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RESUMEN.

La Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos del Ecuador ha venido presentando
continuos y prolongados déficits en casi toda su historia econdmica.

La consideracion de los desequilibrios de las cuentas externas de un pais ha llevado a
muchos analistas econdmicos internacionales a pensar en su situacion externa como
un “objetivo intermedio”. Eso debido a que la cuenta corriente resume, en forma
intertemporal, el comportamiento de los agentes econdmicos en determinado periodo,
asi como la posicion de las politicas macroeconémicas.

Este trabajo busca precisamente aplicar esas consideraciones al caso del Ecuador, al
cual le ha tocado enfrentarse con situaciones (y shocks) adversos que han afectado al
saldo en cuenta corriente. Se hace consideracion de un tema, también llevado a cabo
en varios paises con el mismo problema, conocido como el de la solvencia y
sostenibilidad de la cuenta corriente.

El Banco Central del Ecuador ha efectuado un estudio referente a este asunto aplicado
al Ecuador (Ferndndez, Gabriela, BCE, 1999). La consideracion de ese trabajo es que
el entorno sostenible de la cuenta corriente no pondrd en peligro la condicién de
solvencia del Ecuador si junto a ello también existe un ambiente politico econdémico
sostenible.

Lo que se desea conseguir es un entorno macroecondémico apropiado en donde el
Ecuador se encuentre en condiciones de poder cumplir con sus obligaciones externas.
Segtn la consideracion de solvencia intertemporal, esto se puede lograr con amplios y
prolongados superdvits en la balanza comercial, el cual es parte de la cuenta corriente.
Para ello se simulard la Condicién de Solvencia Intertemporal dado los datos
externos.

En cuanto al tema de la sostenibilidad, se usa un modelo de Préstamo y
Endeudamiento externo Optimo con el propdsito de estimar una cuenta corriente
“Optima” basada en el enfoque Suavizacion del Consumo. Luego se comparan las dos
series (la actual y la 6ptima), y servird de base para poder juzgar si el déficit ha sido
excesivo o0 no, por consiguiente concluir si es sostenible.



INTRODUCCION

El saldo en cuenta corriente del Ecuador se encuentra en déficit si existe un
desequilibrio en el sector comercial, o si la inversién ha sobrepasado al ahorro
interno, o si la posicidn de activos externos ha desmejorado, y/o en el caso de ser una
combinacién de todos esos eventos.

El hecho de que interese el tema de los déficit continuos en esta variable, es debido a
que se genera un problema con los acreedores externos, al no poder contar con los
recursos suficientes que deben ser transferidos, y asi cumplir con el servicio de la
deuda, el cual consiste en los pagos de interés sobre la deuda y la amortizacién del
capital.

La economia ecuatoriana no ha sido capaz de generar el suficiente ahorro, y divisas
para cumplir con las obligaciones externas. Se suma a esto el débil sector comercial,
donde las importaciones casi se dan a la par con las exportaciones; junto con el riesgo
de la tendencia alcista de las tasas de interés y las pobres politicas sostenibles del
pais, hacen que no sélo se presente un ambiente de default (insolvencia o mora) sino
también de insostenibilidad, donde cerca de todo el sistema tienden a tambalear.

El tema de esta tesis hace consideraciéon de estos puntos relevantes como son el la
sostenibilidad y solvencia de la cuenta corriente.

El argumento de la sostenibilidad esta relacionada con el de la solvencia, en el sentido
de que, dadas las politicas y el entorno macroecondmicos estables, la solvencia del
pais estd garantizada si hay un crecimiento econémico sostenido, la razén deuda/PIB
es estable, y existe un apropiado y diversificado sector comercial.

Entonces, estd sujeto a comprobacion que la consecucion de no-default se conseguird
con una buena y sostenida actividad econdmica, junto con un sector exportador que
sea mds abierto y diversificado.

Desde el punto de vista de la solvencia, un pais puede incurrir en un déficit en cuenta
corriente a condicion de que su balance comercial sea alto y tenga sostenidos
superavits. Este tema estd mas enlazado con la idea de que una economia debe
cumplir, o cancelar, sus pagos pendientes con los acreedores e inversionistas
extranjeros. De este modo, la balanza comercial deberia ser lo suficientemente amplia
como para poder generar los necesarios recursos que serdn destinados al
cumplimiento de las obligaciones.



En cuanto al tema de la sostenibilidad, el punto principal radica en los asuntos de
politica econémica, en donde las mismas deben permanecer constantes y de modo
continuo. Esto es importante, ya que de no darse eso la condicién de solvencia
entrarfa en incumplimiento. Sin embargo, referente a este tema, en este concepto lo
que importa son las expectativas de los agentes sobre las politicas futuras.

Es por eso que, junto con la consideracion de la solvencia intertemporal, se desarrolla
un modelo de Préstamo y Endeudamiento 6ptimo, y el procedimiento econométrico
usado permite medir las expectativas de los agentes acerca del ingreso futuro, la
inversion, y el consumo del gobierno. Asi se genera una serie Optima para la cuenta
corriente a partir del enfoque Suavizacion del Consumo, condicional a los valores
exdgenos futuros y esperados.

Bajo este esquema, la serie Optima puede ser mayor o menor que la serie actual;
sirviendo como referente a la hora de juzgar la evolucién y sostenibilidad de la cuenta
corriente actual. En el caso de que la serie 6ptima y la serie actual tuviesen una
diferencia muy marcada, entonces existiria un indicio de sobreendeudamiento, y por
lo tanto un posible problema en la posicidn de la cuenta corriente.

El objetivo general de este trabajo es la consideracién y definicion de los temas:
sostenibilidad y solvencia. Luego la identificaciéon de las variables relevantes a la
solvencia. Se describirdn ciertos pensamientos referentes al tema, los cuales se
empezaron a desarrollar desde la década de los sesenta. Ademds, se analizardn ciertas
variables externas que estan relacionadas con la sostenibilidad de la cuenta corriente,
debido al riesgo que se presenta cuando aumentan las obligaciones externas. Se
realizardn simulaciones para obtener un entorno comercial 6ptimo, asi como el uso de
la econometria para estimar una cuenta corriente 6ptima.

En el capitulo uno del presente trabajo se analiza la situacién que ha venido
presentado el pais frente a los externos por medio de la posicién de la cuenta corriente
en el periodo 1994-2004. Se analiza también el entorno comercial, el cual comprende
las exportaciones y las importaciones. Luego, el balance de la cuenta de servicios y
renta junto con el curso de las transferencias. Ademads, consta el andlisis de otro rubro
perteneciente a la balanza de pagos como es la cuenta de capital y financiera, la cual
en ciertos momentos ha servido como medio para financiar los déficits en cuenta
corriente. Por altimo, consta también el analisis de la deuda externa del Ecuador, su
evolucion asi como su participacion en el PIB.

En el capitulo dos se muestran diversas definiciones y teorias referentes a la cuenta
corriente. Empezando por definir lo que esta variable es, asi como las nociones de
solvencia y sostenibilidad. Luego, se presenta el comienzo del estudio del saldo
optimo con el modelo Mundell-Fleming, el cual fue muy aceptado en la década de los
sesenta, asi como el porqué de su muy poco uso en la actualidad. Siguiendo con las
teorias, se considera la relacion Ahorro-Inversion, que ha sido muy utilizado para
explicar de mejor manera el comportamiento de la cuenta corriente. El enfoque de



Suavizacion del Consumo, es otra teoria en la que participan el ahorro y la inversion
pero con la ventaja de que incorporan situaciones de largo plazo, involucrando las
decisiones de los agentes econdmicos. Después, se desarrolla el modelo de
“Solvencia Intertemporal”, a partir del criterio de Obstfeld y Rogoff; asi como una
ampliacion del enfoque de Suavizacién del Consumo aplicado a la cuenta corriente
junto con el producto neto.

El capitulo tres consiste en llevar a cabo la simulacion de la Condicién de Solvencia
Intertemporal, el cual expondrd el entorno mas favorable que deberia presentar el
saldo comercial de la cuenta corriente, en orden a servir de mejor manera las
obligaciones externas. Junto con esto se estima el enfoque de Suavizacion del
Consumo aplicado a la cuenta corriente usando vectores autorregresivos (VAR), a
partir de un modelo propuesto por John Campbell (1987). Al final, se realizan ciertos
andlisis econométricos de la especificacion VAR para aplicaciones empiricas.

Un repaso de los principales pensamientos y consideraciones de politica econdmica
sobre las variables de sostenibilidad se expone en el capitulo cuatro. En realidad, no
s6lo la solvencia y la sostenibilidad dicen todo acerca de la posicion del pais frente a
los externos, sino también ciertos factores que indican los riesgos de incurrir en
grandes déficits externos, incluyendo entre otros la inversién, y la fortaleza del
sistema financiero.

Al final se dan las conclusiones pertinentes al tema, asi como recomendaciones que
podrian emprenderse como medio para mejorar la actividad econémica y el sector
comercial del Ecuador.

La metodologia usada aqui consiste en la toma de los datos, para la elaboracion de las
series relevantes, de las estadisticas del Banco Central del Ecuador y del Fondo
Monetario Internacional y otros; la aplicacion de la Condicién de Solvencia
Intertemporal para el desarrollo de las simulaciones; y la estimacién del modelo para
la obtencion de la cuenta corriente 6ptima desde el criterio del enfoque Suavizacidon
del Consumo por medio del uso de la econometria.



Capitulo 1

ANALISIS DE LAS CUENTAS EXTERNAS

DEL ECUADOR (1994 - 2004).

La Cuenta Corriente es un tema muy importante, ya que muestra la situacion
comercial y de transferencias de un pais frente a los externos, asi como la direccién
de su endeudamiento.

En el Ecuador este saldo ha venido presentando continuos déficit, los cuales
han mostrado que la situacion del Ecuador frente al resto del mundo ha sido bastante
fragil, sumando a este evento el nivel de endeudamiento nacional que logran
deteriorar a la economia. Ante esto no se debe olvidar el efecto de los cambios en los
precios internacionales y las tasas de interés mundiales, donde nuestra economia, casi
en forma répida, reacciona creando una situacion de limitacion y desbalance.

En los siguientes apartados se realizard un andlisis de la situacion de este rubro
importante, como es la cuenta corriente, en el Ecuador. Se usan periodos de afios para
poder analizar mejor la situacién, asi como también el comportamiento del mismo en

el mediano plazo.



Ademds, de desagrega la cuenta corriente, se examina y estudia el camino de
sus componentes (rubros), también por periodos de afios, para lograr una mejor
presentacion. El periodo de andlisis va desde el afio 1994 hasta el afio 2004, y se
procede con el andlisis en rangos de ese periodo de afios.

La Balanza Comercial, que consta de las exportaciones netas (exportaciones
deducidas las importaciones), ha mostrado cifras positivas en varios de los afios del
estudio, de igual modo la cuenta de transferencias. Pero en cuanto a la balanza de
servicios y renta la situacion no ha sido la misma. Con el andlisis se desea obtener
una adecuada descripcion de lo que ha sucedido en la cuenta corriente del Ecuador

durante este periodo (1994 —2002).

1.1. Analisis del Saldo en Cuenta Corriente desde

1994.

En este apartado se hard un examen de la cuenta corriente ecuatoriana desde el afio
1994 hasta el afio 2004, junto con un andlisis de sus continuos desbalances (déficit),
con lo que se acercard mds a lo que ha sucedido y sucede en el pais y se ve reflejado
en los datos de esta variable.

Es de tomar en consideracion que la cuenta corriente se desglosa entre la
Balanza Comercial (Exportaciones menos Importaciones), el saldo de servicios, y el
saldo de renta, y se incluye la cuenta de transferencias.

Cada uno de los rubros mencionados en el parrafo anterior afectan de alguna
manera al saldo de la cuenta corriente, sea en forma positiva o negativa. Esto quiere

decir que si existe un desequilibrio en el saldo de la balanza comercial, las otras



cuentas como son las de servicios, renta y transferencias, podrian ayudar para que la
cuenta corriente no presente un saldo negativo. Lo propio se puede decir para
cualquier combinacién de posibilidades de desequilibrio; cada uno de los rubros
aportard con su contribucion a que el saldo negativo en la cuenta corriente no sea tan

pronunciado, ni debido al excesivo desbalance de algtin otro rubro.

1.1.1. La Cuenta Corriente del Ecuador entre 1994 y

1998.

En 1994 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se mantuvo en el nivel
registrado como porcentaje del PIB en 1993, es decir -4.91%. Por una parte, el
tamafno del déficit no fue elevado comparado con el déficit observado durante la
década de los ochenta, a pesar de que los términos de intercambio en 1993-1994
estuvieron deprimidos. Por otro lado, se considera que un déficit en la cuenta
corriente menor al 5% del PIB es financiable en el mediano plazo; en base a 1994,
permitié no sélo cubrir el déficit de cuenta corriente, sino también incrementar las
reservas internacionales en $458 millones.

Con respecto al fuerte crecimiento de importaciones registrado en la segunda
mitad de 1994, se debe precisar que dicho crecimiento en parte reflejo el acceso al
crédito que en periodos anteriores se mantuvo racionado, con la consecuente
descompresion del consumo privado.

En 1995 el déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB se situd en -

4.92%. Por otro lado, en una perspectiva histdrica, se mantuvo en rangos razonables,



pues si bien fue superior al de 1994 (4.0%), fue inferior al de 1993 (4.7%). Al
excluirse los gastos extraordinarios, el déficit fue de -3.4% del PIB.

El afio 1996 fue un afio singular para el sector externo, después de 11 afios en
los que el pais tuvo saldos deficitarios en la cuenta corriente, se registré un superavit
de aproximadamente $3.5 millones (un 0.02% del PIB), y que fue consecuencia, de
un importante superavit de la balanza comercial de $962.10 millones (lo que
equivalia al 7.3% del PIB) frente a los 66.3 millones de délares registrado en 1995 y
$137.60 en 1994.

En 1997 fue notoria la presencia de un saldo negativo en cuenta corriente de -
$426.7 millones, equivalente al 1.81% del PIB, que contrasté con el superdvit de
1996 (0.02%). De esta manera, la economia ecuatoriana experimentd un deterioro en
sus cuentas externas, situando nuevamente en desbalance a la cuenta corriente,
similar -entre 3% y 4%- al de los tltimos afios.

Este resultado obedecié a que el saldo de la balanza de servicios, $543.5
millones, fue s6lo parcialmente compensado por el resultado positivo de la balanza
comercial ($522.80 millones), y por el ingreso de transferencia por $620.90 millones.

Al término de 1998 se registr60 nuevamente un saldo negativo en cuenta
corriente por un monto de -$2001.30 millones, equivalente al -8.61% del PIB.

Tal resultado estuvo determinado por el saldo desfavorable de la balanza
comercial en $1034.60 millones, que surgié principalmente de la contraccion de las
exportaciones, y del aumento del déficit en la balanza de servicios debido al
incremento en el pago de intereses de la deuda privada ($80.5 millones) y al de otros

servicios, constituidas basicamente por fletes.



Las transferencias de ecuatorianos residentes en el exterior aumento
sustancialmente en $766.9 millones, las cuales casi duplicaron la del afio anterior.
Se puede apreciar un resumen grifico de lo mencionado hasta aqui en este

periodo de estudio; en el grafico nimero 1.1 del siguiente subapartado.

1.1.2. La Cuenta Corriente del Ecuador entre 1999 -

2004.

La cuenta corriente a fines de 1999, alcanz6é un resultado positivo de $876.80
millones (5.26% del PIB), que se explica fundamentalmente por la recuperacion del
precio internacional del petréleo, la contraccion de las importaciones (efecto de la
recesion econdmica), y el incremento de las remesas enviadas desde el exterior por
emigrantes ecuatorianos.

En el afio 2000 el Ecuador se decidié por dolarizar la economia, donde el sector
externo se convirtié en la fuente generadora del circulante para el desenvolvimiento
de la actividad productiva; por lo tanto, los cambios en la liquidez de la economia
dependerian en gran parte del resultado de la balanza de pagos.

Al finalizar el afio 2000, la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd por
segundo afio consecutivo un saldo positivo al registrar un valor de $920.50 millones,
superior en $43.70 millones al registrado en 1999, y que equivalié alrededor del
5.78% del PIB. Este resultado reflejo el desempefio favorable de la balanza de bienes
($1398.80 millones) asi como un incremento de las transferencias externas corrientes

por $262.30 millones respecto a 1999, alcanzando un total de $1351.80 millones.



Luego de haber encontrado saldos positivos durante 1999 y 2000, los resultados
del afio 2001 en la cuenta corriente reflejaron un déficit de -$549.80 millones, -
2.62% del PIB, confirmando de este modo la tendencia deficitaria que se venia
observando desde mediados del afio 2000. Este resultado fue originado por una fuerte
contraccion en el saldo de la balanza comercial, como resultado de la reduccion en el
precio internacional del petréleo y por una notable recuperacion de las importaciones,
ésta ultima asociada al crecimiento de la economia.

En el afio 2002 la evolucion de la cuenta corriente reflejé un continuo deterioro
del balance comercial, lo que resulté en un déficit de -4.82% del PIB que equivalia a -
$1171.50 millones, cifra muy superior al déficit observado en el 2001 ($549.8
millones). A pesar de que a partir del tercer trimestre de ese afio se observd una
reduccion del déficit en cuenta corriente, el dato anual fue de 2.2 puntos del PIB,
superior al afio anterior y obedecié principalmente al acelerado crecimiento de las
importaciones y al débil aumento de las exportaciones. Al igual que en el afio 2001,
los recursos provenientes de la inversion extranjera directa y de la deuda privada
jugaron un rol importante en el financiamiento del déficit de la cuenta corriente.

Los datos para el afio 2003 mostraron un déficit de -$424.4 millones. Pero esta
vez el saldo negativo fue mucho menor que la del afio anterior, siendo tal reduccion
de $747.1 millones. La relacién con respecto al PIB fue del -1.58%. En dicho aiio, un
aumento de las exportaciones junto con el de las transferencias contribuyeron a ese
resultado. Pese a que las exportaciones se incrementaron con respecto al afio anterior,
tal hecho no fue suficiente ya que igualmente las compras al extranjero también

subieron, en especial del lado de las mercancias generales.



El sector externo fue bastante dindmico en el 2004, debido al gran incremento
de las exportaciones de crudo (en volumen y en valor), el cual estuvo acompafiado
por aumentos significativos (aunque menores) de las importaciones. Se conté con una
marcada reduccion en el déficit (de -1.58% del PIB en el 2003 a -0.57% del PIB en el
2004) gracias a que la balanza de bienes fue positiva. Las remesas de emigrantes
alcanzaron los US$1604 millones (5.29% del PIB), siendo esto una gran fuente de
ingresos casi del mismo nivel que las exportaciones tradicionales no petroleras.

Como muestra el grafico 1.1, la cuenta corriente del Ecuador ha tenido una
trayectoria bastante oscilante, sin presentarse una tendencia creciente. Ademas, en la
mayoria de los afios de andlisis el saldo como fraccion del PIB ha sido negativo (-
3.73% del PIB en promedio), con lo que a simple vista el Ecuador ha mostrado
problemas de insolvencia, esto debido a que con altos y oscilantes déficit no ha

podido contar con los suficientes recursos para cumplir con sus obligaciones externas.

GRAFICO 1.1
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1.2. La Balanza Comercial del Ecuador desde

1994.

La Balanza Comercial consiste en la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones (X-M) de un pafs, en este caso Ecuador. En este apartado se realizard
un andlisis de como se ha comportado esta elemental variable de la cuenta corriente
del Ecuador desde el afio 1994.

Cabe destacar que el saldo de este rubro ha sido positivo en varios de los afios a
los que pertenece el andlisis, logrando favorecer en parte a que los déficit por cuenta
corriente no sean mayores a los que se registran en las Cuentas Nacionales del
Ecuador.

