre la inversion. Ademas, los movimientos de la tasa
de interés real eran mejor explicados por factores no relacionados con
la politica fiscal como son shocks en el precio del petréleo, cambios en
la rentabilidad de la inversion y la politica monetaria. Tampoco
encontro evidencia de que exista una relacion significativa entre los
déficit fiscales y los saldos en cuenta corriente. En general, la
evidencia empirica es en este caso consistente con la vision ricardiana
de que los dos déficit no estan relacionados.

Entre los modelos que no cumplen la propiedad de equivalencia
ricardiana, podemos distinguir varios tipos: (i) modelos de equilibrio
con mercados perfectos (por ejemplo, de generaciones superpuestas
como el de Miller y Wallace (1985), Wallace (1989), etc.), en los que,
en ciertas condiciones, el esquema de financiacion del gasto publico
puede ser no neutral, aunque el énfasis puede estar mas bien en la
ratio de Deuda sobre PIB que en el déficit publico per se; (ii) modelos
de determinacion de tipos a partir de stocks (Deuda Publica) y no de
flujos, que siguen el proceso de determinacion de precios de activos
reales y bienes duraderos: lo que importa para determinar estos
precios no es la interaccion de la nueva de manda y la nueva oferta de

fondos, sino la oferta y la demanda totales, incluyendo la oferta ya
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existente. Una excelente defensa de esta posicion contraria al vinculo
entre déficit y tipos se encuentra en Brunner (1986); (iii) modelos de
desequilibrio(por ejemplo, IS-LM) de economias abiertas y pequenas,
con mercados liberalizados, en las que el tipo de interés queda
determinado exdgenamente, en el exterior, por lo que se rompe el
vinculo directo entre déficit publico y tipos; (iv) modelos como los
anteriores, pero con economias relativamente cerradas o
relativamente grandes, en los que el vinculo aparece, aunque
dependiendo de la sensibilidad relativa d ella demanda ante los tipos
impositivos y los tipos de interés.

La evidencia es mas variada. Como vimos anteriormente, en los anos
ochenta, diversos autores han tratado de contrastar esta posible
relacion entre déficit publico y tipos de interés. En la tabla 3.1, se
presenta u resumen sintético de algunos resultados, por orden
cronologico. En general, estos trabajos han diferido en cuanto a la
definicion del déficit publico utilizada (déficit observado, ajustado por
la inflacion, por ciclo, anticipado y no anticipado), en el concepto de
sector publico (federal, estatal, total) y en lo que respecta a considerar
tipos de interés nominales o reales.

Para el caso de la economia de EEUU, destacan las contribuciones de
Evans (1985 y 1987%), Plosser (1987), Kolluri y Giannaros (1987), en

contra de la relacion entre déficit y tipo de interés, y de Feldstein
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(1986), Barth, Iden y Russek (1985), a favor. Evans rechaza este
vinculo, tanto para tipos reales como para nominales, y Plosser, para
tipos nominales. Barth, aceptan la hipotesis para el caso de déficit
estructural ajustado por inflacion y tipo de interés nominal. En
cuanto a Feldstein, presenta evidencia favorable en el caso de
considerar los déficit estructurales esperados como medida de la
presion sobre los mercados financieros, en contraposicion con los
déficit observados (corregidos o no por ciclo e inflacién). Esta
evidencia para la economia americana se ha reproducido para otras
economias, como, por ejemplo, en el trabajo de Evans (1987b), en el
que también se rechaza la relacion entre déficit no anticipados y tipos
nominales para seis paises de la OCDE. En unos articulos recientes,
Allen (1990 y 1991) defiende que la relacion es mas bien entre tipos
de interés y stock de deuda publica, en lugar de déficit publico en
cualquiera de sus medidas. El resultado se obtiene tanto para tipos
nominales como reales. Por ultimo, Miller y Roberds (1992) atribuyen
la dificultad para responder a esta pregunta de identificacion: el
aislar la variabilidad del déficit debida a la politica fiscal propiamente
dicha, de la que es respuesta a choques sufridos por la economia.

Para el caso de la economia espanola, destaca la contribucion de
Raymond y Palet (1989), en la que encuentran relacion positiva entre

tipo de interés real y déficit, tanto observado como esperado. , y la de
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Mauleon y Pérez (1984), para quienes la relacion es entre stock de
deuda y tipos.

Para una economia con un historial importante de déficit publico
como la italiana, Goisis (1989) encuentra una relacion positiva entre
ambas variables, pero en primeras diferencias.