El andlisis del saldo de la balanza comercial de la cuenta corriente mostrara el
comportamiento del sector comercial ecuatoriano con respecto a los extranjeros,

estando los bienes envueltos en este sector, y categorizados en mercancias y petréleo.

1.2.1. La Balanza Comercial para el periodo 1994 -1998.

El comercio exterior del Ecuador registré también un saldo positivo en 1994, de
$137.70 millones (0.92% del PIB), comparado con $213 millones (1.50% del PIB) en
1993. La tasa de cobertura fue de un 113%, mientras el grado de apertura de la
economia (X+M/PIB) se situ6 en 40.7%, lo que muestra la tendencia hacia una mayor

insercion del pais en los mercados de bienes internacionales.



El resultado de la actividad exportadora en 1994 fue satisfactorio. Las
exportaciones no petroleras crecieron en 33% en valor, repunte que responde al
comportamiento favorable del café, cacao, banano, camarén y de otros productos no
tradicionales (estos dltimos en 28%), continuando asi con el dinamismo registrado
durante los ultimos afios. En contraste, las exportaciones petroleras crecieron en
4.1%.

Las importaciones registraron un crecimiento de 33%, que se explica por la
apertura comercial, la reactivacién de la economia, el crecimiento del gasto privado
impulsado por la mayor disponibilidad de crédito y la estabilidad del tipo de cambio.
Este dinamismo se reflejé tanto en las compras externas de bienes de consumo como
en las de bienes de capital y materias primas, que crecieron a tasas de 50%, 48% y
33%, respectivamente, a diferencia del afio 1993 en el que las compras de bienes de
consumo dominaron el crecimiento de las importaciones.

La balanza comercial en 1995 registr6 un saldo de -$66.30 millones (0.44% del
PIB), 52% menor al de 1994, porque las importaciones extraordinarias ($218
millones) realizadas en los primeros meses del afio, no fueron compensadas por el
crecimiento de las exportaciones totales, 13.5%. Si se excluyen los gastos bélicos y
los ajustes de balanza de pagos, el saldo comercial fue de $485 millones, equivalente
al 2.7% del PIB.

El valor exportado por el pafs en 1995 ascendi6 a $4468.30 millones. Las
exportaciones petroleras crecieron en 17.2%, mientras que las no petroleras lo
hicieron en un 11.5% gracias al aporte de los elaborados de cacao, cacao en grano,

camardn, y otros.



Las importaciones alcanzaron un valor de $4534.60 millones, creciendo al
19.74% respecto al afio anterior. Si se excluyen las importaciones extraordinarias, la
tasa de crecimiento ascendia a 18%, lo cual era compatible con las tendencias de
mediano plazo. En adicién, se revirtié la tendencia de los dos afios anteriores en
cuanto a su composicion, pues el “boom” de importaciones de bienes de consumo,
asociado a los efectos iniciales del proceso de apertura, se moduld
significativamente, aprecidndose un crecimiento mayor de la importacién de bienes
de capital y materias primas.

Aunque fue menor a lo esperado, en 1996, el crecimiento de las exportaciones
se mantuvo constante (10.8% en ddlares de 1996), con un incremento de 13.8% de las
exportaciones petroleras, producto de los mayores precios internacionales del crudo,
que compensaron la caida en volumen (-10.3%) registrada en ese afio.

Se pudo destacar el incremento marcado y sostenido de las exportaciones no
tradicionales (29.2%). El aumento de las colocaciones primarias fue importante
(43%), frente a los industrializados que alcanzaron el 26%. Ilustrando su importancia
el valor de estos dltimos, ascendié a $1104 millones representando el 23% del total
exportado por el pais.

El crecimiento moderado de la economia explica la contraccion de las
importaciones, de -12.28% en 1996. A nivel de utilizaciones, se observa una caida en
el valor de las importaciones de bienes de consumo y de las de bienes de capital,
ligado en parte a la situacion recesiva de la economia interna.

En cuanto a los términos de intercambio, se observé una mejora para el pais en

1996. Su indice superd en 6% al del afio anterior. Este comportamiento se explica por



la contraccién del valor unitario de las importaciones y, en mayor medida, a la
importante subida del valor unitario de las exportaciones.

En el caso de la balanza comercial, el saldo observado en 1997 se explica por el
mayor dinamismo alcanzado por las importaciones, que crecieron a una tasa anual, en
valor, del 21.89%, y el menor crecimiento de las exportaciones (6.4%), resultante de
la contraccion del valor de las colocaciones petroleras y el estancamiento de las no
tradicionales; teniendo como resultado una balanza comercial, en relacién al PIB, del
3.23%

El crecimiento de las importaciones fue significativo, como consecuencia de un
importante aumento de las de bienes de consumo, materias primas, bienes de capital
y, principalmente, combustibles y lubricantes.

El total de exportaciones de bienes primarios fue superior al observado el
pasado afio (9%); lo contrario ocurrié con los bienes industrializados, cuyo monto
exportado se redujo a $997 millones (-9%). Dentro de los productos industrializados,
la manufactura de metales reflej6 un comportamiento auspicioso, presentando un
crecimiento del 30% con respecto al 1996.

En 1998, el déficit de la balanza comercial, que equivalia al 6.25% del PIB, fue
el resultado de la accidbn combinada de dos factores: una contraccion de las
exportaciones en 20% y un aumento de las importaciones en 10.4%.

Las ventas al exterior, que sumaron $4318.80 millones, mostraron el mayor
descenso en lo que iba de la presente década, a consecuencia de la disminucion de las
exportaciones petroleras en 40.7%, de las tradicionales en 15% y de las no

tradicionales en 3.4%.



El declive de las ventas de petrdleo, las cuales alcanzaron $789 millones, estuvo
determinado bédsicamente por la caida de los precios internacionales del crudo, que de
un promedio de $15.4 por barril en 1997 pas6 a $9.2 en 1998; y, en menor medida,
por el descenso en el volumen de venta (6%). Las exportaciones de derivados
sumaron $134 millones, valor inferior en 8% al de 1997, como efecto de la
declinacién en los precios y en el volumen transado.

El comportamiento al alza de las importaciones, se explica por el aumento de
casi todos los rubros, a excepcidn de los combustibles y lubricantes. Asi por su mayor
incremento se destacaron la adquisicion de materias primas y bienes de capital para la
industria, y el equipo de transporte.

Como consecuencia de la caida de precios de los principales productos de
exportacion, en especial del petréleo, el indice de los términos de intercambio
experiment6 un importante deterioro durante 1998, situdndose en 87.2, que es el nivel
mds bajo observado durante la década de los noventa.

Un resumen de todas las cifras de la balanza comercial del Ecuador en este
periodo de andlisis se muestra en el siguiente cuadro:

CUADRO 1.1

BALANZA COMERCIAL DEL ECUADOR (MILLONES DE DOLARES)

BALANZA  poRrCENTAJE
ANOS EXPORTACIONES IMPORTACIONES COMERCIAL RELATIVO AL PIB
1994 3924,60 3787,00 137,60 0,92
1995 4468,30 4534,60 -66,30 -0,44
1996 4940,00 3977,90 962,10 6,18
1997 5371,40 4848,60 522,80 3,23
1998 4318,80 5353,40 -1034,60 -6,25

FUENTE: Banco Central del Ecuador
ELABORACION: Autor




1.2.2. La Balanza Comercial para el periodo 1999 — 2004.

El intercambio comercial del Ecuador en 1999 fue favorable para el pais, pues
se obtuvo un saldo positivo de $1545.20 millones (9.97% del PIB), que obedeci6
fundamentalmente a la contraccién de las importaciones (44.49%) resultante de la
recesion econdmica.

Las exportaciones totales ascendieron a $4516.50 millones, valor superior en
5% al registrado en 1998, efecto del aumento que experiment6 el precio del petréleo
crudo en el mercado internacional, a partir de marzo de 1999. De ese valor, $1480
millones correspondié al aporte de las exportaciones de petréleo crudo y derivados vy,
$2971 millones, a la contribucion de las exportaciones no petroleras; montos que
representaron, en su orden, un incremento del 60.3% y una disminucién que equivali6
al 9.4% respecto al afio anterior.

El comportamiento de las importaciones en 1999 respondié a la recesion
econdmica, a la situacidon de iliquidez interna y a la fuerte depreciacién cambiaria,
que revirtieron la tendencia creciente observada en los afos precedentes, a tal punto
que se registré una contraccion en la adquisicion de todos los rubros. La caida de las
importaciones de bienes de consumo (47%), la de los combustibles y lubricantes
(27%) y la disminucion de las compras de materias primas y bienes de capital (40% y
56%, respectivamente), reflejan la intensidad que adquirid la crisis y la afectacion

severa de ésta en las actividades productivas.



La balanza de bienes del afio 2000 registré un saldo positivo de $1398.80
millones inferior en 146.40 millones a lo que se registré en 1999. Ese superdvit, no se
origind en una positiva evolucidon del sector exportador privado sino mas bien se
derivd de un comportamiento favorable del precio del petréleo en los mercados
internacionales y de un bajo nivel de importaciones producto de la profunda caida de
la actividad econdémica en 1999 y a la gran devaluacién realizada al momento de
entrar al proceso de dolarizacién en enero del afio 2000.

Al término del afio 2001 el desempefio de la balanza de bienes presenté un
saldo negativo de -$397.20 millones, equivalente al 2.37% del PIB, el mismo que fue
determinado por una contraccién en las exportaciones petroleras y por un sostenido
crecimiento de las importaciones.

La balanza comercial petrolera alcanzé los $1650 millones, reflejando una
reduccion del 24.5 % respecto al saldo registrado en el afio 2000 ($2187 millones).
Por otro lado, las importaciones evidenciaron una notable aceleracién en todos los
rubros (43.6%), alcanzando $5178.70 millones. Ese aumento respondid, en mayor
parte, a las importaciones de bienes de capital.

En el afio 2002, el déficit de la balanza comercial total alcanzé un saldo de
$997.70 millones, que equivalié al 5.76% del PIB, frente a los $397.20 millones del
2001. El continuo deterioro de esta cuenta estuvo vinculado a un descenso en el
volumen de la exportacion petrolera, una reduccidn en los precios internacionales de
los principales productos de exportacién no petroleros, una continua apreciacion del

tipo de cambio real, todo eso unido a una fuerte demanda interna de las importaciones



que se explica en parte por la construccion del OCP y la recuperacion en las tasas de
consumo doméstico.

Para el afio 2003, el saldo de la balanza comercial se ubicé en $-71.40 millones.
De los cuales, $6196.60 pertenecian a las exportaciones y $6268 fueron debido a
importaciones. El porcentaje con respecto al PIB fue del -0.27%. Pese a que el
Ecuador pudo vender una cantidad mayor que el afio anterior a sus comerciales,
también es cierto que se dedic6 a comprar mds a sus otros socios, dando atencién a
los que tiene que ver con el rubro “mercancias generales”, las cuales aumentaron en
1.20%.

Las exportaciones del 2004 aumentaron un 26.08% del PIB, estimuladas por el
alza de los hidrocarburos (hasta $1627 millones de ddlares). Sin embargo se dieron
descensos en el banano, vehiculos, pescado fresco y enlatado, y el cacao. Existieron
aumentos en las exportaciones de café, camarones, aunque en montos menores a los
hidrocarburos. Las exportaciones de petréleo y sus derivados contintian siendo uno de
los principales rubros generadores de divisas (50.9% de las exportaciones (X), siendo
el sector bananero el otro (13.4% de X).

El aumento de las importaciones del 2004 fue del orden del 19.53% del PIB,
acompaflando en el crecimiento del PIB y del consumo en dicho afio. Las
importaciones que mdas aumentaron fueron las de materias primas y las de
combustibles y lubricantes (26.7% y 21.1% respectivamente). Esto fue debido a los
altos precios internacionales de las materias primas de ese afio y el limitado
suministro interno de combustibles y lubricantes. En cuanto a los bienes de consumo,

el crecimiento fue del 16.4%, y de los bienes de capital el 14.5%.



Salvo ciertos anos, las balanza comercial del Ecuador ha mostrado altos y
grandes superdvit, permitiendo de este modo lograr o ayudar a que el Ecuador pueda
contar con los medios para hacer frente a sus obligaciones con el sector externo. El
sector comercial logra ser un medio con el cual es posible que el pais pueda tener una
especie de ancla para poder ser solvente, a pesar de que la cuenta corriente sea
deficitaria.

En el cuadro siguiente se representa a los datos de la balanza comercial

ecuatoriana para el periodo 1999 — 2004:

CUADRO 1.2
BALANZA COMERCIAL DEL ECUADOR (MILLONES DE DOLARES)
BALANZA poRCENTAJE

ANOS EXPORTACIONES IMPORTACIONES COMERCIAL RELATIVO AL PIB
1999 4516,50 2971,30 1545,20 9,97
2000 5056,70 3657,90 1398,80 8,78
2001 4781,50 5178,70 -397,20 -2,37
2002 5198,30 6196,00 -997,70 -5,76
2003 6196,60 6268,00 -71,40 -0,27
2004 7812,90 7492.,40 320,50 1,06

FUENTE: Banco Central Del Ecuador

1.3. La Balanza de Servicios y Rentas, y las

Transferencias del periodo 1994-2004.

Esta Balanza estd formada por los servicios que se prestan y los que se reciben,
mientras que en la balanza de renta se encuentran la renta recibida y la que se paga y
en la que se incluyen la remuneracion a los empleados, la renta de la inversion

directa, la renta de la inversion de cartera y la renta de otra inversion que consiste



basicamente en intereses de deuda externa de mediano y corto plazos e intereses de
mora.

La cuenta de transferencias consta de las remesas de los emigrantes y de otras
transferencias que son tanto publicas como privadas.

Aunque la cuenta de transferencias ha sido positiva en el periodo de estudio, no
se puede decir lo mismo de la cuenta de servicios y renta, habiendo sido lo que se
prestd menor a lo que se recibié en la primera, y lo que se pagé mayor a lo que se
recibié en la segunda; las siguientes observaciones acercardn mas al comportamiento

de las mismas.

1.3.1. Los Servicios, Renta, y las Transferencias entre

1994 - 1998.

En el afio 1994 el saldo de servicios y renta se coloc6 en $-1371.50 millones, 9.18%
del PIB, saldo que fue mayor al de 1993 producto del aumento de la balanza de rentas
en 939.90 millones de ddlares y una ligera disminucién de la balanza de servicios que
se coloco en $-431.50 millones. El pago de los intereses de la deuda externa se colocé
en $854.7 millones superior en 7.4% al del aflo anterior, llevando a un aumento de la
renta pagada en $1001.20 millones.

La cuenta de transferencias se ubico en $322.30 millones, 2.16% del PIB, con
un aumento de $66.80 millones al del afio 1993. Nuevamente, el aumento de las
remesas de los emigrantes ($272.20 millones) causé que esta cuenta aumentase su
cifra, tomando en cuenta un aumento en las otras trasferencias publicas y privadas,

que se colocaron en $49.10 millones.



La balanza de servicios y renta del afio 1995 tuvo un déficit de $1369.50
millones, 9.01% del PIB, de los cuales $445.50 correspondi6 a la balanza de servicios
y $924 millones correspondié a la balanza de renta. El déficit de estos dos balances
disminuyé solo el 0.15% relativo al afio 1994. Los servicios por renta y transporte
aumentaron ligeramente, mientras que los servicios recibidos lo hicieron en forma
parecida. La balanza de renta disminuy6 su déficit en $15.9 millones, explicindose un
poco por la disminucién del pago de los intereses sobre la deuda externa que se
ubicaron en ese afio en $674.6 millones, es decir $180.10 millones inferior al del afio
anterior.

La cuenta de transferencias mostré la cifra de $441.90 millones, un 37.11%
superior a la del afio 1994. Las remesas de los residentes nacionales en el extranjero
fueron de $382.10 millones y el de otras transferencias fue de $59.80 millones,
existiendo un incremento total de esta cuenta de $119.60 millones respecto a 1994.

Para el afio 1996, la balanza de servicios registré un saldo negativo de -$427.50
millones, 4.04% menor que 1995. Aunque los servicios prestados se redujeron en ese
afio, lo mismo ocurrié con los servicios recibidos, teniendo como consecuencia una
reduccion en su déficit. La balanza de renta se coloc6 en $-1022.90, lo que significd
que su déficit aumento en 10.70%, relativo a 1995. Una causa es que la renta recibida
disminuy6 a $80.3 millones, y tanto la renta de inversion directa como la de cartera
aumentaron en 189.10 y 324.60 millones de ddlares, respectivamente. Esto logré que
el saldo total de la balanza de servicios y renta registrara nuevamente un saldo

negativo $1450.40; saldo negativo superior en 5.91% al del afo anterior.



Por el lado de las transferencias, este registré un saldo de 491.70 millones de
ddlares en 1996, un valor equivalente al 3.16% del PIB. Un incremento de $49.8
millones que el afio 1995. Aunque existié un aumento marcado de las remesas ($485
millones), las otras transferencias bajaron dristicamente hasta ubicarse en solo 6.8
millones de délares, es decir una participacion de solo el 1.38% del total de las
transferencias.

La balanza de servicios y renta del afio 1997 mostré un saldo deficitario de
$1570.30, que fue $119.90 millones mayor al de 1996. La balanza de servicios tuvo
un saldo de $543.50 millones y la de renta un saldo de $1026.80 millones, en total -
9.69% relativo al PIB. Los servicios prestados, de la balanza de servicios aumentaron
ligeramente (de $683 a $686.1 millones), mientras que los servicios recibidos
aumentaron también (colocandose en $1229.60 millones) producto del aumento de
los transportes, los viajes y de otros. En cuanto a la balanza de renta se dej6 ver un
incremento de 0.39% relativo al afio anterior. Donde el ligero aumento lo muestra el
cambio positivo del pago de los intereses sobre la deuda externa, el cual fue de
$588.8 millones.

Las transferencias mostraron un saldo de $620.9 millones, superior en $129.2 al
de 1996, que equivali6 al 3.83% del PIB. Aqui se registr6 un incremento de las
remesas (643.7 millones de ddlares), pero una bajisima cifra en otras trasferencias
netas, que fueron de $-22.80 millones.

Para el afio 1998, la balanza de servicios fue de $563.10, habiendo sido el
déficit mayor al del afio anterior en $19.6 millones; pudiéndose eso explicar por la

reduccién de los servicios prestados y un aumento de los servicios, los cuales fueron



de $678.30 millones y de 1241.40 millones, en forma respectiva. La cuenta renta fue
nuevamente deficitaria en $1170.50, déficit superior en 13.99% al del afio anterior. La
renta recibida disminuyé ($119.40 millones) pero la pagada aument6 ($1289.99
millones), en donde el pago de los intereses sobre la deuda de nuevo aumentd
ubicandose en $658.90 millones, un 11.91% mayor al de los pagos realizados en
1997.

La cuenta de transferencias registr6é un saldo de $766.90 millones, producto del
aumento de las remesas de los emigrantes ($793.70 millones), aunque la disminucion
de las otras transferencias netas fue mayor ($-26.80 millones). La participacion de las
remesas fue de 103.50% del total de las transferencias.

El grafico Al-1 del anexo 1 muestra la situacién de estas cuentas para este

periodo de tiempo.

1.3.2. Los Servicios, Renta, y las Transferencias entre

1999 y el 2004.

El saldo de la balanza de servicios y renta, en 1999, fue deficitario en $1757.80
millones, 11.34% relativo al PIB, que reflejo el peso que tienen: el pago de los
intereses de la deuda externa publica (entre enero-diciembre de 1999, ascendi6 a $520
millones, que equivalid a 3.8% del PIB) y de la deuda externa privada registrada
($321 millones); y el pago por otros servicios como remision de utilidades y servicios
técnicos, que signific una salida de divisas equivalente a $234 y $312 millones,

respectivamente.



La importancia de las transferencias del exterior es destacable en la cuenta
corriente, ya que durante 1999, alcanzé $1089.50 millones, 7.03% del PIB, que
super6 en $322.60 millones al valor registrado el afio anterior, y se constituy6 en el
segundo rubro de ingreso de divisas, después del petréleo.

La balanza de servicios y renta, en el 2000, registré un valor negativo de -
$1830.50 millones, $72.70 millones mas bajo que lo registrado el afo anterior. Esta
cifra pudo reflejar por un lado, el resultado neto negativo de la balanza de servicios
($420 millones) y de la balanza de renta ($1410.50 millones), en el que se consideran
los intereses de la deuda externa tanto de largo como de corto plazos y que
ascendieron a $733.8 millones. Dentro de este valor estaban incluidos el pago de
$161.5 millones por concepto de intereses de los bonos Brady y $31.9 por Eurobonos.

Los importantes flujos de dinero que provienen de las remesas enviadas por los
ecuatorianos en el exterior se han convertido en una fuente de ingresos representativa
para la balanza de pagos. Las remesas en el afio 2000 fueron aproximadamente de
$1351.80 millones, con un incremento de $262.30 millones respecto a 1999.

En el 2001, el déficit de la balanza de servicios alcanzé los -$522.70 millones,
cifra que estaba asociada principalmente al creciente desempefio de las importaciones
observadas durante ese afio. La balanza de renta presenté una cifra negativa del
orden de los -$1268.80 millones. El rubro mas significativo constituye el pago de
intereses de la deuda externa (publica y privada) con un valor de $675.90 millones,
inferior en 56.7 millones al valor registrado en el afio 2000 y en el cual incidi6 la

reduccion de las tasas de interés a nivel internacional.



Las transferencias corrientes registraron un valor de $1638.80 millones, se
incrementaron en 21.23% con respecto al afio anterior ($1352 millones). Dentro de
este rubro se encuentran las remesas de los migrantes al pais, las cuales toman cada
vez mayor importancia como fuente generadora de recursos externos. Durante ese
afio, dicho rubro se ubicé en $1414 millones y represent6 el 7.8% del PIB.

El afio 2002, la balanza de servicios y renta presenté un déficit de -$1828
millones, 10.55% relativo al PIB, superior en $36 millones al del afio 2001. Esta cifra
reflej6 el resultado neto negativo tanto de la balanza de servicios, de $566 millones,
como de la balanza de renta, de $1262.10 millones.

Las transferencias externas corrientes, que incluyen donaciones provenientes de
contratos de cooperaciéon no reembolsable, totalizaron $1654 millones reflejando un
ligero incremento de 0.9% con respecto al afio anterior. Del total de estas
transferencias, el 86.6% correspondieron a las remesas enviadas por los migrantes,
que registraron un valor de $1432 millones, lo que implicé un incremento del 1.24%
respecto al 2001.

En el 2003 la balanza de servicios y renta se colocaron en el -11.91% con
relacion al PIB. La renta de otra inversion, lo que corresponde a los intereses de
deuda externa y atrasos, subieron dicho afio hasta colocarse en $ 770.1 millones, con
un porcentaje de aumento del 11.45% en relacion al afio anterior.

Por el lado de las transferencias, estas continuaron con su tendencia creciente
ya que aumentaron hasta el 9.93% del PIB. Como punto a destacar, las remesas de los
emigrantes siguen siendo unos de los principales contribuyentes a que este saldo

continuara creciendo.



La balanza de rentas, en el 2004, continud reflejando el incremento de afios
anteriores de la inversion y los préstamos a los residentes del pais, aumentando los
pagos netos en concepto de rentas hasta alcanzar el 4.92% del PIB. Los ingresos de
remesas también siguieron creciendo (4.20%), aunque casi a la mitad de la registrada
en el afio 2003, de 7.51%, habiendo alcanzado los US$ 1604.2 millones (5.29% del
PIB).

Los gréificos Al-1 y Al-2 del Anexo 1 muestran como han evolucionado en
este periodo de andlisis las cuentas de servicios y rentas, asi como las transferencias,

tanto en valor como en porcentaje relativos al PIB.

1.4. La Cuenta de Capital y Financiera.

Otra cuenta importante dentro de la balanza de pagos es la Cuenta de Capital y
Financiera, en la que se muestran los flujos de capital y el financiamiento de los
saldos. La cuenta de capital al principio puede y deberia ser igual en valor a los de la
cuenta corriente, ocurriendo esto si se incluyen en la cuenta de capitales el cambio en
las reservas de valor.

Aqui se realiza un estudio del comportamiento de esta variable entre el afno
1994 y el 2004. En la cuenta de capital se pueden encontrar los rubros de
“transferencias de capital”, como activos fijos donados, asi como la “adquisicion y
enajenacion de activos no financieros, no producidos” como son las patentes,
derechos de autor, etc.

En la cuenta financiera, se encuentran otras variables que la conforman, tales

como la inversién directa, donde el inversor trata de obtener una rentabilidad



constante en la empresa objeto de la inversion, influyendo en forma significativa en
los 6rganos de direccidn; la inversion de cartera consiste en transacciones en valores
negociables‘; Otras inversiones, tales como los préstamos relacionados con
operaciones comerciales y financieras, haciendo diferencia entre corto y largo plazo;
y la variacién de reservas, que son las variaciones que se dan por el comercio
internacional, los activos de reservas, el oro monetario, la posicion de reservas del
FMI>.

Con esta breve descripcion, se procederd ahora al andlisis de la cuenta de
capital y financiera del Ecuador que, junto a la cuenta corriente, conforma la Balanza

de Pagos.

1.4.1. La Cuenta de Capital y Financiera durante 1994-

1998.

En 1994 la cuenta de capital mostré un saldo de $17.8 millones, habiendo aumentado
en $12.6 millones en relacion al afio 1993, donde tanto las transferencias de capital
como los activos no financieros pudieron haber contribuido a que este saldo mejore.
La cuenta financiera presentd, en el mismo afo un saldo de $176.3 millones, 1.18%
del PIB, en el que la inversion directa fue un factor importante en el aumento de este
saldo, colocdandose en $576.3 millones, la inversidn en cartera también aumentd hasta
ubicarse en $6.4 millones.

Los desembolsos y amortizaciones de la deuda privada estuvieron en $225.4

millones frente a los $348.7 millones registrados en 1993.

! Barro/Grilli/Febrero, Macroeconomia: Teoria y Politica, pag. 143.
2 Barreiro/Labeaga/Mochén, Macroeconomia Intermedia, pag. 229.



La cuenta de capital y financiera del afio 1995 present6 un saldo negativo de -
$15.1 millones, que equivali6 al -0.10% relativo al PIB. La cuenta de capital
disminuy6 hasta alcanzar los $17.3 millones, y la cuenta financiera tuvo un saldo
negativo de -$32.4 millones. Una de las causas del resultado de la cuenta financiera es
que la inversion directa y la inversion en cartera se redujeron hasta llegar a $452.5 y
$3 millones, respectivamente. Ademads se debe incluir el aumento en los desembolsos
y amortizaciones de la deuda privada que se colocaron en $736.5 millones, un 31%
mayor al del afio anterior; y tanto los activos como los pasivos del rubro “otras
inversiones” aumentaron.

Para el afio 1996 la cuenta de capital y financiera registraron un saldo positivo
de $149.7 millones, un 0.96% del PIB; eso, producto del aumento del saldo de la
cuenta de financiera que se colocé en $135.4 millones, pero no siendo lo mismo con
la cuenta de capital que estuvo en $14.4, un 17% menos que el afio anterior. La
inversion directa de la cuenta financiera se ubicé en $499.7 millones, siendo mayor
que la de 1995 en $47.2 millones, la inversion en cartera fue negativa registrandose
en $3.6 millones. Los desembolsos y amortizaciones se redujeron hasta ubicarse en
$404.1 millones, un 45.13% menor que el afio anterior.

El afio 1997 no fue muy bueno para estas cuentas, debido a que se registré un
saldo deficitario de $2.0 millones, igual al -0.01% del PIB. La cuenta de capital
descendi6 a $11 millones y la financiera fue negativa en -$13.0 millones, con un
porcentaje de reduccion muy elevado de 109.6%. Pese al aumento de la inversion
directa ($723.9 millones), no fue suficiente para compensar el déficit debido a que la

inversion en cartera se redujo mas que el afio 1996, colocandose en $-241.7 millones,



eso debido a que los titulos de deuda del mismo fueron muy deficitarios, siendo la
cifra de $-241.7 millones. Los desembolsos y amortizaciones de la deuda privada se
ubicaron en $561.7 millones, siendo mayor en $157.6 millones relativo al afio
anterior.

En el afio 1998, las cuentas de capital y financiera mostraron un saldo
asombroso de $1459.4 millones, 8.82% del PIB. Aunque la cuenta de capital no
aumenté mucho, sélo $14.1 millones, la cuenta financiera superé el déficit del afio
anterior y se coloc6 en $1445.2 millones. La cuenta de inversion directa aumenté
hasta situarse en $870 millones y la cuenta de inversion de cartera disminuyé de
manera considerable su déficit hasta tener un saldo de $-34.4 millones y donde los
titulos de deuda de este rubro también disminuyeron su déficit en forma considerable
($-39.5 millones). El rubro de otras inversiones fue positivo reconociendo un saldo de
$609.6 millones, esto podria explicarse por la reduccion del déficit de los rubros de

esta cuenta comprendida entre activos y pasivos.

1.4.2. La Cuenta de Capital y Financiera durante 1999-

2004.

La cuenta de capital en el afio 1999 se hall6 en 2.1 millones de ddlares, habiendo
disminuido en $12 millones con respecto al afio anterior. La cuenta financiera
present6 un déficit de -$1344.3 millones, en el que tanto la inversion directa como la
inversion de cartera disminuyeron; el porcentaje entre estas dos cuentas relativas al
PIB fue del -8.66%. Los titulos de deuda de la inversion de cartera se coloco en -

$46.6 millones, acentuandose su déficit, que en el afio 1998 fue de $-39.5 millones.



En cuanto a la otra inversion el déficit que registré fue muy marcado situdndose en
$1946.9, tanto los activos como los pasivos de este rubro mostraron cifras negativas
de $725 millones y $1221.9 millones, en forma respectiva.

Para el ano 2000 la cuenta de capital y financiera registraron un saldo negativo
de -$6607.4 millones, -41.47% relativo al PIB. La cuenta de capital tuvo un déficit de
$1.4 millones, y la cuenta financiera aumenté su saldo negativo ubicdndose en
$6606.0 millones. Lo anterior podria ser explicado por el aumento del déficit de la
inversion en cartera que registré la gran cantidad de -$5582.6 millones, teniendo los
titulos de deuda de este rubro exactamente la misma cifra. La otra inversién de la
cuenta financiera disminuy6 su déficit muy poco, habiéndose registrado un déficit de
-$1743.3, y donde los activos tuvieron una cifra negativa de -$1274.4, siendo el
aumento del rubro moneda y depdsitos uno de los causales, cuya cifra fue de $1087.8.

Para el afio 2001, la cuenta de capital se ubicé en -$62.6, habiendo acrecentado
su déficit en $61.2 millones. La cuenta financiera registrd la cifra positiva de $918.40
millones, siendo el porcentaje total del 5.48% en relacién al PIB, en el que la
contribucién principal para este mejoramiento fue la inversién directa que se instald
en $1329.8 millones y la desaparicion del déficit de la inversion de cartera que lleg
hasta $117.1 millones. La otra inversién disminuy6 bastante su déficit hasta los -
$416.6 millones. Tanto el déficit de la balanza comercial como el pago de capital e
intereses de la deuda externa, fueron financiados principalmente con recursos que
provenian de la inversion extranjera directa y de los préstamos externos.

En el afo 2002, la cuenta de capital y financiera presentaron al cifra de $994.2

millones, 5.74% del PIB. La cuenta de capital fue de $19.8 millones, y la cuenta



financiera fue de $974.5 millones. Nuevamente la inversion directa fue un gran
contribuyente al saldo positivo de la cuenta financiera ya que registr6 la cifra de
$1275.3 millones, pero no fue lo mismo con la inversion de cartera que se colocé en
$0.2 millones. El rubro otra inversion volvié a disminuir su déficit hasta ubicarse en -
$157.5 millones. Los desembolsos y las amortizaciones de la deuda privada
registraron un saldo de $1856.2 millones.

La cuenta de capital y financiera del afo 2003 disminuy6 en 4 puntos,
situdndose en 1.83% del PIB. Pese al aumento de la inversion directa en el pafs,
$1554.7 millones, los otros rubros que componen a la cuenta financiera no
contribuyeron lo suficiente para que el saldo sea mucho mayor al que se registré. En
lo que tiene que ver con los desembolsos y amortizaciones de la deuda privada estas
bajaron hasta los $222.3 millones.

Algo a destacar en el afio 2004, fue la caida de la inversion extranjera directa, la
cual llegé a los US$1160.3 millones (3.83% del PIB), y se produjo por la
comparacién con un afio excepcional en términos de inversiones en el sector petrolero
relacionadas con el oleoducto de crudos pesados, la infraestructura conexa y la

inversion en extraccion de crudo para su transporte por el mencionado oleoducto.
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CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

20,00
15,00
10,00
5,00 - N
000 — = — - ‘ : ‘ — C o —
-5,00 119941995 19961997 1998 199920002001 200220032004~
-10,00 *

-15,00
-20,00
-25,00
-30,00
-35,00
-40,00
-45,00

FORCENTAJE DEL PIB

_ ——__CUENTA DECAPALY FINANGIERA
ANOS GUENTA DE GAPITAL
CUENTA FINANCIERA

FUENTE: Banco Central del Ecuador

En cuanto a otros movimientos financieros, en paralelo a la evolucion del sector
bancario, se duplicaron las colocaciones de moneda y depdsitos en el exterior, al
pasar de los US$611.7 millones en el 2003 a los US$1244.7 millones (4.11% del PIB)
en el 2004.

El gréifico (1.2) muestra la evolucién y comportamiento de las cuentas de

capital y financiera, tanto desagregadas como agregadas.

1.5. La Deuda Externa del Ecuador.

La Deuda Externa del Ecuador siempre ha sido un tema muy debatido y
preocupante entre los analistas econdmicos y los que deciden la politica econdmica.

El pago de los intereses de la deuda es otro punto bastante relevante, donde lo



principal es tratar de cumplir con los pagos, siendo este aspecto infaltable en el
presupuesto del gobierno.

El saldo de la deuda externa ecuatoriana ha venido creciendo a una tasa
promedio del 2.33%, presentando altos y bajos en el monto de la misma. Como
muestra el grafico A2-1 del anexo 2, la deuda (en porcentajes del PIB) ha estado
presentando una tendencia estable que ha oscilado entre el 60 y el 97% del PIB desde
1994. Se han movido grandes sumas, sin embargo el uso que se ha hecho de los
recursos financieros no han sido lo suficientes para servir al desarrollo del pais.

Las politicas econdmicas fueron condicionadas debido al alto endeudamiento
exterior, las cuales no han sido eficaces. Estas medidas, las cuales la mayoria son
propuestas por el FMI y otros organismos internacionales, no han logrado el cometido
de poder sacar al pais de la crisis. Los resultados estdn a la vista, donde el pais se topa
con un alto y creciente endeudamiento publico, una crisis fiscal, recesion, e inflacion.

Para muchos analistas la deuda es un “flagelo”. Se considera que la deuda, entre
1980 y el 2000, casi se multiplicé por cinco, sumado a esto el crecimiento de la
inflacién y el déficit fiscal, la recesién y la crisis bancaria. El pais se ha dedicado
mas al servicio de la deuda, donde destacan los intereses de la deuda; los cuales han
crecido a una razén del 4.72%.

En el afio 1994, la toma del acuerdo de reduccion y reestructuracion de la deuda
bajo la iniciativa Brady constituy un hecho importante para el pais. Al normalizarse
las relaciones con la banca acreedora externa se restituyo la imagen crediticia del pais

en la comunidad financiera internacional, lo cual iba a traer buenos beneficios al pais.



El acuerdo Brady permiti6 que el Ecuador redujera su valor nominal, en las
obligaciones, en alrededor de $2041 millones.

En 1995 se registraron atrasos en las obligaciones externas por $ 25 millones.
Lo que significé que el Gobierno no pudo acceder a los mercados de financiamiento y
por tanto recurrié a un financiamiento forzoso, al no pagar a los contratistas y caer en
atrasos externos. El porcentaje de la deuda con respecto al PIB en ese afio fue del
69%, habiendo sido el del afio 1994 del 78.54%.

Para 1996 la razén deuda/PIB fue del 68.58%; donde, a pesar que el nivel de
deuda fue mayor al del afio 1995, existié también un incremento en la produccién
nacional, permitiendo que la razén no sea mayor a la del afo anterior. Se generaron
también intereses mayores, llegando al nivel de $848.7 millones.

En el afio 1997, el nivel de endeudamiento publico fue de $12579.1 millones,
un 62.8% del PIB, de los cuales el 84.6% pertenecian al gobierno central. La
amortizacion efectiva de la deuda publica ($917 millones) fue mayor que la del afio
anterior, y estuvo negociada con los bancos privados ($475 millones) por concepto de
contratos originales y Eurobonos. La deuda del sector privado llegé a $2520 millones,
habiendo representado un crecimiento del 28.7% durante ese afo.

La deuda externa del Ecuador crecié hasta alcanzar el 70.52% del PIB, en el
afio 1998, aqui no sélo existi0 un aumento del nivel de deuda externa sino que
también existi6 una ligera recesion, que abrié camino para el aumento de la razon
deuda/PIB. El total de intereses pagados por concepto de la deuda publica ($617.4

millones), disminuyé en $53 millones, en donde ademds se registré un atraso por



intereses que equivali6 a $178.9 millones, asociados a la mora con los paises
miembros del Club de Paris.

Durante 1999, el deterioro que experimentd la economia del pais como
consecuencia de la agudizacion de los desequilibrios fiscal, financiero y externo,
determiné la suspension del pago de obligaciones de bonos Brady y Eurobonos. En
agosto de ese afio el gobierno anuncié a los acreedores de la deuda Brady que
utilizaria el periodo de gracia de 30 dias para pagar los cupones de intereses de los
bonos PDI y Descuento que vencian a finales de dicho mes. En ese ano la tasa
deuda/PIB fue del 97.65%, este se considera uno de los porcentajes mas altos de la
década de los noventa (ademds de entre los mas elevados del mundo). El pago de los
intereses fue menor en ese afio ($926.10 millones) debido a los atrasos en que
incurri6 el pais con los tenedores de bonos Brady, Eurobonos y con los acreedores del
Club de Parfs.

Dos sucesos importantes caracterizaron la politica de endeudamiento externos
del afio 2000. Por un lado se tiene la renegociaciéon de los bonos Brady y por otro la
reestructuracion de la deuda con el Club de Paris, la misma que difiri6 a mediano y
largo plazos el pago de intereses, logrando un alivio del servicio de la deuda.

El canje de bonos llevado a cabo otorgd una mayor viabilidad en el largo plazo
tanto a las cuentas fiscales como a la balanza de pagos del pais, en la medida en que
el servicio de la deuda externa bajo las nuevas condiciones estipuladas en el proceso
de canje, implicaria un menor requerimiento de recursos. En efecto, la relacion deuda
externa/PIB presenté una importante disminucién en ese afio hasta ubicarse en

85.13%, unos 12.52 puntos menor que la del afio 1999.