Los trabajos que se han hecho para el Ecuador son muy pocos, el
unico de que se tiene referencia es el de Virginia Fierro-Renoy (1996).
En ese trabajo se utilizaron algunas proxy del déficit del SPNF y la
relacion Titulos del Sector Publico de los bancos privados/Crédito al
Sector Privado (B/C), (como proxy del endeudamiento publico
doméstico con el sector privado), entran como variables explicativas
de la tasa de interés pasiva referencial a 90 dias*3 (REF). Ella asume
una relacion de causalidad: un incremento de las tasas de interés le
precede un incremento de la relacion B/C. En el trabajo explica que
incluir a la relacion B/C como variable determinante de las tasas de
interés (REF), implica suponer una relacion de causalidad: un
incremento de la relacion B/C le precede un incremente de las tasas
de interés. De acuerdo a sus resultados obtenidos por el test de

causalidad a la Granger aplicada a las tasas de interés pasivas

43 La tasa pasiva referencial, es una tasa nominal promedio semanal ponderada de
todos los depésitos a plazo (de 84 a 91 dias) de los bancos privados. Ver Metodologia
de la Informacién Estadistica Mensual del BCE.
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referenciales a 90 dias (REF) y la relacion D(B/C)#* pareceria existir
causalidad entre D(B/C) y REF.

Vale la pena mencionar, que la hipotesis nula con que ella trabaja es
que REF no causa a D(B/C), y que de acuerdo a los resultados hay
tan solo un 89.5 por ciento de confianza. Es decir, sus resultados no
deberian tomarse como concluyentes. A pesar de ello, Virginia Fierro
incluye D(B/C) en el modelo de determinacion de REF, en donde
dicha variable resulté significativamente positiva; es decir, un
aumento de la participacion del sector publico en el crédito del sector
privado implicaria un incremento de la tasa de interés pasivas
referenciales, REF.

Tabla 3.1

Déficit-Tipos de Interés: Evidencia Empirica

Déficit R/r Efecto
Evans (1985) Sin ajustar r No (¥)
Barth (1985) Ciclo/Inflacion r Si
Feldstein (1986) Varios R Si
McMillin (1986) Varios R No
Brunner (1986) Deuda r (**)
Evans (1987) Sin ajustar r No (¥)

44 Ella utilizé a D(B/C) la primera deferencia de B/C, porque la variable es integrada
de orden 1.
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Kolluri y Giannaros Varios r No
(1987)
Flosser (1987) Sin ajustar r No
Goisis (1989) En diferencia Ar Si
Darrat (1990) Varios r No
Allen (1990) Deuda R/r (**)
Miller y Roberds Sin ajustar R ?
(1992)

Espana
Mauleon-Pérez Deuda r (**)
(1984)
Raymond-Palet Varios R Si
(1989)

Ecuador
Fierro (1996) En diferencia r No

r es el tipo de interés nominal; R: tipo de interés real

(*) Encuentran signa negativo.

(**) Encuentran relacion entre deuda y tipo de interés, pero no entre
deéficit y tipos.

3.3. Metodologia*®

45 La metodologia que se utiliza en este trabajo estd basada en Demetriades y
Hussein (1996).
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Después del trabajo de Wiener (1956) y Granger (1963), una serie de

tiempo econdomica x,se dice que causa a otras series x, si

E(x,,|7,)= E(le+1 J,) donde J; es el conjunto de toda la informacién

disponible mientras que J: excluye la informaciéon del pasado y
presente de xit. Esto implica que x2t+1 €s mejor predictor (en términos
de una variacion mas pequena del error del pronostico) si la
informacion en  xirj se utiliza o que no se use. La prueba
convencional de la Causalidad de Granger implica especificar un VAR
bivariante de orden K th como sigue,

(3.1) x, =+, (L)x,  +7,(L)x,  +&,

(3.2) Xy = My + 705, (L)%, + 705, (L), +&,,
Donde u1 y pu2 son constantes y mij(L) son polinomios de orden k-1 del
operador de rezago L. La hipéotesis nula que xi1t no causa en sentido
Granger a xot es tener a mi(L)=0 y se puede probar por métodos
estandares ( €j. Por una prueba F).
El método de prueba se convierte, sin embargo, mas complejo si, al
igual que las mayorias de las series de tiempo macroeconomicas, las
variables tienen raices wunitarias. En tal caso es util la
reparametrizacion del modelo en la forma equivalente de correccion de
errores (ECM), de la forma que sigue (véase Hendry, 1984; Engle y