El nivel de deuda externa del pais aument6 ($14410.8 millones), afio 2001. A
esto se sumo el aumento de los intereses sobre la misma de $1383.90 millones. Pese a
que aument6 el nivel de deuda, existid una mayor actividad econdmica, permitiendo
que la relacion deuda/PIB se coloque en el 68.54%. La deuda privada registré un
incremento de $809 millones, el cual reflejé una recuperacion de las lineas de crédito
externas debido a la mayor confianza que el pais adquiri6 luego de las
renegociaciones de la deuda con los acreedores privados y con los gobiernos
miembros del Club de Paris realizadas a finales del afio 2000.

El nivel de deuda externa del Ecuador fue de $16287.5 millones en el ano 2002.
La tasa deuda/PIB fue del 67%, disminucién explicada por el aumento de la actividad
econdmica en dicho afno. La deuda privada se coloc6 en $4899.4 millones, mayor en
$1861.4 millones que el afio anterior. Esto se debe en parte por la deuda contraida por
el Consorcio OCP para financiar la construccion del oleoducto de crudos pesados.
Ademads se observd un mayor endeudamiento por parte de grandes empresas que
consiguieron créditos en el exterior a tasas de interés mds bajas de las que ofrecia la
banca local.

En el 2003, el nivel de deuda externa fue de $16595.10 millones, $307.6
millones mayor que en el afio 2002. En relacion al PIB la deuda fue, en porcentaje,
del 61.82%. La razon de la disminucion de la tasa fue que en dicho afio existid una
mayor actividad econdmica, habiendo sido la disminucién de seis puntos del PIB.

El Ecuador ha hecho esfuerzos para reducir su posicion deudora internacional y
mejorar su perfil como deudor. Para finales del afio 2004, la deuda externa publica

reflej6 una reduccién de USD$ 431.6 millones con respecto al afio 2003, producto de



las amortizaciones netas efectuadas por el sector publico. La deuda privada alcanzé
un saldo de US$ 5948.5 millones, que frente al monto observado en el 2003, de
US$5101.9 millones, significé un aumento del 16.59%. De este valor, las compaiiias
petroleras privadas registraron un saldo de US$ 2569 millones.

Las operaciones de recompra de deuda del FEIREP se orientaron a mejorar el
perfil de vencimientos de la deuda del Gobierno Central, mds que a la disminucién de

los costos financieros.



Capitulo 2

LA TEORIA Y EL MODELO
INTERTEMPORAL DE LA CUENTA

CORRIENTE.

En este capitulo se realizard un acercamiento a lo que dice la teoria sobre la
determinacién de la cuenta corriente. Existen diversos puntos de vista sobre este
tema, pero la mayoria de los autores llegan a la conclusiéon de que el saldo corriente
es un fendmeno intertemporal, el cual se afecta y va variando en el tiempo.

El Ecuador ha venido presentando continuos déficit en cuenta corriente, tal
como se analiz6 en el capitulo anterior; esto hace surgir la cuestion de si esos
desequilibrios han sido y son sostenibles, en concordancia con lo que dice la teoria
sobre la sostenibilidad y solvencia de las cuentas externas.

Se explicara ademas en qué consiste la cuenta corriente de un pais, en este

caso la del Ecuador. Se presentara un ejemplo de los principales componentes en que



la cuenta corriente se desagrega. Se hard una breve consideracion de lo que incluye la
cuenta de capital y financiera en su papel de servir como fuente de financiamiento
para la cuenta corriente.

Ademads se asume el punto de la sostenibilidad y de la solvencia. Se definird y
estudiard qué se quiere decir o explicar con estos dos términos. La teoria dird si un
pais que tiene persistentes y prolongados déficit por cuenta corriente implicaria
insosteniblidad, y si se requeriria de un cambio en las politicas ya adoptadas. En
adicién, se discurre si un pais que corre con este problema en su cuenta corriente
puede ser solvente.

Junto a todo esto, se repasan ciertos paradigmas que hacen mencion de la
determinacién de la cuenta corriente, asi como del miramiento que tienen de la
sostenibilidad y solvencia; algo que empez6 a desarrollarse desde la década de los
afios sesenta y cuyo estudio ha seguido avanzando hasta hace poco incluyendo
modelos intertemporales y dindmicos. Lo anterior empezando con el famoso modelo
de Mundell-Fleming, afiadiendo la consideracién de la relevante relacion Ahorro-
Inversion y continuando con el enfoque de Suavizacién del Consumo.

Por 1ultimo se desarrolla, tanto tedrica como matematicamente, el modelo de la
Solvencia Intertemporal de la cuenta corriente, que permite mostrar las condiciones
comerciales que deberia tener un pais en orden a ser solvente, asi como la de poder
servir con sus obligaciones externas; y el desarrollo del modelo intertemporal
dindmico de Suavizacion del Consumo que abre paso a la medicion de el exceso del

déficit en el saldo en cuenta corriente.



2.1. La Cuenta Corriente.

Esta variable es muy demostrativa, ya que deja ver como se encuentra la
situacion del Ecuador frente al resto del mundo, aparte de que mide la cuantia y
direccién del endeudamiento exterior’. Ademds, la balanza comercial puede estar
asociada con cambios en el producto, y se puede adicionar el empleo.

Obstfeld y Rogoff dicen que “el saldo de la cuenta corriente de un pais sobre
determinado periodo de tiempo es el incremento en las demandas de los residentes
sobre los ingresos o producto externos, menos el incremento en las similares

I”*. De este modo, en teoria, este rubro

demandas externas del ingreso o producto loca
no solo incluye las exportaciones menos las importaciones, sino también las
ganancias netas de capital que se obtienen de los activos externos existentes.

Como ciertos textos intermedios de macroeconomia muestran, la cuenta
corriente también consiste en el ahorro nacional menos la inversién doméstica. Si el
ahorro se da menos que la inversidon deseada, entonces los extranjeros deben absorber
el saldo, adquiriendo como resultado las demandas sobre el ingreso o producto
locales.

Si las importaciones (M) superan a las exportaciones (X), entonces se estd
comprando mds de lo que se vende al exterior. El pais tendrd que financiar su déficit
en cuenta corriente por medio del endeudamiento. Lo inverso ocurrird si sus ventas

son superiores a sus compras externas; como cuenta con mds recursos podrd

prestarles a sus socios extranjeros para que financien su déficit.

3 Krugman/Obstfeld, Economia Internacional: Teoria y Politica, pag. 246.

4 Obstfeld/Rogoff, The Intertemporal Approach to the Current Account, pag. 3.



En la cuenta corriente se hace un registro de todos los bienes y servicios, sin
olvidar las transferencias®. Los servicios en el Ecuador se dan como prestados y
recibidos e incluyen transportes, viajes y otros. La renta incluye la renta recibida y la
pagada y, en esta dltima estdn la remuneraciéon a empleados, la renta de la inversion
directa, la renta de la inversion de cartera y otras inversiones, las transferencias
corrientes cuentan con remesas de emigrantes y otras transferencias netas.

La balanza comercial es la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones. La suma de todos los componentes anteriormente mencionados nos da
como resultado el saldo por cuenta corriente.

2.1.1 Superavit o Déficit.

Se dice que un pais tiene un superdvit por cuenta corriente si las exportaciones
superan a las importaciones de la balanza comercial, adicionando las transferencias
netas. Lo contrario ocurrird (déficit) si las importaciones son mayores a las
exportaciones.

Ademads, si los residentes de un pais prestan mds al exterior de lo que ellos
reciben en préstamo, entonces estd, de esta manera, acumulando titulos financieros
netos (activos) con respecto al resto del mundo; aqui se dice que existe también un
superavit en la cuenta corriente. Pero, si acumula pasivos netos, el saldo corriente
presentard un déficit.

En la misma linea, si el ahorro nacional excede a la inversion, habrd un

superavit. Si la inversién es mayor habr4 un déficit®.

5 Dornbush/Fisher, Macroeconomia, pag. 167.

6 Sachs/Larrain, Macroeconomia en la Economia Global, pag. 146,147.



Cuadro 2.1

CUENTA CORRIENTE (2004) $-171.10
Bienes 320.60
Exportaciones 7812.90
Mercancias Generales 7677.1Q
Mercancias segun CAE 7655.4042

Petroleo y derivados 33.90

Las demas 3421.50

Comercio no registrado 21.70

Otras exportaciones 135.90
Importaciones -7492.40
Mercancias generales -7469.90
Mercancias seguin CAE -7298.00

Bienes de consumo -2072.70

Otras -5225.30

Comercio no registrado -171.90

Otras importaciones -22.40
Servicios -892.60
Servicios prestados 921.20
Transportes 340.30
Viajes 367.40

Otros servicios 213.50
Servicios recibidos -1813.50
Transportes -831.80

Viajes -391.00

Otros servicios -591.00

Renta -1492.60
Renta recibida 32.80
Renta pagada -1525.40
Remuneracién de empleados -6.50

Renta de la inversién directa -359.40

Renta de la inversién de cartera. -344.1Q

Renta de otra inversién -815.50
Transferencias 1893.60
Remesas de emigrantes 1604.20
Otras transferencias netas 289.40

Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se menciond antes, la cuenta corriente se desarrolla intertemporalmente.

S1 hoy existe un déficit en el saldo corriente, la deuda local se esta incrementando con




respecto al extranjero. Y si se quiere pagar los intereses sobre la deuda, se debe
reducir el consumo interno. Entonces habra una parte disponible del producto que se
lo destinara a las exportaciones. Esta es una forma de como la cuenta corriente se
relaciona con el saldo de la balanza comercial.

Para el afio 2004 por ejemplo (cuadro 2.1), la cuenta corriente del Ecuador
presentd un déficit, es decir que el resultado fue un nimero negativo (-$ 171.10
millones); al igual que en los anteriores afios, donde el saldo estaba desmejorado, lo
cual significaba que se contaba con cifras negativas. El aumento de las exportaciones
de la balanza comercial fue uno de los contribuyentes a que mejorara el saldo
corriente para ese afio. Se suma a esto el aumento de las transferencias, especialmente
las referentes a las remesas de los emigrantes. El déficit también fue producto del
desbalance en los servicios, en donde lo que se prest6 fue menor a lo que se recibid, y
la renta que se recibié fue mucho menos de la que se pago.

En el cuadro 2.1 muestran un resumen del contenido y desglose del saldo en

cuenta corriente del Ecuador para el afo 2005.

2.1.2. La Cuenta de Capital y el Financiamiento.

En cuanto a los pagos internacionales, la norma general y aceptada es que los
individuos y empresas deben cumplir con la cancelacion de sus compras exteriores.
Este es el caso de que si una persona gasta mas de lo que tiene, su déficit es
financiado por venta de activos o por endeudarse.

En el caso de que exista un déficit por cuenta corriente, importando mas de lo

que se exporta por ejemplo, se financiaria ese déficit corriente vendiendo activos u



obteniendo préstamos desde el extranjero. La venta de activos o los créditos mostraria
que existe un superdvit en la cuenta de capital.

Esta cuenta muestra los activos comprados y vendidos, tales como acciones,
bonos y tierras. Existe un superdvit en esta cuenta si los ingresos por ventas de las
acciones (locales) exceden a las compras de activos externos.

A continuacién se da una clasificacion de los principales rubros que componen
a la cuenta de capital’:

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA
Cuenta de Capital
Cuenta Financiera
Inversion directa en el pafs.
Inversion de cartera (neta)
Otra Inversion
Activos
Créditos Comerciales
Moneda y depdsitos
Pasivos
Créditos comerciales
Préstamos
Moneda y depdsitos
Otros pasivos

Se evidencia que existe una manera en que se pueden financiar los déficit por
cuenta corriente, y es precisamente a través de los superdvit por cuenta de capital,
donde:

Déficit por cuenta corriente + superdvit de cuenta de capital =0

La ecuacidon anterior es importante ya que muestra que pese a cualquier

inconveniente en el saldo corriente, tiene que estar equilibrado siempre.

7 Tanto los rubros de la cuenta corriente como la de capital se 1o obtuvo de la Informacién Estadistica
mensual del Banco Central del Ecuador.



A la cuenta de capital se la puede dividir en dos partes: las transacciones
privadas y, las transacciones de reservas, propias del Banco Central. Ya se menciond
que un déficit en cuenta corriente puede financiarse por la venta de activos, pero
ademads el Estado también puede intervenir, vendiendo sus divisas en el mercado de
divisas.

2.1.3. La Balanza de Pagos.

Aqui se registran todas las transacciones de bienes y financieras de los
residentes locales con los del extranjero. Tanto la cuenta corriente como la de capital
y financiera pertenecen a la balanza de pagos.

El Banco Central local se encarga de las transacciones exteriores a través de la
balanza de pagos, donde se sigue el método de partida doble®. Con este método la
balanza de pagos siempre debe estar equilibrada, es decir los ingresos y los pagos
deberian cuadrar.

Segiin Dornbush, “La regla elemental de la contabilidad de la balanza de
pagos es que cualquier transaccidén que dé lugar a un pago por parte de los residentes
de un pais es una partida del debe en la balanza de pagos de ese pais “°. Entonces,
esto quiere decir que lo que se importa, dona o las tierras que se adquieren en el
extranjero, deben ir como partidas en el debe. En cambio en el haber irian las ventas
de aviones, los pagos de los extranjeros por usar la tecnologia, y los activos que se

compran a los extranjeros.

8 Barreiro/Labeaga/Mochén, Macroeconomia Intermedia, pag. 226.

9 Dornbush/Fisher, Macroeconomia, pag. 167.



Si aumentan las reservas oficiales, entonces existiria un superdvit en la
balanza de pagos, en donde:

Superdvit de la balanza de pagos = aumento en las reservas oficiales de divisas
= superdvit en la cuenta corriente + entrada de capital privado neto.

En caso de presentarse un déficit tanto en la cuenta corriente como la de
capital, esto resultaria en un déficit en la balanza de pagos, lo que querria decir que el
Banco Central estaria perdiendo reservas. La balanza de pagos puede sumar cero si el
déficit de una cuenta se compensa con el superdvit de otra que la compone, y en la

misma magnitud.

2.2. Consideracion y definicion de Sostenibilidad

y Solvencia.

El déficit (superdvit) de la cuenta corriente es el incremento positivo (negativo) del
stock de las obligaciones externas de una economia. Una consideracién de los
desequilibrios persistentes en la cuenta corriente tiene que tomar en cuenta su
contribucion al aumento de dicho stock. Surgen dos cuestiones a considerar en este
apartado relacionadas con los desbalances externos de un pais: ;es solvente un pais
deudor?, y ;son sostenibles los desbalances de la cuenta corriente?

Teodricamente, la solvencia estd definida en relacion al valor presente de la
restriccion presupuestaria de una economia'. Es decir que, una economia es solvente
si el valor presente descontado de los futuros saldos comerciales (positivos) es igual a

la deuda externa corriente. La aplicabilidad préctica de la definicion es obstaculizada

10 Milesi-Ferreti/Razin., Sustainability of Persistent Current Account Deficits, pag. 2.



por el hecho de que se confia en las decisiones de eventos politicos futuros sin
imponer alguna estructura sobre los mismos.

La solvencia intertemporal estd definida ademds como un momento en el que
un pais en conjunto, y cada unidad econdémica dentro de él, incluyendo al gobierno,
cumplen con sus respectivas restricciones presupuestarias intertemporales'!.

En el pendltimo apartado de este capitulo, se comprobard cémo el valor
presente descontado de los futuros superdvit (déficit) comerciales debe ser igual al
nivel presente de la deuda externa (activos) en orden a que el pais sea solvente. Si un
pais ha incurrido en persistentes déficit en cuenta corriente (acumulando de este modo
deuda externa), para que se cumpla la solvencia, el pais requiere un cambio de rumbo
desde el déficit hacia el superdvit, pero no menciona algo sobre la sincronizacién y
naturaleza del cambio.

Entonces, la nocién de solvencia no contiene un comportamiento funcional, y
tiene ademds una limitada relevancia politica. Por consiguiente, los investigadores
han intentado definir una linea de base para el comportamiento de los agentes
privados y para las futuras decisiones y acciones de politica con relacion al
comportamiento de dichos agentes; se asume que, lo que ellos procuran es suavizar su
flujo de consumo, consistente con la maximizacion de su funcion de utilidad concava.

En el caso de un desequilibrio fiscal, si los futuros superdvit son los
suficientemente (y virtualmente) grandes, una senda de déficit puede ser consistente
con la solvencia intertemporal. Con relacion a las futuras acciones de politica, en el

caso de la solvencia del sector publico, esta ha sido realizada postulando una

! Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American
Experiences, pag. 6.



continuacion dentro del futuro indefinido de la posicion de la politica corriente y sin
cambios dentro de las caracteristicas relevantes del entorno macroeconémico. Esto da
una nocién de sostenibilidad, donde la posicion de la politica corriente es “sostenible”
si su continuacién en el futuro incierto no viola la restriccién de solvencia'?.

La definicion de sostenibilidad basado en las consideraciones de solvencia es
mds simple para los desequilibrios fiscales, dado que estos pueden estar asociados
con decisiones directas de politica sobre los impuestos y el gasto del gobierno. Pero
en el caso de los desequilibrios de la cuenta corriente, la consideracion de
sostenibilidad es un poco mas compleja, debido a que esto refleja la interaccidon entre
las decisiones de ahorro e inversion del gobierno y los agentes privados, considerando
también las decisiones de préstamos de los inversionistas extranjeros. Mientras que
las decisiones del gobierno pueden ser tomadas como dadas, en el caso de las
decisiones del sector privado la situaciéon no es la misma, por que estas dependeran de
sus percepciones sobre las acciones futuras del gobierno. Ademds, el precio relativo
como clave (el tipo de cambio) es una variable de avanzada, que por definicidon
depende de la evolucion futura de las variables de politica.

Otra consideracion por el cual se puede analizar si los desequilibrios en cuenta
corriente son sostenibles es preguntar, y de acuerdo con la descripcion de Milesi-
Ferreti'3, si la continuacién de una posicién de politica actual y/o el comportamiento
presente del sector privado va a ocasionar un cambio drastico de politica que reverse

la posicion del saldo comercial (el cual podria ser una repentina politica severa que

12 Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American
Experiences, pag. 9.

13 Milesi-Ferreti/Razin., Sustainability of Persistent Current Account Deficits, pag. 3.



causara una gran recesion), o llevar a una crisis financiera (como un colapso en el tipo
de cambio que condujese a la incapacidad de servir a las obligaciones externas). Si la
respuesta es positiva, entonces se estaria en una situacion de insosteniblidad.

En el caso contrario, si una posicion actual de politica se mantiene, ante un
“cambio drastico” desde el déficit comercial hacia un superavit comercial que sea
probable que ocurra de un modo estable (es decir, sin cambios drasticos en el
consumo Yy en la actividad econémica), entonces se dice que dicha posicion corriente
de politica es sostenible.

El anterior cambio drdstico en la politica o la situaciéon de crisis puede ser
“desencadenado” por un shock local o externo, el cual causa un cambio en la
confianza de los inversores locales y fordneos y un retroceso de los flujos
internacionales de capital. Un episodio de crisis puede estar caracterizado por una
aguda contraccion en el consumo y en la actividad econémica, en unién con un agudo
retroceso en la balanza comercial, junto con la incapacidad de servir a las
obligaciones externas pendientes'*. Ademds, es notorio que un cambio en la
confianza de los inversores extranjeros puede estar relacionado con su percepcion de
la incapacidad de un pais o la no-voluntad para cumplir con sus obligaciones
externas.

Un tema concerniente al “desencadenante”, es el que daria ascenso a la
revocacion de politica. La evaluacion de un escenario de politica basado en un
modelo que incorpore las expectativas de los agentes privados que miran al futuro

necesita de una especificacion del evento que provocard un cambio de politica. Tal

14 Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American
Experiences, pag. 10.



evento podria ser una combinacién dada de la relacion deuda externa a PIB y la
realizaciéon de un shock negativo. Evidentemente, el comportamiento de los agentes
privados y sus implicaciones para la senda futura de la economia dependerd de un
particular desencadenante.

El evento que podria desencadenar un cambio de politica es en principio
diferente entre paises, y puede reflejar diferentes grados de vulnerabilidad a los
shocks externos, o de una diferencia en la capacidad para emprender los ajustes
politicos. Por ejemplo, el grado de diversificacion de las exportaciones hace a un pais
mds o menos vulnerable a los shocks de los términos comerciales, mientras que la
situacion politico-econdmica afecta a la capacidad del gobierno para implementar

cambios drésticos en la politica sin causar conmocion social y politica.

2.3. El Modelo Mundell-Fleming.

Este modelo goz6 de amplia popularidad en la década de los sesenta, y todavia
juega un papel importante en formar las decisiones de politica. El modelo Mundell-
Fleming transmite una confianza tal que, las politicas macroeconémicas
simultdineamente alcanzarian tanto el balance interno (alto empleo) y el balance
externo (equilibrio de la balanza de pagos). Este modelo es una extension del analisis
del modelo IS-LM hacia una economia abierta donde se asume movilidad
internacional del capital, sustituibilidad imperfecta entre los bienes locales y externos,
nivel fijo de precios agregado, y una produccion real variable.

Este modelo trata explicitamente el mercado de bienes, el balance monetario,

e intercambio extranjero. No obstante, los mercados de bonos (locales y externos)



estdn escondidos en los antecedentes como sustitutos del dinero doméstico, y el
mercado de trabajo entra bajo la suposicion de que la produccidn responde a cambios
en la demanda. Dado que este modelo se concentra en el corto plazo, esencialmente
describe simples mecanismos de ajuste en un modelo de equilibrio de flujo
estacionario y de expectativas estaticas en el tipo de cambio.

Por muchos afios, este modelo resulté ser muy util en obtener conclusiones
sobre el impacto de las acciones politicas sobre la produccion, las tasas de interés, y
los procesos de ajuste de la balanza de pagos bajo los alternativos regimenes de tipo
de cambio. Ademds, dado que este distingue entre las transacciones corrientes y de
capital en la balanza de pagos, también tiene algo que decir acerca de los cambios de
politica sobre el saldo en cuenta corriente de un pais.

Bajo un tipo de cambio fijo y alta movilidad de capital, este modelo deduce
que, comenzando desde el saldo comercial, una politica fiscal expansiva causard que
la cuenta corriente corra un déficit, financiada por altas afluencias de capital
inducidas por el incremento de las tasas de interés resultado de la expansion fiscal
sobre el ingreso y la demanda monetaria. En adicién, mientras mayor sea el grado de
movilidad del capital, mayor sera el deterioro del saldo en cuenta corriente que resulta
de una expansion fiscal dada.

El modelo concluye que bajo un tipo de cambio flexible una politica
monetaria expansiva afectard también al balance de la cuenta corriente, pero este
efecto no podria ser determinado a priori. Esta expansion monetaria hace que la tasa
de interés caiga, el ingreso aumente, y que el tipo de cambio real local se deprecie.

Este efecto podria causar tanto un mejoramiento como un empeoramiento en el saldo



en cuenta corriente; dependiendo eso, del impacto relativo de la depreciacion del tipo
de cambio real y del incremento del ingreso sobre las exportaciones e importaciones.

Por otro lado, cuando el tipo de cambio es flexible el efecto de una expansion
fiscal sobre la tasa de interés tiende a causar que la moneda local se aprecie, corriendo
de este modo la cuenta corriente un déficit.

Sin embargo, el modelo Mundel-Fleming tiene la debilidad de que es
esencialmente estdtico'>- Dado que se concentra s6lo en el corto plazo, no considera el
impacto de la inversidon neta sobre el stock del capital y los desbalances de la cuenta
corriente sobre la deuda neta internacional. De este modo sélo puede describir los
efectos en el corto plazo de las politicas econémicas sobre la cuenta corriente y no la
senda de largo plazo que resulta de la interaccidon de los flujos y stocks.

Con respecto a lo anterior, una politica fiscal expansiva que en esencia podria
llevar a una apreciacion del tipo de cambio real local, un déficit en cuenta corriente y
una afluencia de capital, resultaria también en un incremento de la deuda externa.
Pero si el déficit por cuenta corriente persiste, ademds de aumentar los pasivos
internacionales, entonces el servicio de los pagos de la deuda externa también
aumentara.

En orden a que el balance de la cuenta corriente se mantenga conforme
aumenta el servicio de la deuda, es muy necesario que la balanza comercial aumente
establemente. Lo que significaria que, después de su inicial apreciacion, el tipo de
cambio real local tendrd que declinar (la apreciacion). De este modo la apreciacion

inicial del tipo de cambio real, producto de la politica fiscal expansiva, gradualmente

15 Knight/Scacciavillani: Current Accounts: What is Their Relevance for Economic Policymaking?,
pag. 7.



dard marcha atrds en el tiempo, mientras la deuda internacional del pais y las
obligaciones del servicio de la deuda aumentan.

Los efectos dindmicos de mds largo plazo, los cuales son importantes en
considerar la sostenibilidad de una posicion dada de la cuenta corriente, son omitidos
del modelo Mundell-Fleming por suposicion. Asi, a pesar de su amplia aceptacion, el
paradigma de Mundell-Fleming es, en muchos aspectos, una aproximacién muy
ordinaria de la realidad para explicar la evolucién de largo plazo de la cuenta
corriente y los cambios asociados en los stocks de los activos y pasivos

internacionales.

2.4. La relacion Ahorro-Inversion.

Debido a que los persistentes no alineamientos de los tipos de cambio real y los
déficit y superdvit en cuenta corriente asociados se convirtieron en una caracteristica
del sistema posterior al de Breton-Woods de tipo de cambio flexible entre las
mayores monedas, los economistas empezaron por buscar explicaciones mas
sobresalientes de los avances de la cuenta corriente.

Lo anterior resulté en un mayor énfasis en la identidad de la relacion ahorro-
inversion y el saldo de la cuenta corriente. La identidad es la siguiente:

CA, = Spt + Sgt - Ip; - Igt (2])

Donde CA; es el balance en cuenta corriente (CA > 0 muestra un superavit),
Sp representa el ahorro privado, Sg el ahorro del gobierno (posicion fiscal corriente),

Ip es la inversion doméstica, Ig es la inversion publica, y f es el tiempo.



Este cambio aproximado les sugiere a los economistas que, bajo ciertas
condiciones, los desbalances en la cuenta corriente que parecen ser el fundamento de
una rdpida accién fiscal, podrian realmente ser sostenibles sobre un periodo mas
largo. En particular, en paises donde las oportunidades de inversién en capital han
sido de tamafio considerable relativo a las propensiones al ahorro, los déficit de la
cuenta corriente, podrian ser sostenibles para periodos de tiempo mas largos.

El modelo de Knight y Mason (1986, 1987) est4 basado en el reconocimiento
de que un pais que quiere emprender una politica fiscal expansiva requiere de una
afluencia de fondos externos, si esto va a mantener el mismo nivel de inversion
doméstica. En este modelo, que asume pleno empleo, el movimiento hacia el déficit
en cuenta corriente estd inducido por una apreciacion inicial en el tipo de cambio real
local y una pérdida asociada en su competitividad internacional. En consecuencia,
como su deuda externa y su servicio de la deuda crecen, el tipo de cambio real local
tenderd a depreciarse una vez mds. Entonces, los cambios en la posicion fiscal o en la
relaciéon ahorro-inversion estaran asociados con movimientos en el tipo de cambio
real y el balance en la cuenta corriente.

El modelo de Knight-Mason se abstrae de los enlaces complejos entre la
politica fiscal y el nivel de la capacidad de utilizacion, también de los diferenciales de
la tasa de interés sobre los tipos de cambio y los flujos de capital, con el fin de
centrarse en las relaciones entre el ahorro publico y privado, la cuenta corriente, la

tasa de interés y el tipo de cambio. De hecho, ellos manejan el problema hacia la



extension en el que los cambios en la posicidn fiscal pueden ser compensados por
cambios opuestos en el ahorro neto privado'®.

El problema anterior, cominmente conocido como la equivalencia Ricardiana,
fue planteado por Barro (1974). El supuso que dada una expansion fiscal representa
una baja en el ahorro del gobierno, puede inducir a un incremento compensatorio en
el ahorro privado, dado que los individuos pueden disminuir su consumo corriente
para hacer frente a los pagos futuros.

Tanto Knight como Mason definen una funcién de inversion privada [Ip; =

Ip(ry)], y una funcién de ahorro privado de la forma:

S:=S8p(ri)-(1- D )FP, (2.2)

Donde FP es la posicion fiscal, @ es la proporcion del déficit publico (si FP <
0) o del superavit (si FP > 0) que el sector privado estima como un cambio en su
riqueza neta, y r es la tasa de interés mundial.

Cuando 0 < @ < 1 existe menos que una equivalencia Ricardiana completa.
Combinado con la nocién que la cuenta corriente es una funcion CA; = CA (e,
donde € es el precio real de la moneda extranjera en términos de la moneda local (el
inverso del tipo de cambio real local), entonces la identidad (2.1) se convierte en una
condicion de equilibrio:

Sp(r: ) - Ip(r: ) + ®FP, = CA(e; ) (2.3)

16 Knight/Scacciavillani: Current Accounts: What is Their Relevance for Economic Policymaking?,
pag. 8.



Las restricciones de las derivadas parciales en (2.3) son: CA« > 0, I <0,
(Sp:+- - Ip:) > 0, donde los subindices se refieren a la variable con respecto a la cual
la derivada parcial estd tomada. Ademas se asume que 0 < @ < 1. En una
estructura de dos paises, la correspondiente condicién para el resto del mundo

(indicado por un asterisco) se representa como:

Sp*(r, ) - Ip*(r: ) + O*FP* = CA*(e; ) (2.4)

Teniendo andlogas restricciones en las derivadas parciales: It- * < 0, (Sp; *-
Ipi* >0,y 0< @&* <1.Dado que el saldo en cuenta corriente local debe ser

igual al negativo del saldo del resto del mundo, las ecuaciones (2.3) y (2.4) deben

satisfacer:

CA*t = - CAt (25)

El diferencial total del sistema del (2.3) al (2.5) se lo puede escribir como la

matriz formada por:

Sp,-Ip)  ~CA] [4

e

~GdFP
~dFP*

(Sp, -Ip)) €4
' ¢ (2.6)
El determinante de la matriz de coeficientes es estrictamente positiva, dadas las

condiciones sobre las derivadas parciales. En simbolos se tiene que:

A= CAg[( Spt’- Ipt’ ) + CACt( Spt'*- Ipz*) >0
(2.7)



El sistema (2.6) puede ser usado para analizar el efecto de la posicidn fiscal, sea
en el pais local o en el resto del mundo. Los efectos de las variables end6genas de

(2.6) y (2.7) pueden ser expresados como:

d _$CA o de  $05) o dea 9CALS)

arP A S S5 A28
y

dr _WCA o de _90SS) o odca | 9CAUSS)

dEPT A " dFP* A Al A

(2.9)

Para ilustrar las implicaciones del modelo, una politica fiscal expansiva en el
pais local (una baja en FP) altera la relacion ahorro-inversion local, incitando a un
exceso de demanda mundial por el ahorro (compensado parcial y domésticamente,
dado que la equivalencia Ricardiana no se sostiene). El incremento en el pais local de
la demanda por el ahorro debe ser compensado a través de un influjo de capital
fordneo, pero el unico modo de efectuar esta transferencia de capital es por una
corrida de la cuenta corriente del pais local en déficit, un movimiento que es realizado
por una apreciacion de la moneda local.

Aparte de lo anterior, un decremento en el ahorro publico en el pais local crea
un desbalance entre el ahorro y la inversidn globales, causando un aumento en la tasa
de interés mundial para restaurar el equilibrio. Un mecanismo andlogo es provocado
por una politica fiscal expansiva en el resto del mundo sobre la asuncién de que @*
> 0, donde la tasa de interés sube, pero la moneda local se deprecia, de esta manera

induciendo a que la cuenta corriente del pais local tenga un superavit. EI impacto del

incremento exdgeno en el ahorro privado tiene un impacto cualitativo y similar al de



la expansion fiscal, con excepcion de que los efectos expresados por las derivadas
parciales en (2.8) y (2.9) no son premultiplicadas por ®* y ©.

En el largo plazo, el aumento de la deuda externa resultado de la expansion
fiscal del pais local causard que la apreciacion inicial del tipo de cambio real se
revierta. Como el servicio de la deuda sube, el saldo de las exportaciones netas debe
aumentar establemente sobre el tiempo para mantener el mismo déficit en cuenta

corriente, y esto requerird una declinacién en el tipo de cambio real del pais local'’.

2.5. El Enfoque Suavizacion del Consumo.

Mientras que Knight y Mason se centran en los efectos de los shocks fiscales
sobre el tamafio del desequilibrio resultante en cuenta corriente y su sostenibilidad, el
enfoque Suavizacion del Consumo de la cuenta corriente se centra en cambio en las
decisiones de ahorro e inversion de largo plazo de los agentes privados. Bajo este
contexto, a la ecuacién (2.1) se le puede dar una interpretaciéon diferente: las
economias pueden crecer a plena potencia con o sin presentar déficit o superavit en la
cuenta corriente. En lugar de eso, lo que determina la posicién de la cuenta corriente
de un pais en particular es la relaciéon ahorro-inversion, que fundamentalmente
depende del deseo de los extranjeros para mantener sus obligaciones.

Los paises con altos ratios de ahorro tenderdn a ser exportadores netos de
capital y correr sostenidos superdvit en cuenta corriente, mientras que los paises con
bajas tasas de ahorro tenderdn a importar capital y de este modo correr déficits por

cuenta corriente. De este modo, teniendo en cuenta que el modelo Mundell-Fleming

17 Knight/Scacciavillani: Current Accounts: What is Their Relevance for Economic Policymaking?,
pag. 9,10.



s6lo puede ser considerado para cambios en el corto plazo en la posicion de la cuenta
corriente, el fundamento concerniente al enfoque Suavizacién del Consumo es la
sostenibilidad intertemporal de la cuenta corriente.

La perspectiva Suavizaciéon del Consumo depende de un tipo de Teorema de
Irrelevancia de Modigliani-Miller en la Macroeconomia Internacional: en un pais que
tiene libre acceso a los mercados internacionales de capital, la mezcla de capital local
y externo es altamente irrelevante en la financiacion de la formacién de capital fijo de
un pais, debido a que ambos deben ser remunerados a una tasa de retorno de
equilibrio ajustado al riesgo prevaleciente en el mercado mundial. Entonces, es
crucial asegurar que el valor presente neto de los proyectos de inversion sea positivo;
teniendo en cuenta que la fuente geografica de financiacion es irrelevante 18

Siguiendo a Obstfeld y Rogoff!®, el modelo de Suavizacién del Consumo
comienza con una pequefia diferencia de la ecuacién (2.1), enlazando el déficit por
cuenta corriente con la relacion ahorro-inversién. Se considera que:

CAt = At -At_l = l’tAt_I + Y; —Ct —Gz -Iz (2]0)

Donde A; es el stock de los activos externos netos de un pais al final del
periodo #; Y;: es el PIB; C; es el consumo; G; es el gasto publico corriente; I; es la
suma de la inversion privada y publica y r; es la tasa de interés mundial, 7 es el
tiempo. Todas las variables son aleatorias, excepto (inicialmente) r. En el enfoque de

la suavizacion del consumo, el consumidor representativo maximiza una funcién de

utilidad intertemporal de la forma:

18 Knight/Scacciavillani, Current Accounts: What is Their Relevance for Economic Policymaking?,
pag. 11.
19 Obstfeld/Rogoff, Foundations on International Macroeconomics, pag. 60.



Y BEIUC)|Q)
t=0 (2.11)
donde E [. /] es el operador de expectativa condicional,  es el conjunto de
informacion sobre las cuales las expectativas se forman, y 3 es la tasa de preferencia
intertemporal. En este modelo, la produccion neta, Z; = Y; — G; — I; , es equivalente al
consumo privado més el saldo externo por cuenta corriente. Si U(C;) es cuadraitica y
p(1+r) = I, maximizando (2.11) sujeto a (2.10), la solucién se la puede escribir
como:
. - |
C4, = - Y, [ ﬁ] E[AZ |Q)

s=it]

(2.12)

La dltima ecuacion enlaza la posicion de la cuenta corriente a la expectativa de
los cambios futuros en la produccion neta: cuando este valor esperado es positivo la
cuenta corriente estd en déficit, ocurre un resultado opuesto en caso contrario.
Considerado en forma diferente, cuando las perspectivas econémicas de un pais son
claras, sus residentes prefieren obtener recursos desde el extranjero, de este modo
consumen hoy parte de su futuro flujo de ingreso, confiando en que ellos podrian
cumplir (repagar) su deuda acumulada. El saldo de la cuenta corriente refleja
entonces las elecciones intertemporales de los agentes racionales y en general no
necesitan ser interpretadas como una sefial de advertencia de que la economia esta
fuera de curso.

Existe una segunda version, en este enfoque, que puede ser obtenida como la
solucién al problema descrito en (2.10) y (2.11), donde la funcién de utilidad tiene

una elasticidad constante de sustitucion o, es decir:
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y la tasa de interés r es una variable aleatoria. Entonces el saldo por cuenta

corriente puede ser expresado como:

{'1"4.' - {r: _Fr)f?.' |I(Y: I:r} I:':Fr_{?jrj_{!Ir.r-jrr}'l-]_—l--"' (’Fr’dr-l I};.' {jr f;:}

(B/Ry” (2.14)

donde las variables con tilde indican el nivel permanente de la variable, y R es
el factor de descuento del mercado.

En esencia, la ecuacion (2.14) muestra que el saldo por cuenta corriente se ve
influenciado por dos factores: por un lado estdn las desviaciones de las variables
clave de sus niveles permanentes, de otro lado se encuentran las discrepancias entre la
tasa de descuento del mercado R y la tasa de preferencia intertemporal de los
residentes f3, en otras palabras, su “impaciencia” relativo a la tasa de interés.

Pueden existir varias razones por las que las variables macroeconémicas se
desvian de su equilibrio de largo plazo. Por ejemplo, un shock fiscal llevaria a un
mayor déficit en la cuenta corriente, y podria entonces presentar una sefial de
advertencia, pero otros shocks pueden justificar un incremento en el déficit/superavit
de la cuenta corriente sin aumentar los temores de una inminente crisis de la balanza
de pagos. Tales shocks pueden ser causados por una masiva inmigracion, pero incluso
se podria pensar en reformas estructurales, avances tecnolégicos, o demograficos

como factores que pueden promover una divergencia de la senda de largo plazo.



2.6. Modelo de la Solvencia Intertemporal.

En este apartado se considera los modelos de identidades contables para
mostrar la nocién de solvencia intertemporal, enfatizando en especial el papel del
crecimiento, las tasas de interés y el tipo de cambio real.

Aqui se considera y se sigue el modelo intertemporal que presentan Obstfeld y
Rogoff?°. El anlisis y desarrollo del modelo incorpora un tiempo infinito, donde
entran los temas de si el crecimiento de la deuda externa de un pais tiene limites, o de
si los futuros cambios en las tasa de interés afectarian a la cuenta corriente. El
supuesto consiste en una economia pequefia que estd habitada por un individuo
representativo con un horizonte infinito. Tiene la tasa de interés como exdgena, y se
abstrae de las consideraciones sobre equilibrio general y global, para no hacer
grandemente complejo el andlisis.

Se define a la solvencia intertemporal como una situaciéon en la que un pais
como un todo, y cada unidad econémica dentro del mismo, y donde se incluye al
gobierno, cumplen con sus respectivas  restricciones  presupuestarias
intertemporaleszl. En el contexto de las restricciones de recursos de una economia, la
cuenta corriente juega claramente un papel importante, debido a que este mide el
cambio de la posicidn de activos externos netos del pais.