Grange, 1987; Johansen, 1988).
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(3.3) Ax, =u, +7|1(L)Ax1171 +7|2(L)Ax2171 +(m, (1)- l)xlt—l +7r12(1)x2,71 T,
(3.4)  Ax, =, +7, (L)AXIH TV (L)szm + (ﬂ:lz(l)_ l)xzm T, (l)xlt—l TE€y
Donde v; son ahora polinomios de orden k-2. El modelo de correccion

de errores se puede escribir como,

(35) AX[ :u+F(L)AXt—I+E)Xt—I+8t

Donde X, = (‘xlt7‘x2t)" u= (‘LLI,‘LLZ)', F(L): {Vy}? A= (H(l)_12)7 H(l):{ﬂy(l)} y

€= (81t’82t ) .

En éste contexto, el nimero de raices unitarias en el polinomio
caracteristico es crucial en la determinacion de la estabilidad del
sistema. Si no hay raices unitarias, el VAR en las ecuaciones (1) y (2)

es estable y {X,} es un proceso estacionario. Por lo tanto, las pruebas

convencionales de causalidad a la Granger son validas en un marco
de VAR en niveles. Si hay dos raices unitarias, entonces I1(1)=1, y el

sistema es no estacionario. En tal caso las pruebas de causalidad se
pueden desarrollar en un VAR en primeras diferencias (es decir,
omitiendo los términos retrasados en niveles (correccion de error) en
la ecuacion (3) y (4) por métodos estandar). Finalmente, el caso mas
interesante de una raiz unitaria corresponde a la definicion de
cointegracion dada por Engle y Granger (1987), donde x1 y X2 son

procesos integrados de orden 1 pero donde existe una combinacion
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lineal, BX:, la cual es estacionaria. En tal caso Po=0f3’ y el vector oy P
son ambos diferentes de cero. La ecuacion (5) se puede entonces re-
escribir como,
(3.6) AX, =u+T(L)AX, , +a(BX, )+e,

Asi, si x1 y X2 son I(1) y cointegradas, los tests de causalidad se
pueden realizar usando la representacion del ECM en la ecuacion
(3.6). Observe sin embargo, que ahora hay dos fuentes de causalidad
de xot por Xit, cualquiera con los términos dinamicos retrasados Axis,
si 21 (L) #0, o con el retraso del vector cointegrante BXt1, si oo # 046.
Como ha argumentado, el incidente de incluir el término de
correccion de error cuando modelando un proceso I(1) cointegrado
resultarian en modelos los cuales son mal especificados en cuyo caso
los tests de causalidad nos conducen a conclusiones erroneas.
Ademas, los tests de causalidad basados en ECM ofrecen la ventaja
adicional de que la fuente de causalidad puede ser identificada, en la
forma de dinamica a corto plazo o de ajuste del desequilibrio.

Sims (1990), ha argumentado que puede no ser necesario diferenciar
a las variables antes de realizar las pruebas de causalidad a la
Granger. Usando un sistema trivariante, ellos muestran que cuando
son las variables cointegrantes el test estadistico convencional de

Wald converge a una chi-cuadrada (k) bajo la hipotesis nula de no
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causalidad.. Mas recientemente, Toda y Phillips (1993) han levantado
dudas considerables sobre la utilidad de las pruebas de la causalidad
basadas en VAR’s en niveles sin restricciones debido a incertidumbre
de los parametros en consideracion a la teoria asintética relevante y
su potencial incomodidad en el limite. Toda y Phillips (1993)en lugar
de otro, sugieren que el tipo ECMs de Johansen ofrece una base mas
robusta para el test de causalidad, aunque la naturaleza secuencial
del procedimiento propuesto (es decir, primero determina la fila de la
matriz cointegrante y de la matriz de coeficientes, enseguida estime
el ECM y los tests de causalidad) puede envolver algo de perdida de
eficiencia.