Para la consideracion de solvencia se parte de la nocion de la contabilidad
nacional. El saldo por cuenta corriente, CA;, es el cambio en las obligaciones externas

netas de un pais?>. Con la definicién anterior, se tiene que:

20 Obstfeld/Rogoff, Foundations on International Macroeconomics, pags. 60-69.
21 Milesi-Ferreti/Razin, Sustainability of Persistent Current Account Deficits, pag. 5.
22 Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American



CAi=Bui1-Bi=Yi+r*B; - Ci— I; - Gy = Sp['l' Sg[—lt (215)

donde B es el stock de activos externos netos al final del periodo ¢, Y es el PIB,
r* es la tasa de interés mundial (supuesto: constante), r*B; es el interés ganado sobre
los activos externos que se adquirieron previamente, C es el consumo privado, G es el
gasto corriente del gobierno, I es la inversion total (privada y publica), S, es el ahorro
privado, y S, es el ahorro publico. Como se muestra también en la ecuacion (2.15), la
cuenta corriente es igual a la diferencia entre el ahorro total y la inversion total de un
pais. Los desequilibrios de la cuenta corriente son instrumentos para la distribucién
intertemporal de los recursos.

Reordenando los términos de la ecuacion (2.15), se tiene:

(I1+r)Bi= Ci+ 11+ G- Yi+ B+ (2.16)

Iterando hacia delante la identidad (2.16) para eliminar y sustituir los
subsiguientes Bi+7, donde T = 1,2,3,...,.0 , se llega a la siguiente restriccion
intertemporal:

| o "’L"' 5=t ) . B m |"L\' Fi § ) oo "‘L\ e |
nB+ Tl (B-6)=Zi) (@+1)+ 2] B

(2.17)
El siguiente paso es tomar el limite, T oo, y aplicarlo al ultimo término de la

derecha de la ecuacién (2.17), de este modo se obtiene:

C x'lr
.I?H’ﬂ 1+},JI B.ry=0
T== (2.18)

Experiences, pag. 5.



La condicién (2.18) es conocida como la condicion de transversalidad. Este
implica que la restriccidn presupuestaria relevante de horizonte infinito es cuando se

toma el limite al dltimo término de la restriccion (2.17), asi se tiene:

= 5 5T

G]—Z| | (c, +1,)

ol
(2.19)

(1+7)B, +Z|

1+r'

Surge la cuestion de porqué se impone la condicién (2.18). En el caso de que
limr 5o (147)" Burer < 0, entonces el valor presente de lo que la economia estd
consumiendo e invirtiendo excede al valor presente de su produccién en una cantidad
que nunca converge a cero. Asi la economia estd endeuddndose continuamente para
cumplir con los pagos de los intereses sobre la deuda externa mds bien que transferir
los recursos reales a sus acreedores reduciendo C + I bajo Y — G. Como resultado, su
deuda crece a la tasa de interés (al menos), siendo el porqué de que limr = (1+r)"
Bii741 sea estrictamente negativa.

Pero los extranjeros nunca permitirdn tal esquema de Ponzi a sus expensas: el
que podria aumentar al proveer a otra economia de recursos libres, y que ellos
preferirian consumirse esos recursos. De este modo, el requerimiento de que lfmT_>oo
(1+7)T Brir+1 >= 0 es llamado la condicion sin juego de Ponzi.

En el caso opuesto, limeyp« (1 +7)T Bieri1 > 0, el valor presente de los recursos
de una economia nunca converge al valor presente de su produccion. En este caso, los

residentes estarian realizando un regalo no recompensado a los externos. S6lo cuando



limr 4+« (1+r)T Biirss = 0 la economia, asintéticamente, se encuentra usando en
forma exacta los recursos que su restriccion presupuestaria permite, ni mas ni menos.

Finalmente la ecuacién (2.19) puede ser reordenada y escrita como:

(2.20)

En donde TB; corresponde a la balanza comercial de la economia, y es
equivalente a Y; — C; — I; — G; , y es el requerimiento basico de la solvencia
intertemporal.

La ecuacion (2.20) simplemente quiere decir que, el valor presente descontado
de los futuros superdvit (déficit) comerciales debe ser igual al nivel presente de deuda
(activos), en orden a que el pais sea solvente. En el caso de que un pais haya incurrido
en persistentes déficit tanto en el saldo comercial como en la cuenta corriente,
acumulando de este modo deuda externa, la condicién de solvencia de la ecuacién
(2.20) requiere de un “cambio drastico” desde déficit a superavit comerciales, pero
dice poco acerca de la sincronizacion y naturaleza de este cambio. El inico punto a
reflexionar sobre esta condicidén es que no incorpora alguna estructura sobre las
decisiones de futuros eventos politicos dado que, siendo s6lo una relaciéon contable,
no incorpora alguna asuncion funcional.

Entonces, ;cudles serian las implicaciones de la condicion de solvencia para el
nivel de ingreso y de absorcion de largo plazo? Es posible exponer alguna estructura

a la condicion de solvencia considerando el hecho de que, para que una economia no



caiga en default (insolvencia), la tasa deuda externa en relacion al producto no puede
crecer sin limites.

Se asume que la economia doméstica crece a una tasa dada g>0, y sean las
letras en mindsculas las tasas (porcentajes) en relacion al PIB. De este modo la
ecuacion (2.15) puede ser expresada como:

bt+1—b;=[tb;+b;(r—g;)]/(]+g,) (22])

donde tb; es el saldo comercial. La expresion (2.21) dice que cambios en la
razon activos externos a PIB son guiados por los desequilibrios comerciales y por un
término de “dindmica de deuda” proporcional a b; (r — g;). Este dltimo término sube
con la tasa de interés mundial y cae con la tasas de crecimiento de la economia local.

Se considera ahora una economia en estado estable, donde el consumo, la
inversion, y el gasto publico son constantes como fracciones del PIB. La transferencia
de recursos netos de largo plazo (superdvit en la balanza comercial) que un pais
endeudado debe emprender para mantener constante la razéon deuda/PIB esta

determinado por:

th=1-i—-c—g=-b(r—g) (2.22)

Bajo la presencia de crecimiento econdémico, un pais puede sostener déficits
permanentes en cuenta corriente mientras se mantiene solvente atin cuando la tasa de
crecimiento esté debajo de la tasa de interés mundial, a condicion de que esto se
encuentre acompafiando de suficientes y amplios superdvits comerciales. En este
caso, las salidas de recursos netos como fraccion del PIB serdn mas pequefias
mientras mayor sea la tasa de crecimiento. Mds atin, una mayor tasa de crecimiento

puede facilitar un cambio repentino mds suave en la balanza comercial.



2.7. Medicion de el exceso del déficit en Cuenta

Corriente.

Los modelos y teorfas considerados hasta ahora no han mencionado cémo se podrian
medir los desequilibrios en la cuenta corriente, en la consideracion de si un
desequilibrio ha sido excesivo. Una estructura que especifique eso es a través de un
modelo que muestre el comportamiento del consumo, la inversion y el producto. Los
resultados actuales pueden ser comparados con los que predice el modelo y obtener
una medida del desbalance. El primer paso consiste en expresar la cuenta corriente
como la desviaciéon de cada uno de los elementos de la absorcién desde su nivel
permanente. Se calculan los valores anuales para Y;, C;, I, y G, En un entorno
estocastico, el valor presente descontado en la ecuacion deterministica (identidad
basica en desviaciones de sus medias) es reemplazada por sus valores esperados
condicionados, de tal modo se tiene:

CAi=Bis1—Bi=(Y,—EY,) - (I — El) - (G:— EG)) (2.23)

Lo anterior muestra que los desequilibrios en cuenta corriente de una economia
intertemporalmente solvente son el reflejo de las desviaciones de la produccion, la
inversion y el gasto del gobierno desde sus niveles permanentes.

La aproximacion se la realiza considerando el enfoque Suavizacion del
Consumo en la cuenta corriente’>. Se supone una pequefia economia con perfecta
movilidad del capital, y una tasa de interés dada. La inversion se da hasta el punto en

que se iguala el producto marginal del capital a la tasa de interés mundial en cada

2 Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American
Experiences, pag. 10-12.



periodo, sin importar la senda que tome el consumo. Esto debido a que se utilizan
consideraciones de maximizaciéon de la utilidad, sujeto a una restriccion
presupuestaria intertemporal.

Se asume ademds que la funcién del consumo es cuadritica®, y que la tasa de
descuento es igual a la tasa de interés. De este modo el nivel de consumo estara

determinado por:

C=Crerf + 1 ¥ 1 (r-1-c)
1 +r (1+r)™

(2.24)
Dada la funciéon de utilidad cuadritica, se sostiene la equivalencia de

certidumbre; con lo que también serd util en presencia de incertidumbre, siendo el
consumo una funcién del valor presente descontado de la produccién neta, mds no de
su variabilidad.

Finalmente se reorganizan los términos de la ecuacion (2.24) y se obtiene:

f'Af = _E:-I".I %ﬁ-f&[}’ﬁ - fuT - {;-5)
(Lery (2.25)

Aqui se define Z = Y; - G; - I, y es la produccion neta, con lo que la ecuacion
(2.23) toma la forma CA; = Z,— E, Zt. Ademis, A(Y; - G;-1,) = AZ, = Z,—Z.;. La
ecuacion (2.25) dice que los déficits en cuenta corriente reflejan incrementos
esperados en la produccion neta futura; ademds muestra que la cuenta corriente corre
un déficit cuando el valor presente descontado de la produccidon neta futura es
positivo, y tiene un superdvit en el caso opuesto. En otras palabras, el déficit en

cuenta corriente es un predictor de los futuros incrementos en la produccion neta.

24 Esto significa que la utilidad marginal del consumo sea lineal en C.



La dltima ecuacion fue utilizada a principios de los noventa por analistas como
Sheffrin S., Woo W., Ghosh A. y Ostry J.% , para determinar el comportamiento de la
cuenta corriente en los paises desarrollados.

El modelo se fundamenta en la metodologia de Jhon Campbell (1987)% en el
examen de la teoria del Ingreso Permanente del Consumo, y consiste en la
modelizacion a través de un vector autorregresivo (VAR) que enlaza la cuenta
corriente (sin tendencia) y los cambios en la produccién neta con los valores pasados
de las mismas variables (el mismo es una extension del trabajo de Campbell sobre el
ahorro y el precio de activos?’). El hecho de que el modelo no tenga intercepto es para
eliminar algin componente que tienda a empinar la senda del consumo.

La implicacion tras esto, es que la cuenta corriente deberia incorporar toda la
informacién disponible para predecir los futuros cambios en la produccién neta. Asi,
el modelo mencionado arriba permite la construccion de una senda anticipada para la
cuenta corriente, la cual puede ser comparada con la actual y estimar si, de acuerdo al
modelo, el saldo actual de la cuenta corriente ha sido excesivo o no. Se asume
ademds, que los cambios en la produccion neta actual y rezagada son ftiles en la
prediccion de los cambios futuros de la produccién neta; junto a esto los
consumidores basan sus predicciones en la cuenta corriente actual y rezagada en
adicion a los cambios en la produccion neta actual y rezagada.

De hecho, la cuenta corriente deberia en si mismo incorporar toda la

informacion de los consumidores sobre los cambios en la produccion neta futura.

5 Véase Ostry, Jonathan, Current Account Imbalances in ASEAN Countries: Are they a problem?, pag.
6-9.

26 Campbell, John, Does Saving anticipate declining in Labor Income?, pag 13.

27 Campbell, John, Cointegration and tests of present value models, pag 4-11, 16.



Las consideraciones anteriores llevan a asumir que las predicciones de los
consumidores sobre AZ;, estdn basadas en un modelo de vector autorregresivo de
orden 1 (VAR(1))?%, en donde:

AZ = w11 AZi; + w12 CAcr + €1t

CA: = w21 AZi.; + w22 CAvl + €2t
(2.26)

donde, €1t y €2t son los errores con media condicional igual a cero y donde AZ;
y CA: ahora estdn expresados como desviaciones de sus medias incondicionales. El
proceso de derivacién para predecir los cambios en la produccidon neta futura se
explican en el apéndice de este capitulo.

En el proceso se llega a la siguiente especificacion:

AZ,
CAugsimat)  =|  ®nz  Boa | [ ] (2.27)
CA

Es sobre la ultima especificacion (2.27) con la que se compara la cuenta
corriente actual.

La expresion (3) en el apéndice de este capitulo no es una regresion, tampoco
consiste en un estimado de la cuenta corriente éptima por medio del uso de los datos
actuales sobre el mismo. La férmula para obtener una cuenta corriente estimada (y
optima) depende de las ponderaciones estimadas (las cuales se determinan por la
estimacion del VAR) sobre el flujo de caja y sobre la cuenta corriente. La hipdtesis
nula para las ponderaciones @azy @ca , respectivamente, es que el primero sea 0 y

el segundo sea 1; asf, la serie actual y la estimada serdn significativamente iguales®.

28 Obstfeld y Rogoff, Foundations on International Macroeconomics, pag. 91.
2 Ostry, Jonathan, Current Account Imbalances in ASEAN Countries, pag. 10,11.



Capitulo 3

ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD Y
SOLVENCIA DE LA CUENTA CORRIENTE

DEL ECUADOR.

En este capitulo se procedera con la aplicacion de un tema elemental referente a
la cuenta corriente, explicado a través de los modelos dindmicos posteriores a los
modelos cldsicos, como es el de la sostenibilidad y la solvencia del mismo.

Antes de proceder con la simulacion de la sostenibilidad y solvencia de la
cuenta corriente se expondrd un resumen de los pensamientos referentes a su
comportamiento, asi como los recientes modelos dindmicos de sostenibilidad que se
extienden en considerar el largo plazo, junto con el modelo dindmico de la solvencia
intertemporal.

En la cuenta corriente se registran todas las transacciones comerciales que

realizan los residentes locales con los residentes extranjeros en el mercado de bienes



y servicios, ademds es un determinante del cambio en el total de las obligaciones de
una economia frente al resto del mundo. En consecuencia, este rubro refleja las
decisiones intertemporales de consumo de los agentes de una economia.

Se han desarrollado y escrito varias teorias acerca de la cuenta corriente, pero
son los modelos dindmicos los que muestran cudn importante es la consideracién de
la sostenibilidad y solvencia de esta variable. Un pais puede incurrir en un déficit por
cuenta corriente s6lo cuando cuenta con la posibilidad de cumplir con sus
obligaciones existentes frente al resto del mundo en un tiempo futuro. Cuando esto no
se da, entonces se dice que el pais cae en default (insolvencia o moratoria).

La situacion anterior tiene la consecuencia de que el acceso a los mercados
internacionales de capital se perderia, ademds de que existiria un costo en términos de
reputacion.

Se realizard un andlisis estadistico y econométrico de la solvencia y la
sostenibilidad (respectivamente) de la cuenta corriente. Para ello se explicard en que
consisten la sostenibilidad y la solvencia. Luego, los distintos enfoques tedricos que
determinan la cuenta corriente. Ademds, con la ayuda de diversos indicadores, se
analizara la trayectoria de las variables que podrian incidir en la condicion de la
solvencia y sostenibilidad de la cuenta corriente (tanto en el corto como en el
mediano plazo), y se evaluardn los resultados que se obtengan. Por ultimo se estimara
el modelo de Suavizacion del Consumo aplicado al caso de la cuenta corriente del

Ecuador, para verificar el exceso del déficit en el saldo.



3.1. La solvencia y sostenibilidad de la Cuenta

Corriente.

La solvencia de la Cuenta Corriente consiste en la generaciéon de recursos tanto
actuales como futuros, los que permitirdn obtener las divisas que se necesitaran para
cumplir con el pago de las obligaciones externas sin que se comprometa el patrimonio
de la economia. De este modo, la solvencia dependera no solo del nivel de la deuda
externa y condiciones, sino que ademds se considera la capacidad que tenga un pais
para pagar su deuda.

Es importante destacar que el entorno politico e institucional incidird en que el
servicio de la deuda sea cumplido. Cuando las crisis internas aparecen vez tras vez en
un pais, estas pueden permitir que la desconfianza de los inversionistas aparezca.
Aparte de eso, la idea de que el pais cumpla con sus compromisos externos podria
cambiar, donde los flujos de capital se revertirian.

Se dice que una politica vigente es sostenible si su desarrollo en el futuro no
hace tambalear a la condicién de solvencia. Lo anterior significa que, se podria pasar
de un déficit por cuenta corriente a un superdvit sin que se modifiquen el entorno
politico, y sin que existan cambios drasticos en el consumo y la actividad de una
economia, entonces el escenario serfa sostenible.

Ahora se mostrard un resumen de los mas importantes temas tedricos que

hablan sobre la determinacidon de la cuenta corriente.

30 Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American
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Uno de los principales en esta drea ha sido el modelo de Mundell-Fleming
(1963), donde lo que hacen es extender el modelo IS-LLM a una economia abierta. Los
supuestos incluyen perfecta movilidad de capitales, sustitucion imperfecta entre los
bienes locales y los fordneos, ademds de que el nivel de precios estd dado. Este
modelo muestra que los mercados de bienes y de dinero y la balanza de pagos se
equilibran simultdneamente a través de la combinacién de tasas de interés real e
ingreso.

Este modelo intuye que, dado un nivel inicial de tipo de cambio, ante una
expansion de la demanda agregada (p.e. mayor gasto fiscal), la cuenta corriente
presentaria un déficit. Pero este desbalance se podria equilibrar ante un aumento en la
tasa de interés doméstica, el cual atraeria capital extranjero, que seria equivalente al
déficit de la cuenta corriente (en monto), provocando que el tipo de cambio se
aprecie.

Pero una limitante de este modelo es, que no considera ni analiza la trayectoria
de largo plazo del saldo por cuenta corriente. Como este modelo es mds estdtico que
dindmico, se centra s6lo en los efectos que ocurren en el corto plazo y no considera
los temas de la sostenibilidad y la solvencia.

Entre los modelos dindmicos cabe destacar que el enfoque absorcion aparece de
la identidad contable bésica, el cual muestra que la cuenta corriente consiste en la
diferencia entre el ahorro y la inversion domésticos. En caso de que el ahorro interno
sobrepase a la inversion doméstica entonces los individuos de un pais local estarian

en la capacidad de lanzar obligaciones hacia el extranjero. Pero cuando la inversion



sea mayor que el ahorro, lo que se adquieren son obligaciones (deudas) para poder
compensar la brecha.

Ante un aumento del gasto publico, la identidad contable presenta un
desequilibrio, donde se requiere que el ahorro interno se incremente por medio de los
ingresos de capital. Pero, las entradas de capital ponen en peligro los recursos en
forma de endeudamiento externo y provocarian que el tipo de cambio real se aprecie.
Si el déficit de la cuenta corriente continua, entonces el servicio futuro de la deuda
aumenta también. Para que esta situacidon se mantenga se necesita que el saldo
comercial sea positivo para que compense el déficit de la balanza de servicios, donde
lo apropiado es que el tipo de cambio real se deprecie.

Lo ultimo permite notar que el tipo de cambio real es la variable estabilizadora
del saldo de la cuenta corriente, cuyo desequilibrio ocurrié por el desbalance entre el
ahorro y la inversion.

En cuanto a los modelos de estabilizacion del consumo, el saldo por cuenta
corriente se determina por la dindmica de las decisiones de ahorro y de inversion. De
este modo, cuando los agentes econdmicos se forman expectativas positivas sobre el
nivel de actividad, aumentan su consumo presente por medio de importaciones de
capital externo (se endeudan) y consumen en el presente una parte del consumo de los
periodos posteriores, ya que tienen la esperanza de pagar en el futuro.