En vista al estado variable de la literatura econométrica con respecto
a los tests de causalidad, éste trabajo presenta una variedad de test
de causalidad entre el déficit fiscal y las tasas de interés real, usando
VAR en niveles y la representacion ECM. Estas pruebas son
precedidas por (a) pruebas de raiz unitarias que apuntan a establecer
el orden de integracion de cada variable, y (b) las pruebas de
cointegracion que tienen una importante implicacion en las pruebas
de causalidad. Se realizan las pruebas de raiz unitarias usando el
procedimiento bien conocido de Dickey-Fuller (1981). Sin embargo,

dado que las pruebas de ADF tienden a ser sensibles al numero de

46 La prueba para 02=0 es también una prueba para la exogeneidad débil de x> con
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rezagos que incluye en la prueba, se determina el ultimo
automaticamente después del procedimiento general especifico
sugerido por Campbell y Perron (1991).
Se realizan las pruebas de cointegracion usando los procedimientos
bien conocidos de Enle y Granger (1987) y Johansen (1988). La
prueba de Engle-Granger implica probar la hipotesis nula de no
cointegracion entre X1 y X2 como sigue,
Ho: a=1 contra Hi: a<1 donde:

(3.7) Au, =au, | +cAu, | +..+cAu, ,+v, 'y

(3.8) u, =x, =b" —bY"x),

El grado de aumento (k) en los residuales del Engle-Granger es
también determinado automaticamente después del procedimiento
general especifico sugerido por Campbell y Perron (1991).

El procedimiento de Johansen se centra en la fila de la matriz Po, que
determina el numero de vectores cointegrantes distintos. Johansen y
Jesulius (1990) describen dos pruebas de la ratio likelihood. La
primera prueba se basa en el valor propio y se disena para probar la
hipotesis H(r): Fila (Po)=r-1 contra la alternativa H(r-1). La prueba del
valor propio maximo se da por Jue=-Tln(1-A;) donde T es el nimero de
observaciones y A: es el valor propio maximo. La segunda prueba de la

ratio likelihood se basa en la traza de la matriz estocastica y se define

respecto a los parametros B en el sentido de Engle (1983).
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como J, =-TY In(l-2). En un sistema bivariante el nimero maximo

de vectores cointegrantes es uno de modo que la hipodtesis nula sea
que no hay vector cointegrante y la alternativa es que hay un vector

cointegrante.

Donde nosotros encontramos cointegracion nosotros usamos el vector
cointegrante (residuales) obtenido de cada técnica en pruebas
basadas ECM de la Causalidad. Entonces se realizan tres tipos de
tipos de causalidad, dependiendo de la fuente de causalidad. El
primer tipo se relaciona con la significancia conjunta de los términos
dinamicos retrasados (es decir, xXi1ti en la ecuacion Axs y Axowi en la
ecuacion Axi). La segunda es una prueba de la significancia
estadistica del vector cointegrante retrasado en cada una de las dos
ecuaciones (es decir, 02=0 en la ecuacion x2 y 01=0 en la ecuacion xi),
que apunta a verter la luz sobre el comportamiento del error de
correccion y es una prueba para la exogeneidad débil. La tercera es
una prueba de la significancia conjunta de los términos retrasados
dinamicos y los términos de correccion de error, que es una prueba

para la exogeneidad fuerte (véase Charemza y Deadman, 1992).

Dada la amplia gama de las pruebas de causalidad que realizamos,

los resultados obtenidos de diversas técnicas pueden, en algunos
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casos, ser contradictorios. En casos donde los resultados son
producidos por los tests basados en ECM, estos seran diferentes a los
obtenidos por la aproximacion de los VARS en niveles, se asociara
mas peso al anterior. Esto es porque los tests de Wald basadas sobre
la aproximacion de los VARs en nivele son, en el mejor de los casos,
solamente validas asintoticamente (Toda y Phillips, 1993). Siempre
que el conflicto esté entre Engle/Granger y ECMs basado en
Johansen, se preferira asociar mas peso a los resultados obtenidos de
la segunda técnica. Esto es porque ahora se conoce que la técnica de
Engle/Granger sufre de pobres propiedades en muestras finitas lo
cual puede resultar en grandes sesgos en los estimadores OLS de los

vectores cointegrantes Banerjee, 1986; Inder, 1993).

3.4. Analisis estadistico de las series.

En la literatura economica referente a la Equivalencia Ricardiana,
plantea la existencia de causalidad entre las tasas de interés y
alguna medida del déficit fiscal. Asi como, entre el déficit fiscal y el
déficit de cuenta corriente de la balanza de pago. Para el presente
trabajo se plantea la hipotesis de que la tasas de interés causan en el
sentido Granger al déficit fiscal. El analisis econométrico abarca el
periodo de 1983 a 1999. Uno de los problemas en éste tipo de trabajo

es el encontrar, en medio de una variedad de tasas de interés, la mas
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idonea para las pruebas. Para el efecto, y en vista del tipo de datos
con que se trabajara, se usa la tasa de interés nominal a 360 dias.
Recordemos que el retorno real de una inversion nominal, como es el
caso de los bonos del gobierno que se emiten con el fin de financiar el
déficit, puede ser expresado por medio de dos conceptos*”: la tasa de
interés real ex-ante y ex-post. La primera expresa el retorno real
esperado de una inversion, calculado al momento en que ella se
realiza, por ello, toma la tasa de interés nominal contratada
descontando la inflacion esperada. Para obtener la inflacion esperada
se calcula un modelo AR(p) para la inflacion anual para datos
mensuales. La representacion del modelo es48:

(3.9) INF = 1.43INF(-1) —0.40INF(-2) —0.78INF(-12) +1.12INF(-13) -0.34INF(-14) —

0.38INF(-24) +0.46INF(-25) —0. 10INF(-27)

Por su parte, la tasa de interés ex_post precisa el rendimiento efectivo
que se obtiene de la inversion en el momento de su vencimiento y es
frecuentemente calculada como la diferencia entre la tasa de interés

nominal observada (o contratada) y la inflacion observada.

Una vez determinada las tasas de interés con que se trabajara y

calculadas sus respectivas tasas reales es necesario, previo al analisis

47 Para una mejor comprension tedrica sobre la tasa de interés real ex_ante y
ex_post, revisar Arteta (1997).
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de causalidad, obtener los coeficientes de correlacion entre cada una
de las tasas de interés reales y el déficit fiscal; al igual que los
coeficientes entre el déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente de la
balanza de pagos. Para iniciar el analisis, se realiza una inspeccion
visual del comportamiento de dichas variables. En el Grafico 3.1 se
presento la evolucion del déficit fiscal y déficit de cuenta corriente.
Como se ve al parecer existe un patron de comportamiento similar en
ambas variables. Lo cual a simple vista daria la impresion de estar
relacionadas. En el anexo 2 se presentan los graficos conjuntos del
déficit fiscal con cada una de la tasa de interés, ademas del grafico
individual de todas las variables. Tanto el anexo 2.E como el anexo
2.F muestran que el déficit fiscal y las dos tasas de interés reales, al
parecer no estan relacionadas. Si observamos la matriz de los
coeficientes de correlacion (ver anexo 3) vemos que existe una relacion
positiva entre el déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente, la tasa de

interés real ex-ante y ex-post.

3.4.1 Pruebas de Raiz Unitaria

El cuadro 3.1 presenta las pruebas de raiz unitaria para las variables.
Tanto las pruebas de Dickey y Fuller aumentado como la de Phillips-

Perron no permiten rechazar la hipoétesis nula de que las series tienen

48 Los resultados de la estimacion de este modelo se presentan en el Anexo 1.
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raiz unitaria. Por otro lado, las pruebas en primeras diferencias
rechazan la nula de raiz unitaria para todos los casos a excepcion de
la tasa de interés real ex-post. Sin embargo, dado el escaso numero
de datos, la validez de estas pruebas es muy baja. Tedéricamente, uno
podria esperar que la tasa de interés real (ex ante y ex post) sea una
variable estacionaria. En caso de sostenibilidad fiscal y external los
deficit del sector publico no financiero y del saldo de cuenta
corriente de balanza de pagos, también deberian ser estacionarios.

Cuadro 3.1: Pruebas de Raiz Unitaria

Niveles Primeras
Diferencias
Prueba Déficit Déficit Tasa de Tasade Déficit Déficit Tas de Tasa de
SPNF Cta. Interés Interés SPNF Cta. Cte. Interés Interés
Cte. Real Ex- Resl Ex- Real Ex- Real
post ante post Ex-ante
ADF
c -2.83 -2.56 -1.40 -2.63 -4.89 -3.83 -2.73 -3.38
(-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00)
ct -2.92 -2.64 -0.96 -2.71 -4.55 -3.96 -2.83 -3.30
(-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60)
PP
c 1.32 -1.67 -2.06 -3.44 -4.04 3.54 -4.52 -4.59
(-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00) (-3.00)
ct 1.48 2.76 -1.77 -2.69 5.31 6.46 -4.50 -4.34
(-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60) (-3.60)
ZA
Nivel -3.94 -4.44 -1.86 -2.99 -10.83 -5.14 -5.27 -3.74
(-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80) (-4.80)
Tendenci -4.99 -3.53 -2.04 -3.02 -7.04 -4.79 -5.79 -4.59
a (-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42) (-4.42)
Nivel y -4.71 -6.36 -2.59 -3.58 -8.14 -4.47 -5.52 -4.31
Tendenci (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08) (-5.08)
a
Rezagos 1 1 1 1 1 1 1 1

Notas: Las variables estan en logaritmos. El numero de rezagos es el que minimiza
el criterio de Schwarz y hace ruido blanco a los residuos. ADF= Test de Dickey
Fuller Aumentado; PP= Test de Phillips y Perron; ZA= Zivot y Andrews. Nivel:
Hipotesis alternativa de quiebre en nivel. Tendencia: Hipétesis alternativa de
quiebre en tendencia. Nivel y Tendencia: Hipotesis alternativa de quiebre en nivel y
tendencia. En todos los casos la hipétesis nula es la existencia de una raiz unitaria.
Los valores entre paréntesis corresponden a los valores criticos al 5%.



114

Con el fin de wutilizar una herramienta adicional que permita
identificar las relaciones de causalidad entre el déficit fiscal y las
tasas de interés, asi como entre el déficit fiscal y el déficit externo, a
continuacion se presentan los resultados de la metodologia

presentada en la seccion 3.3.

3.4.2 Test de Causalidad.

Como se menciono en la seccion anterior debido a los escasos grados
de libertad que se da por el poco numero de datos, se hara muy dificil
poder realizar la metodologia que propone Demetriades (pruebas de
causalidad para series que presenten raiz unitaria). Y esto se debe a
que al estimar estos modelos se perderian mas grados de libertad de
los pocos datos con que se cuentan lo que hara que los resultados no
se han nada confiables. Es por esto que se ha utilizado un VAR(2)
para cada ejercicio. En la tabla 3.2 se presenta los resultados del test
de causalidad a la Granger entre el déficit fiscal y el déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos.

En esta tabla se muestra el resultado de que no existe una relacion de
causa efecto entre el déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente de la

balanza de pagos. Los valores p-value son mayores al 10%. Por lo
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tanto no existe causalidad en ningun sentido. Ni del DCC al DSPNF
ni viceversa. Es decir, cuando el gobierno entra en déficits esto
ocasiona que las personas aumenten su ahorro, puesto que ellos
razonaran que el gobierno tendra que elevar los impuesto en el futuro
para cubrir este déficit. Claro esta que el gobierno puede financiar su
déficit con ahorro externo (déficit de cuenta corriente). Pero debido a
la evidencia empirica los déficit de cuenta corriente no han servido
para cubrir déficits fiscales.
Tabla 3.2
Test de Causalidad entre déficit fiscal y el de cuenta corriente4®

Para 2 rezagos.

Muestra: 1983 - 1999

Hipotesis Nula Obs F-Statistic
Probability
DCC no causa Granger a DSPNF 15 0.59609 0.56941
DSPNF no causa Granger a DCC 0.07770
0.92580

Elaboracion: El Autor

En el segundo ejercicio que se desarrollo fue el determinar la
existencia de causalidad en el sentido Granger entre el déficit fiscal y
la tasa de interés real ex-post. En la tabla 3.3 se presentan los

resultados.
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Tabla 3.3
Test de Causalidad entre déficit fiscal y la tasa real Ex-Pos50t

Para 2 rezagos

Muestra: 1987 - 1999

Hipotesis Nula: Obs F-Statistic
Probability

TRPOST no causa Granger a DSPNF 15 0.60548
0.56466

DSPNF no causa Granger a TRPOST 2.30176
0.15056

Elaboracion: El Autor
En esta tabla se muestra el resultado de que no existe una relacion de

causa efecto entre el déficit fiscal y la tasa de interés real ex-post. Los
valores p-value son mayores al 10%. Por lo tanto no existe causalidad

en ningun sentido. Ni del DSPNF al TRPOST ni viceversa.

Lo mismo sucede para el caso entre el déficit fiscal y la tasa de interés
real ex-ante. En la tabla 3.4 se muestran los resultados.
Tabla 3.4
Test de Causalidad entre déficit fiscal y la tasa real ex-ante5!