El que la cuenta corriente presente un déficit no representa necesariamente una
sefal de que la economia muestra desequilibrios externos que requeririan ajustes
correctivos inmediatos, por lo que se menciona en la dltima parte del parrafo anterior.

Cuando las economias tienen altas tasas de ahorro, estas son exportadoras netas de



capital y sostienen superdvit por cuenta corriente. Pero en el caso de que el ahorro
interno de un pais sea bajo, lo que suele hacerse es importar capital e incurrir en
déficit por cuenta corriente.

De los modelos estocésticos de la cuenta corriente se puede decir que tratan el
punto de la solvencia intertemporal bajo un ambiente de incertidumbre e informacién
incompleta, en cuanto a sus decisiones de consumo y de inversion futuras de los
individuos. Por lo que la diversificacion del portafolio aparece como un medio para
cubrir los riesgos frente a la probabilidad de que ocurran los shocks exdgenos a la
economia local.

Si los inversionistas del extranjero amplian su portafolio internacional se
esperaria un incremento de los flujos de capital hacia la economia local, viéndose este
hecho reflejado en el saldo de la cuenta corriente. Aqui es importante la percepcion
que tenga el inversionista del riesgo en el pais, con el fin de poder evaluar la
probabilidad de ocurrencia de un acontecimiento dado.

El hecho de que los inversionistas tengan obligaciones les permite obtener una
unidad de consumo en el futuro ante la ocurrencia de un evento estocastico. Entonces,
el consumo en el futuro dependerd de la probabilidad de ocurrencia de un evento.
Esto admite que los agentes puedan suavizar su modelo intertemporal de consumo, a
través de distintos sucesos que son inciertos.

Ante todo esto, la solvencia externa de un pais es un tema muy amplio, ya que
no solo se requiere que se hagan proyecciones sobre los principales agregados que
determinarian la capacidad de pago futuro, sino que también se deben agregar

indicadores de la voluntad y disposicion que sirven a los compromisos externos y la



perceptibilidad del riesgo que tengan los acreedores e inversionistas fordneos, los que

determinan el flujo de capital extranjero.

3.2. Obtencion de la condicion de solvencia para

la cuenta corriente.

El saldo por cuenta corriente, en un periodo dado, muestra la variacién de las
obligaciones de un pais frente al resto del mundo, lo que también quiere decir la
variacién en los activos externos. Cuando este saldo es positivo, entonces se dice que
el pais en cuestién es un prestamista neto; pero si el saldo es negativo, entonces el
pais se convierte en un prestatario neto.

El anterior punto muestra que el andlisis de la sostenibilidad desde el saldo en
cuenta corriente permite que se detecten ciertas situaciones de moratoria (insolvencia
o default), en donde el pais se encuentra en la incapacidad de cumplir con sus
obligaciones con el exterior.

Hablando desde un punto de vista contable, la variacion de los activos externos
netos es igual a los flujos comerciales y de servicios, debido a que toda exportacion
tiene en contraparte el que se esté adquiriendo un activo externo.

Siguiendo a Obstfeld y Rogoff, “la balanza comercial consiste en la cantidad
neta de producto que una economia transfiere a los extranjeros en cada periodo”.
Ademas “el valor presente de los recursos que un pais transfiere a los externos debe
ser igual al valor inicial de la deuda que el pais contrae con los extranjeros™>".

En el capitulo 2 se obtuvo la condicion de solvencia intertemporal de la cuenta

corriente. Partiendo de la identidad bésica de una economia, iterando periodos hacia

31 Obstfeld y Rogoff, Foundations on International Macroeconomics, pag. 66.



el infinito y luego imponiendo la condicién se transversalidad igual a cero, se obtuvo
la condicién (2.20), el cual se reproduce en este capitulo para la realizacion de la

simulacidn posterior; se tiene:

© g 1 ".1 5=t
>|—| 1B,=-(1+1)B,
= 1H T (3.1)

Donde 7B; es equivalente a Y; — C; — I; — Gy, y es la balanza comercial de un

pais en el periodo #, B; consiste en la deuda externa, y r es la tasa de interés

internacional.

Asi, se llega a la conclusion de que la restriccion presupuestaria intertemporal
se mantiene a condicion de que el pais cancele (o liquide) su deuda externa inicial por
medio de suficientes superdvit futuros en su balanza comercial®2.

En el supuesto de que el producto del siguiente periodo de una economia tenga
la forma Y:s; = (I + g)Y:, donde g > 0 es la tasa de crecimiento del producto, y
ademds la economia mantiene una razén deuda/producto de la forma B/Y;, tal que
B = (I + g)Bt, y si la identidad de la cuenta corriente implica un desequilibrio
regular de :

Biv1—B: = gB; =rB: + TB;
entonces se tiene que:

TB./Y,=[- (r—g) Bt/Y:

en términos del producto la anterior ecuacion se transforma en:
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th = - (r—g)b=B./[Y: /[(r — g)] (3.2)

La ultima ecuacién se denomina condicion de solvencia, es decir la diferencia
entra la tasas de interés sobre la deuda (r) y la tasas de crecimiento de producto (g)

ponderada por la proporcion de la deuda externa en relacion al producto (b;) resulta
ser un indicador del peso de la deuda para un pais, el cual debe ser cubierto por
medio de exportaciones netas y positivas (zb;).

La primera igualdad [(en (3.2)] dice que para mantener constante la razon
deuda/PIB, el pais en cuestion necesita pagar sélo el exceso de la tasa de interés sobre
la tasa de crecimiento. La segunda igualdad dice que el superdvit necesario de la
balanza comercial es una fraccion del PIB que es igual a la razén de la deuda con
respecto al valor del mercado mundial de las demandas de todos los futuros PIB de
una economia.

De este modo, la razén - (r — g)B/Y mide el peso que la deuda externa
impone a un pais dado. Mientras mds alto sea esta carga, mayor serd la probabilidad
que la deuda sea insostenible, en el sentido de que el pais deudor se encontrard en la
incapacidad de cancelar su deuda™.

Un pais puede mantener déficit sostenidos por cuenta corriente a condicion de
que la tasa de crecimiento del producto sea mayor a la tasa de interés internacional.
Entonces, la ecuacion (3.2) se convierte en una buena medida (aproximada) de la

viabilidad externa.
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En el caso de que el ratio deuda/producto varie en el tiempo, la ecuacién (3.7)

se la puede determinar como:

1 ¢ i
b, = 7 [ TB.e "dt
¢ 0 (3.3)
La ecuacién 3.3 muestra que es posible mantener un estado de solvencia si el
valor presente de los flujos comerciales futuros en relacién al producto (el término de

la derecha de la ecuacién 3.3 es mayor o igual que la proporcion inicial de la

deuda/producto (b,).

3.3. Aplicacién empirica del modelo a la cuenta

corriente del Ecuador: 1994 — 2005.

Casi todos los policymakers, tanto del gobierno como del sector privado, de los
mercados internacionales de crédito dedican un buen tiempo a analizar la
“sostenibilidad” de los déficit por cuenta corriente de los paises endeudados, con el
proposito de detectar situaciones en las que los paises se pueden encontrar en una
situacion de insolvencia, lo que significa que se encuentren en un entorno donde
pueda ser dificil liquidar sus obligaciones externas. Bajo este contexto, la ecuacion
(2.19), que se obtuvo en el capitulo 2, tal vez no se cumpla ni se sostenga con los

valores de la deuda externa a la par.



Se afirma el hecho de que la insolvencia nacional es un “asunto subjetivo”>*.

Incluso no es sencillo predecir el producto nacional futuro; y algo que también cabe
destacar, es que pueden darse limitantes en la participacion del PIB que un pais tiene
a disposicion enviar para el repago de las obligaciones con los acreedores externos.

A pesar de los grandes elementos subjetivos que estdn envueltos en este tema,
las valoraciones de los inversionistas extranjeros se hacen a cada momento y son
motivadas por el curso de la politica econémica y las decisiones de los inversores
privados internacionales. Segin la historia econdémica, esto ha sucedido
repetidamente, y hasta hace poco empezando en el afio de 1982, donde ciertos grupos
de paises fueron excluidos de los mercados mundiales de capitales debido a que los
acreedores potenciales percibieron que la inversion en los mismos era demasiado
arriesgada.

De este modo, se hace muy util conocer si los datos de la cuenta corriente
ofrecen o dan algunos indicadores aproximados y factibles de la insolvencia nacional.

Como se mencioné en el apartado anterior, en el capitulo 2 se obtuvo Ia
condicién de solvencia. Luego de un arreglo de la ecuaciéon (2.19) (de dicho capitulo)
se llega a la ecuacion (3.1) (en este capitulo), en donde TB; es la balanza comercial en
el periodo ¢, eiguala Y, — Ci—I1,— G

La cuenta corriente del Ecuador ha venido presentando continuos déficit en los
ultimos afios, como se analizé en el capitulo 1, los cuales deberian estar acordes a las
tasas de interés internacionales, el crecimiento del producto y la razoén deuda

/producto para que puedan ser sostenibles en el mediano plazo.
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En este apartado se hard la aplicacién empirica correspondiente a lo que se ha
venido mencionando sobre la sostenibilidad y solvencia de las cuentas externas
(modelos dindmicos), en este caso la cuenta corriente del Ecuador. Antes de proceder
con la simulacién de la sostenibilidad para mostrar los escenarios posibles, se
presentardn y analizardn ciertos indicadores macroecondmicos relevantes que
muestran cémo se halla el Ecuador en cuanto a sostenibilidad.

El cuadro 3.1 muestra los principales indicadores de sostenibilidad del Ecuador,
los cuales son macroeconémicos y estructurales.

Estos indicadores sirven como factores que ayudan a valorar los riesgos
asociados con los grandes déficits externos.

Cuadro 3.1.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (%)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005*
Cuenta Corriente/PIB -491) -4,92| 0,02| -1,81| -8,61| 5,26 5,78| -2,62( -4,82( -1,58| -0,57] 0,42

Balanza Com./PIB 0,74| -0,33 4,52 2,21| -4,45 9,27 8,78 -1,89( -4,10( -0,27 1,06] -2,48
Deuda externa/PIB 78,54(69,00( 68,58 63,88 70,52 97,65 85,13 68,54 67,00( 61,82 56,17] 54,93
Intereses/Deuda 5,86| 4,84 3,98| 3,90| 4,02 4,53] 540 4,69| 4,24| 4,64 4,79 247
Servicio Deuda /PIB 4,14] 894 7,66|10,12| 7,46|10,72| 10,55| 8,69| 9,16| 8,83| 8,67] 4,65
Ahorro/PIB 20,16] 19,03| 22,00| 21,37| 18,40( 21,30| 26,18 20,92| 20,26| 21,36 25,67] 25,80
Inversion/PIB 21,87| 21,56 19,70| 21,46| 25,27 14,73| 20,11| 25,66| 27,72| 23,16 27,82] 28,28

Tasa de crecimientoreal | 4,701 1,70 2,40| 4,10 2,10 -6,30| 2,80 5,10( 3,40| 3,00 6,95] 3,60
Peso de la deuda (**) 0,91 2,17| 1,08 -0,13| 1,35 10,57 2,21| -0,28( 0,56 1,01| -1,21] -0,62

(*) Pronosticado

(**) Aplicacién de ecuacion (3.2)
FUENTE: Estadisticas mensuales (BCE)

Se puede apreciar en el cuadro como el porcentaje de la deuda en relacion al
producto ha venido reduciéndose desde el afo 1999. Esta situacion se puede dar en el
caso de que los desembolsos vayan a la par con las amortizaciones, y que ademas el
crecimiento de la economia sea alto y sostenido, entonces la relaciéon deuda/producto

tiende a disminuir. Pero en el caso del Ecuador la tasa de crecimiento real del



producto siempre se ha encontrado en un porcentaje menor que la tasa de interés
externa, cuyo problema se traduce en un problema de insolvencia externa en el
mediano plazo.

El gréfico del anexo (3) muestra el porcentaje (relativo a su propio PIB) de la
deuda externa de paises seleccionados. Es interesante notar como siendo México uno
de los paises mas endeudados su razén deuda/PIB ha tendido a disminuir; una rapida
explicacion seria su amplia expansion econdémica. Argentina tuvo una fuerte razén
debido a la contraccién en su economia ocurrida hasta hace poco. Pese a que los
demads paises parecen tener una situacion controlada, Chile ha venido presentando una
tendencia al alza en su razén desde el afio 1996.

Otro aspecto que se puede destacar es que la tasa de crecimiento promedio de la
deuda externa del Ecuador (2.63%), no es similar a la tasa de interés en dolares
(4.63%), significando que la variacion de la deuda externa no ha ido a la par con el
pago de los intereses; como resultado, el Ecuador ha estado abonando al capital muy
lentamente.

Respecto al punto anterior, y como se menciond en el capitulo anterior, es
necesario recalcar que no es posible endeudarse de modo indefinido para cancelar los
pagos sobre la deuda sin transferir igualmente los recursos necesarios a los
acreedores. Si el endeudamiento continuara, se estaria incurriendo en una suerte de
“esquema de Ponzi”, el cual conduciria también a una situacion de default.

El peso de la deuda de un pais se ve afectado directamente por la tasa de interés

internacional, el que se ha venido incrementando desde 1998; pero ademas, el nivel
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de deuda también tiene que ver con el impacto. A este respecto, el pago de interés (en
base devengada) se ha incrementado desde $569.60 millones en 1994 hasta $813.5
millones en el afo 2004. Se puede anadir el bajo crecimiento del producto
ecuatoriano (un promedio de 2.72%), lo que puede explicar el por qué de la no
reduccion del peso de la deuda a niveles inferiores del 1.6% del PIB.

En el grafico 3.1 se puede notar como la transferencia de recursos hacia el
exterior (igual al peso de la deuda) empez6 a incrementarse desde el afio 1997, y tuvo
un brusco ascenso desde el afio 1999, y a partir de ese afio la tendencia ha ido
disminuyendo y oscilando.

El ahorro de la nacion ha fluctuado entre el 20 y el 25% del PIB en el periodo
de analisis. La inversion doméstica ha tenido casi la misma fluctuacion, también.
Frente a este ambiente se puede decir que las decisiones de ahorro y de inversion
locales casi se han dado simultdneamente. En casos donde la inversion sea mayor que
el ahorro, la tinica fuente para financiarlo seria nueva deuda, creando (o acumulando)
de este modo mds peso a la economia para cumplir con sus obligaciones. La mayor
inversion estarfa justificada sélo en el caso de que el mismo hecho signifique mayor
productividad y mayor producto en el futuro. Sin embargo, la evidencia muestra que
la economia real no crece a tasas sostenidas, generando de este modo problemas de
insolvencia e insostenibilidad, dentro de estos dos rubros elementales, ahorro e
inversion.

Se puede destacar que los niveles de peso de la deuda que ha mantenido el
Ecuador en el periodo considerado (1.66% en promedio) no se puede comparar con

los niveles de peso de deuda de otros paises, como Argentina que presentd un



promedio de 3.9% (indicador de 1991) o de un pais endeudado como México, que

presentd un promedio de 3.1% (indicador de 1983)%.
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BALANZA COMERCIAL Y PESO DE LA DEUDA
12,00 g
10,00 8,78
m 800 tr\‘
: [\
- 600 S
o ;
& o | N / \
= A / = / \ 1,06
E 2,00 0,74 . T 0,56 g
[, r -0,28
E U'UU'_U,;XWL'i”B_'_" T 1'35/ . ‘\_ TR /\ : -0,62
E -2,00 =083 'U'W\ / =410 0.8 -1,21 Am
-4.00 \-/ -1‘“\./
00 -4,45
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ANOS —=— BALANZA COMERCIAL/PB
PESO DE LA DEUDA

FUENTE: Banco Central del Ecuador

En cuanto a la balanza comercial, existieron periodos, tales como 1996-1997, el
2000 y 2004, donde el histérico fue mayor a la balanza comercial requerida (peso de
la deuda) presentdndose un entorno donde se obtenian los recursos necesarios para
hacer frente a las obligaciones con los extranjeros. En el que, como se analiz6 en el
capitulo 1, la mayor incidencia de este gran superdvit fue el aumento en el sector
exportador del petréleo; gracias al aprovechamiento del alza en el precio del crudo y

la contraccion de las importaciones.
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Junto a la consideracion de que con un mayor saldo comercial se podria servir
mejor a la deuda, es necesario considerar también que existen otras variables
relacionadas con el comercio exterior que se pueden considerar de forma paralela.

Una de las variables a considerar seria el crecimiento del sector exportador, el
cual constituye uno de los indicadores que sirven como fuentes de generacion de
divisas. Si esto es mayor, la probabilidad de caer en el default seria menor, debido a
que la fraccion de los recursos que han sido generados y destinados al servicio de la
deuda se reduciria.

Grafico 3.2.
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Segtn el criterio anterior la relacion deuda/exportaciones tenderia a reducirse;
asi, como se puede apreciar en el grafico 3.2 el servicio de la deuda respecto de las
exportaciones muestra una tendencia aproximadamente estable. Las exportaciones
ecuatorianas, han estado creciendo a una tasa promedio del 6.9%, el cual ha

sobrepasado a la tasa de interés en ddlares: 4.63%.



Otro punto a destacar es que cuando existe mayor apertura comercial y se dan
mayores fluctuaciones en los términos de intercambio, estos podrian afectar a un pais
que tiene concentradas sus exportaciones en ciertos productos (aparte de estos
estarfan los bienes primarios), los que se encuentran afectados por ciertos factores
exdgenos, que incidirfan no s6lo en los precios sino también en la oferta.

Con respecto a este punto, pese a que la participaciéon de las exportaciones
petroleras en el total de las exportaciones empezé a declinar desde el aiio 1997, con la
aceptacion de la dolarizacidon esta participacion se ha incrementado hasta llegar al
54.61% del total de las exportaciones en el afio 2004. Hasta el afio 2004 las
exportaciones de bienes primarios (sin incluir el petréleo) han representado el 77%.

Hablando de los términos de intercambio (grafico en anexo 4), estos se han
comportado, en forma histérica, de un modo volatil, ademds estdn influenciadas (o
dependen) por las fluctuaciones del precio del petréleo®’. Esto también ha hecho
dificil poder cumplir con el servicio de la deuda.

Junto a lo anterior, el grado de apertura del Ecuador ha crecido a una razén del
2.25%, en relacion al PIB, en los ultimos 10 afios. El grafico A4-2 (anexo 4) muestra
que el Ecuador es uno de los mds abiertos de los paises seleccionados de América del
Sur. Pero, una economia méas abierta puede llegar a ser mds sensible ante los shocks
externos, como fluctuaciones en los términos de intercambio o los shocks en la
demanda externa. Sin embargo, tales efectos pueden ser reducidos por una mayor y

mejor diversificacion en la composicion de los productos para el comercio externo.
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Generalmente, las variaciones en los precios de las mercancias tienen un mayor
impacto en los términos de intercambio de los paises que tienen una estrecha base de
exportaciones; y que como en el caso del Ecuador, dependen de las materias primas
(adquiridas por medio de la importacién), con el resultado de debilitar la capacidad
para sostener los déficits en cuenta corriente.

Con respecto al tipo de cambio real, Milesi-Ferreti y Razin encontraron
evidencia empirica de que los altos desequilibrios por cuenta corriente suelen ir a la
par con un tipo de cambio real tendiente hacia la apreciacion, especialmente en los
periodos que siguieron a la crisis de los 807s. Colombia, Malasia y Tailandia
experimentaron sostenidas apreciaciones en el tipo de cambio real a principios de los
ochenta; a pesar de que se traté de buscar la depreciacion de este indice antes de la
crisis, este no tuvo éxito en evadirla*®. En el grafico 3.3 se puede apreciar cémo el
Ecuador no se queda atrds en este aspecto. El grafico es bastante explicativo al
mostrar coémo en periodos en donde el tipo de cambio real aumentan (se deprecian)
existe, o al menos se da, un mejoramiento de la cuenta corriente, esto especialmente
se di6 al comienzo de la dolarizacién emprendida en el afio 2000; aunque empez6 a

declinarse, la recuperacion ha sido notoria desde el afio 2002.
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Grafico 3.3.
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Sin embargo, respecto al punto anterior se debe tener cierta prudencia, ya que
muchas veces no se sabe si el resultado de la apreciaciéon se debe a las variables
fundamentales, como mejoras en la productividad o shocks favorables en los términos
de intercambio, o por una inconsistencia entre las politicas monetaria y cambiaria, en
especial si un ancla nominal con tipo de cambio ha sido adoptado.