Para 2 rezagos
Muestra: 1987 - 1999

Hipotesis Nula Obs F-Statistic
Probability

49 DCC: Déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos. DSPNF: Déficit Fiscal del
SPNF.

50 TRPOST: Tasa de interés real ex-post.

51 TRANTE: Tasa de interés real ex_ante.
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TRANTE no causa Granger al DSPNF 15 2.61186
0.12229
DSPNF no causa Granger al TRANTE 2.33909
0.14677

Elaboracion: El1 Autor

En esta tabla se muestra el resultado de que no existe una relacio'n
de causa efecto entre el déficit fiscal y la tasa de interés real ex-post.
Los valores p-value son mayores al 10%. Por lo tanto no existe
causalidad en ningun sentido. Ni del DSPNF al TRANTE ni viceversa.
Lo destacable es este ultimo ejercicio es que no se puede rechazar la
hipotesis nula con menos fuerzas como en los anteriores casos. Es
decir, cuando el gobierno incurre en déficits, este lo financia con la
emision de bonos. Las personas al ver lo que sucede comprenderan
que el gobierno debera incurrir en superavits futuros (por lo general
elevando impuestos) para cubrir dichos déficits. Esto provocara que la
gente ahorre para cubrirse de las futuras excensiones mayores de
impuestos. En vista de esto no tendria que verse afectada la tasa de

interés real.



Capitulo 4

Conclusiones y Recomendaciones

Para tratar con el futuro tenemos que tratar posibilidades. El andlisis
solo nos dira “ lo que es”, razbn por la cual los mejores pensadores no
estan saliendo de las facultades de ciencias empresariales.

Anonimo

4.1. Conclusiones

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

Como se observa en la tabla 3.1 las tasas de interés reales son
estacionarias en niveles. Es mas, la diferencia entre las dos es
estacionaria, lo cual implica que no debe haber mucha diferencia
entre utilizar una u otra. A pesar de estos resultados estadisticos, los

tests de causalidad entre el déficit fiscal y las tasas reales ex-ante y
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ex-post son muy distintos. Esto es, los resultados del test de
causalidad entre el déficit y la tasa ex-post son mas contundente en
no rechazar la hipotesis nula que la tasa real ex-ante, lo cual no
deberia ser tan distante si partimos del hecho, como se dijo

anteriormente, que la diferencia de ambas tasas es estacionaria.

Esto puede deberse a la politica monetaria llevada por las
autoridades, puesto que la tasa de inflacion, que hay que restar a la
tasa de interés pasiva a 360 dias de los bancos privados para obtener
la tasa real, es una tasa esperada: si las autoridades siguen una
politica de oferta de dinero vacilante, las expectativas de inflacion se
formaran con poca claridad y tendran, por consiguiente, menor
relacion con la tasa de inflacion observada que, en definitiva, es la

utilizada empiricamente para definir el tipo de interés real.

Dentro del analisis de causalidad, el déficit fiscal no afecta a las tasas
de interés real ex-ante y ex-post. Es decir, el déficit no ha causado el
aumento que han experimentado los tipos de interés, de modo que el
ahorro privado se ha visto estimulado por efectos del déficit. Por otro
lado, y en la misma linea de la hipodtesis de la equivalencia ricardiana,
el ahorro externo (saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos)

no sigue una norma muy clara. Esto apoya la evidencia empirica, la
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cual pareceria estar indicando que se cumple la hipotesis de
equivalencia ricardiana para el Ecuador. Es decir, la evidencia
empirica parece no apoyar la hipotesis de que la deuda publica puede

considerarse como riqueza neta del sector privado.

La correlacion empirica entre el déficit fiscal y el déficit de cuenta
corriente que se encuentra con frecuencia, se puede deber a que
ambas variables pueden estar influenciadas por una tercera variable
Por otro lado, en los ultimos 10 anos el peso del pago de intereses
disminuye, lo cual refleja el aumento excesivo del gasto en otros
rubros. Es importante anotar que la mayor parte del periodo el SPNF
consolidado acumula depoésitos en el BCE, el sector acude a
financiamiento externo. Las magnitudes son tales que durante 1987 -
1999 alrededor del 50% del financiamiento externo se habria
depositado en el BCE. Se observa ademas una trayectoria positiva

entre el financiamiento externo y el resultado global.

4.2. Implicaciones de Politica

El problema fiscal es quizas el mas grave que en estos momentos
afronta el Ecuador. No solo por la presencia de un déficit que llega

casi al 3% del producto interno bruto, sino también por el problema
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estructural que se deriva de una carencia de institucionalidad en el
Sector Publico Ecuatoriano y que convierte a las finanzas publicas en

un problema de muy dificil solucion

Varias son las medidas que se pueden tomar para solucionar el
problema del déficit fiscal pero dificilmente se puede alcanzar una
solucion permanente si medidas que se adoptan no son de corte
estructural que supongan un reforma de la institucionalidad fiscal
dirigida a conseguir una mayor sostenibilidad en los ingresos fiscales
y una mayor eficiencia en el gasto publico. Dentro de las reformas que
se pueden tomar con el fin de aliviar el déficit fiscal estan las

siguientes:

Eliminaci6bn de las excensiones del IVA como medida para ampliar la
base tributaria y combatir la evasion que se genera por este rubro.

Aumento de la tasa del IVA donde este aumento debe ser entendido
como un componente de una reforma tributaria integral. El aumento
del IVA debe estar acompanado de una reduccion de otro tipo de
impuestos distorsionantes que existen en la economia ecuatoriana
tales como los impuestos a las importaciones, el impuesto a la renta,
el impuesto a los consumos especiales y sobre todo al ahorro y al

crédito. Si queremos que la economia realmente crezca la reforma
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tributaria debe estimular la inversion y por ello la eliminacion del
impuesto al ahorro y la reduccion del impuesto a la renta-
estimulando la reinversion de las utilidades- son medidas viables y

sanas.

La racionalizacion del gasto publico. Debe estudiarse posibilidad de,
poner limites al gasto publico. Pese a que la nueva Constitucion
establece que el Banco Central pone limites al endeudamiento
publico, sin embargo no hay un limite para el gasto. Debe pensarse
entonces en la propuesta de que el Presupuesto del Gobierno Central
este equilibrado en lugar de financiado, al menos hasta que la
relacion deuda /PIB logre descender a niveles de un 50% del PIB.
Existe la conciencia en el pais de que un problema de déficit se
soluciona con endeudamiento cuando lo unico que hace el
endeudamiento es financiar y no equilibrar las finanzas publicas La
Unica solucion al problema de déficits es la generacion de ingresos
reales o la reduccion de gastos. Si no se trata el problema por estas

vias ninguna medida que intente combatir el déficit fiscal sera exitosa.
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ANEXO

Anexo 1

Resultados de la estimacion del modelo AR(P) para la inflacion.

=i EViews - [Equation: EQO1

[ File Edit Objects Yiew Poos Quick Options Window Help |5|5|
ViewIF‘rocs Objectz| Print | Name FleezeI Est\matelForacastlStals Resids

Dependent Variable: INF

Method: Least Squares

Date: 05/24/00 Time: 12:58

Samplefadjusted): 1972:04 1995:12

Included obserations: 333 after adjusting endpoints

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Proh.

1) 1441165  0.081277 2610625  0.0000
INF(-2) -0.409532 0.085574 7369201 0.0000

INF(-12) 0774731 0082848 1230737 0.0000
INF(-13) 1117734 0098473 11.23660 0.0000
INF(-14) -0.3555068 0.057530  -5.264424  0.0000
INF(-24) -0.379407 0082877 -6.034071  0.0000
INF(-25) 0463022 0077664 5961827 0.0000
INF(-27) -0.103400  0.032802  -3.171542 0.0017
R-squared 0987962 Mean dependent var 0.299229
Adjusted R-sguared 0987703 S.0. dependent var 0.188068
5.E. of regression 0.020856  Akaike info criterion -4 878665
Sum squared resid 0.141360  Schwarz criterion -4.787178
Log likelihood 8202978 F-statistic 3810.382
Dwrhir-Watson stat 1926216 Prob(F-statistic) (0.000000

= ||Path = c:\windows || DB = none |['WF = modelo ailp)




Anexo 2
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Evolucion de las variables: tasa de interés real ex — ante y ex -

post, déficit fiscal y déficit en cuenta corriente.

Anexo 2.A

Anexo 2.B

Anexo 2.C

Evolucion de la tasa de interés real ex - ante, periodo 1983 - 1999

0.4

0.2 4

0.0 1

-0.2

-0.4 |

—— TRANTE

Evolucién de la tasa de interés real ex - post, periodo 1983 - 1999
0.4

0.2 4

0.0 4

-0.2

-0.4

—— TRPOST




Anexo 2.D
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Anexo 2.E

Anexo 2.F

volucion del déficit fiscal y la tasa de interés real ex-post, periodo 1983 - 199
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Matriz de Coeficientes de Correlacion

EViews - [Group: GROUPDT Workfile: YAR]

[ File Edit QObjects

Wiew Procs OQuick Options Window Help

ViewIF‘rocs Objects| Print| Name FleezeI Sarnple] Sheet | Stats| Spec

Correlation Matrix

DCC DSPNF TRANTE TRPOST
Dcc 1.000000 0.356415 -0.163335 0117750 -
DSPNF 0.356415 1.000000 0.260350 0.660294
TRANTE -0.163335 0.260350 1.000000 0.374970
TRPOST 0117790 0.530254 0.374970 1.000000

[»
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