Otro aspecto que se debe considerar dentro del criterio de solvencia y
sostenibilidad de un pais son ciertos indicadores financieros, debido a que también
sirven como una medida de la posicion externa del Ecuador dentro del dmbito

financiero y de la cuenta de capitales.



Cuadro 3.2.

INDICADORES FINANCIEROS (%)

1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005*

Cuenta de Capitales/PIB 0,10 0,09 0,07 0,05 0,06 0,01 -0,01( -0,30] 0,08] 0,09 0,06 0,02
Inv. Externa Directa/PIB 3,10| 2,24 2,35 3,06 3,74 3,89] 4,52| 6,33 525 579| 3,83 1,57
Deuda Externa Neta/PIB (**) | 68,76] 61,08( 59,97| 55,13| 63,66| 87,95| 79,33| 64,66( 62,40| 57,50| 51,70] 51,34
Inv. Cartera/PIB 0,03| 0,01f -0,02| -1,02| -0,15( -0,27]-35,04| 0,56 0,00 0,03| 0,19 0,14
Saldo Deuda Externa/PIB 410 6,49 4,97| 519| 518 -0,73| 34,47| 4,45 73| -1,08[ 0,97] 2,08

Déficit en CC. Acum/PIB (***) | 59,31| 47,46| 47,06] 41,70| 41,41| 62,18 58,13| 45,98( 46,02| 41,24| 32,90| 33,99

* Hasta Tercer Trimestre

** Deuda Externa Neta = Deuda Externa menos Reservas externas de divisas
*** CC. Acumulada = Deuda Externa neta inicial mas valor acumulado de los déficits en CC
FUENTES: Estadisticas mensuales (BCE), International Financial Statistics (FMI)

La cuenta de capitales, que es el flujo de fondos financieros que acoge la
economia, no ha sido relativamente alta en este periodo. Segin la teoria, ante un
mayor flujo de fondos externos el default o insolvencia se reducirfa®®. La inversién
externa directa (bajo régimen liberal) ha venido aumentando en estos udltimos afios,
indicando que en el Ecuador se ha abierto paso a una gran afluencia de capital
privado, y no creador de deuda; sin embargo no se puede decir lo mismo de la
inversion de cartera, que en algunos afios ha sido negativa incluso.

En cuanto a las inversiones, existe una fuerte concentracion a nivel de rama de
actividad. Tal es el caso, que en el pais, las inversiones se dirigen, en gran parte, hacia
actividades que dependen directamente de los recursos naturales y que garantizan una
alta rentabilidad. Entre ellas se tienen la explotacion de los minerales, en especial el
petréleo. De tal modo que, entre los afios 2000 y 2002, més del 80% de la inversion

extranjera que entro al pais se concentrd en este sector.

3 Milesi-Ferreti/Razin., Current Account Sustainability. Selected East Asian and Latin American
Experiences, pag. 37.



Esta composicion de los flujos de recursos externos evidencia que el Ecuador se
encuentra en una primera fase caracterizada por la presencia de capitales extranjeros
orientados hacia actividades de exportacion, por ejemplo, el caso de la explotacion de
petréleo. Este escenario contrasta con la de Colombia, donde el 24% de inversion
extranjera estd en el sector financiero, el 21% se destina a las manufacturas y apenas
un 18% al sector petrolero.

El déficit acumulado de la cuenta corriente relativo al PIB puede ser tomado
como una aproximacién de las obligaciones externas netas. Es notorio cémo esta
medida se ha venido estrechando desde el afno 1999; dicho resultado puede ser
atribuido a la importancia prestada a los influjos de capital, junto al hecho de que la
deuda externa también ha tenido una tendencia a la baja.

Dentro del entorno financiero del Ecuador se suman los problemas
experimentados en el sector bancario entre 1998 y 1999, tales como el cierre de 16
bancos o el 65% de los activos del sistema financiero local. Sin embargo, las cosas
parecen mejorar después de la dolarizacién en el 2000. No obstante, hay temas
pendientes como la consolidacion fiscal, el limitado apoyo a la liquidez, asi como el

lento reforzamiento del sector financiero y bancario.

3.4. Simulacion de la Condicion de Solvencia de

la Cuenta Corriente.

Como se vio anteriormente, la ecuacion 3.2 consiste en la transferencia de recursos

hacia el exterior para el pago de la deuda externa; con el mismo se realizan dos

40 IMF, Ecuador: Selected Issues and Statistical Appendix, 2003, pag. 46.



ejercicios de simulacién y teniendo el supuesto de una situacién de estado
estacionario, esto es hablando de un escenario donde no existe variacién de activos
externos.

En el cuadro 3.3 se muestran los resultados donde se aprecian dos escenarios
teniendo en cuenta la relacion deuda/PIB (en el primer escenario esta relacion es del
56.17% y en el segundo es del 80%).

Este ejercicio realizado, es con el propdsito del cilculo del saldo de la balanza
comercial que se necesitaria para garantizar la solvencia externa, teniendo distintas
tasas de crecimiento del producto y una relaciéon determinada deuda/PIB. El cdlculo
se realiz6 con dos ratios deuda/producto, uno distinto del otro. El que se observa en el
primer escenario corresponde al ratio deuda/PIB del 2004 consistente en 56.17%, en
la segunda columna consta la relacién en donde se calcula con un nivel critico, esto
significa la relacion maxima con la que el mercado internacional de capitales ya no

desea dar mas financiamiento41.

Cuadro 3.3.

SALDO POR CUENTA CORRIENTE (REQUERIDO)

Crecimiento
del producto
(9) % Escenario 1(%)| Escenario 2 (%)
-10,00 5,62 8,00
-5,50 3,09 4,40
1,00 -0,56 -0,80
1,50 -0,84 -1,20
2,00 -1,12 -1,60
2,50 -1,40 -2,00
3,00 -1,69 -2,40
4,00 -2,25 -3,20
5,00 -2,81 -4,00
Elaboracion: Autor

41 Calvo, Guillermo, 1996, pag. 3.



En el Ecuador se muestra que, si para el siguiente afio (2005) se espera que las
tasas de crecimiento sean negativas, se necesitaria un superdvit por cuenta corriente
superior al 3.10% del PIB para evitar caer en la moratoria o default.

Otro punto a destacar es que, mientras el crecimiento de la economia sea mayor
o la relacién deuda a producto sea menor, la exigencia de producir superdvit en el
saldo comercial se reduce; por lo que teniendo tasas (g) mayores al 1%, los déficit
moderados podrian ser sostenidos. En el caso de que se tenga una tasa de crecimiento
del 1.50%, si la tasa deuda/PIB fuera del 80% el requerimiento necesario en la
balanza comercial seria del -1.20% del PIB; pero si la tasa (b;) disminuyese al
56.17% el requerimiento fuera de solo -0.84% del PIB.

Un resultado adicional es que creciendo en forma sostenida al menos el 4%, los
saldos comerciales pueden alcanzar y mantenerse al nivel del histérico (promedio),
2.22%, sin que la solvencia externa tambalee.

En el siguiente cuadro se aplica la ecuacion 3.2 ahora para calcular la balanza
comercial necesaria para la garantia de la solvencia externa. Nuevamente se asumen
distintas tasas de crecimiento econdmico, variando la relacion deuda/PIB. En el

siguiente cuadro se muestran los resultados para dos escenarios distintos.



Cuadro 3.4.

BALANZA COMERCIAL REQUERIDA

ESCENARIO 1
Tasa de Crecimiento del Producto (g)(%
Deuda/PIB(%)| -10,00| -5,50 | 0,00 | 1,00 [ 1,50 | 2,00 | 2,50 [ 3,20 | 4,00
56,17 866 [ 6,13 | 3,04 | 248 | 220 | 192 | 1,63 | 1,24 | 0,79
80,00 12,33 | 873 | 433 | 3,53 | 313 | 273 | 233 | 1,77 | 1,13
87,20 1344 | 951 | 472 | 3,85 | 341 | 297 | 254 | 1,93 | 1,23
100,10 15,43 | 10,92 | 542 | 441 | 391 | 341 | 291 | 221 | 1,41

Tasa de interés = 5,41%

ESCENARIO 2
Tasa de Crecimiento del Producto (g)(%
Deuda/PIB(%)| -10,00| -5,50 [ 0,00 | 1,00 | 1,50 [ 2,00 | 2,50 | 3,20 [ 4,00
56,17 8,22 | 569 | 260 | 2,04 | 1,76 | 1,48 | 1,20 | 0,80 [ 0,35
80,00 11,70 | 8,10 | 3,70 | 2,90 | 2,50 | 2,10 | 1,70 | 1,14 | 0,50
87,20 12,76 | 8,83 | 4,04 | 317 | 273 | 229 | 1,86 | 1,25 | 0,55
100,10 14,64 | 10,14 | 4,63 | 363 | 3,13 | 263 | 213 | 1,43 | 0,63

Tasa de interés = 4,63%

Elaboracion: Autor

Los resultados que se obtienen son a partir del uso de la tasa de interés (con
base devengada) de 5.41% para el primer escenario, y del 4.63% (implicita)*? para el
segundo.

Como muestran las cifras del cuadro 3.4, las condiciones comerciales para que
se obtenga la solvencia externa pueden volverse mds exigentes cuando se tienen
menores tasas de crecimiento, cuando la tasa de interés es mayor, y/o cuando la
relacion deuda/producto se da en una proporcion mas alta.

S1 por ejemplo, el crecimiento econdémico del 2005 fuera del 2.50% y el ratio

deuda/PIB fuera el mismo que del afio 2004 (56.17%), entonces el superavit

42 Intereses de deuda externa de mediano y corto plazos en relacién al nivel de deuda externa.



comercial deberia fluctuar entre el 1.20% y el 1.65% del PIB, y dependiendo de si la
tasa de interés es del 4.63% o del 5.41%, respectivamente.

Pero, si el endeudamiento externo aumentara hasta colocarse en el 100%
respecto del producto, el superdvit comercial deberia colocarse entre el 2.10% vy el
3% del PIB, para poder asegurar la condicidn de solvencia externa.

Estos resultados estdn de acuerdo en parte con lo que la teorfa de la solvencia
intertemporal dice, que para mantener déficit sostenidos de la cuenta corriente la
economia debe crecer y procurar reducir su endeudamiento, junto con una mayor base

exportadora.

3.5. Estimacion del desequilibrio en exceso de la

Cuenta Corriente.

En este apartado se procede con la estimacion del modelo que se desarroll6 en el
capitulo (2), a saber la medicidon del exceso en el déficit de la cuenta corriente. El
mismo se compara con los datos actuales y se obtiene una medida aproximada de la
desviacion desde el equilibrio

En el caso del Ecuador se llevé a cabo la estimacion de la especificacion
VAR(1), desarrollada en el capitulo 2. Con datos para el producto, la inversion, el
consumo, y la cuenta corriente en el periodo que va desde 1962 hasta el 2004, la tasa
de interés que se asumi6 fue r = 0.04 para estimar la matriz que tiene a Pazy Pca
(en 2.27, del cap. 2). Los datos para las series relevantes al modelo se obtuvieron de

las estadisticas mensuales del Banco Central del Ecuador, y de las estadisticas del

Fondo Monetario Internacional. Las series requeridas para la implementacion del



modelo fueron el Producto Interno Bruto, el Consumo, el Consumo del Gobierno, la
Inversion y la Cuenta Corriente.
El resultado (anexo 5) para el VAR(1) caracterizando los datos para el Ecuador

€S

AZ= -0.0014 AZ.; - 0.2546 CA.; + €1t
CA = 0.0044 AZ.; + 0.6694 CA,.| + €z
(3.4)

Para la estimacién de la formula (2.27) (del cap. 2), se obtuvo:

AZ,
CAupsimady = | 0.0043 0.684 | [ ] (3.5)
CA;

El grafico 3.4 muestra los resultados de la predicciéon por medio de la dltima
informacion (3.5) y usando un r = 0.04.

La ejecucion del modelo se lo puede calibrar de dos formas. Una de ellos
consiste en verificar el grado de correlacion entre la CA actual y la estimada (CAF).
El cuadro (3.5) muestra que el grado de correlacion es bien alto, revelando que la
serie del modelo estimado se mueve bastante bien junto con la serie original del
Ecuador. Ademads, segun se puede apreciar en el grafico 3.4, la cuenta corriente actual
y la estimada dejan notar una disparidad de un orden del 1.8% (del PIB), en
promedio. En algunos rangos de afios la serie pronosticada se aleja demasiado de lo

que en realidad deberia ser.



Cuadro 3.5

Estadisticas del modelo de Suavizacion del Consumo

Correlacion Prueba de Wald
(CA, CAF) (CA=CAF)
Ecuador 0.99 Se rechaza

Elaboracién: Autor

Otro modo de calibracién aparece de las rigurosas propiedades del modelo en
las series de tiempo. Como se menciond en el capitulo (2), la hipdtesis nula para la
formula es que los coeficientes obtenidos en (3.5) sean 0 y 1 respectivamente. La
hipétesis nula es probada una vez que el VAR ha sido estimado junto con las dos
ponderaciones de la féormula (®az y Pca). S6lo de este modo la cuenta corriente
actual (CA) y la pronosticada (CAF) serian idénticamente iguales. Para el resultado
del cuadro (3.5), en la segunda columna, se utilizé la prueba de Wald (el cual se
realiz6 para comprobar la hipétesis nula para los coeficientes). Como se puede
apreciar en los resultados del anexo (6) la Ho se rechaza estadisticamente, y se llega a
la conclusién de que O y 1 no son los verdaderos coeficientes, con lo que la cuenta
corriente actual y la pronosticada no resultan ser significativamente iguales, a pesar
de que existe un alto grado de correlacion entre las variables.

Es importante notar que, pese al ultimo resultado, los coeficientes de 3.5 se
acercan a los valores tedricos sugeridos por las especificaciones del modelo (0 y 1),
junto con el hecho de la presencia de una alta correlacion. Esto deja ver que el
modelo ofrece discernimientos utiles sobre el comportamiento de la cuenta corriente

del Ecuador, aunque las rigurosas especificaciones sean rechazadas.



Grafico 3.4

Cuenta Corriente actual y pronosticada*’
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Estadisticas del Fondo Monetario Internacional

3.5.1. Discusion sobre los resultados

El gréafico (3.4) muestra que el modelo captura (de modo aceptable) las
fluctuaciones de la cuenta corriente (CA), especialmente en los quiebres. Segun la
teoria, los modelos de la cuenta corriente basados en el enfoque Suavizacion del

Consumo pueden contener un buen poder explicativo, en el caso de que las

43 Los datos para la cuenta corriente actual y para la ejecucién de las estimaciones fueron obtenidas de
las estadisticas del BCE y del FMI



fluctuaciones en el producto neto sean de corto plazo. En adicién, el modelo
proporciona ciertas intuiciones relevantes acerca del comportamiento de la cuenta
corriente, pese a que los coeficientes en (3.5) no coincidan con los verdaderos.

Con respecto al alto grado de correlacion entre las series CA y CAF, es notorio
el cumplimiento de lo que predice el modelo de Suavizacién del Consumo, donde la
cuenta corriente incurrird en déficit hasta el punto en que el sector privado obtenga la
informacion que los haga reaccionar al incrementar sus expectativas sobre la tasa de
crecimiento del flujo de caja nacional. En el caso del Ecuador las reformas
estructurales emprendidas junto con la buisqueda de estabilizar el entorno
macroeconémico han contribuido a que el déficit en cuenta corriente sea mas
pronunciado. Temas tales como el aumento en la inversion o la productividad, pueden
haber jugado su rol en las expectativas futuras de los agentes, a esto se suma el
financiamiento a través de los influjos de capital; todas las subidas de estos rubros
contribuyen al detrimento de la cuenta corriente.

Otro punto a considerar en base a los resultados del modelo, es el de las
desviaciones entre las series CA y CAF. Estas desviaciones son solo una muestra de
que, como todo modelo sujeto a estimacion, los resultados no tendrdn una completa
bondad de ajuste. Sin embargo, estas desviaciones pueden llevar a interesantes
conclusiones econdmicas. Como este modelo captura el comportamiento dptimo del
ahorro-consumo, las desviaciones entre las series interpretan el exceso de
endeudamiento para el consumo relativo a lo que en efecto predeciria la hipotesis del

ingreso permanente**. Estos resultados pueden ser usados para juzgar si determinada

4 Ostry, Jonathan, Current Account Imbalances in ASEAN Countries, pag. 13.



posicion de la cuenta corriente conllevaria a problemas. Como dato adicional, es
interesante notar que el excesivo endeudamiento privado para el consumo ha
resultado ser un factor fundamental de los déficit en cuenta corriente de algunos
paises Latinoamericanos, como México, empezando en los noventa.

En cuanto al déficit en cuenta corriente Optima y sostenible, los resultados
muestran que en el Ecuador ha existido exceso en el consumo privado (69% del PIB),
realzando el déficit externo. A lo anterior se suma el alto gasto en inversion (21% del
PIB), el cual ha venido oscilando por encima del ahorro nacional (19% del PIB) en el
periodo. La evidencia es notoria en la mayor parte de la muestra, en que el déficit en
cuenta corriente actual ha sido en promedio mds de un 1.8% que el de la serie
estimada. No obstante, se presenta la expectativa de que la posicion de la cuenta
corriente mejore significativamente para el 2005; lo anterior a condicién de que el
consumo privado continiie disminuyendo, mientras que el ahorro siga con su leve
tendencia al alza, al mismo tiempo que las decisiones de inversion no sobrepasen
bruscamente a las decisiones de ahorro®.

En los grandes paises en los que se ha desarrollado y aplicado el mismo modelo
los resultados han sido casi parecidos a los de Ecuador. En México, por ejemplo,
Ghosh y Ostry (1995) hallaron evidencia de que el excesivo consumo privado fue en
efecto un factor significativo en la posicion de la cuenta corriente de dicho pais, y de
otros de América Latina para mediados de los noventa.

Lo mismo se puede decir de los paises del sudeste Asidtico. La realidad ha

demostrado un exceso en el consumo privado en un pais como Malasia, con un déficit

45 La evidencia muestra que la inversion ecuatoriana ha sido bastante oscilante en la muestra; con lo
que es requerido una distribucion estable en la inversién para que mejore la sostenibilidad.



en cuenta corriente del 1% del PIB, mayor a lo que el modelo de suavizacion del
consumo predecia. En otros, como Tailandia, el caso ha sido exceso en el ahorro
nacional mds bien que en el consumo.

Segun Ostry J., “la distribucion de la inversién es también un factor importante

en la valoracion de la sostenibilidad de la cuenta corriente”*

. Si las bajas tasas de
crecimiento de las exportaciones son muestra de que las inversiones no son bien
utilizadas, no se generarian suficientes divisas externas. Al respecto el alto
crecimiento de las exportaciones seria una sefial de que las inversiones estarian siendo
canalizadas eficientemente, aunque los periodos de pago pueden incrementarse por el
cambio en la composicién de las inversiones, y la intensidad de las exportaciones
puede declinar en los siguientes afios.

El Ecuador puede aprovechar su alto grado de apertura para asegurar que la
distribuciéon de la inversiéon privada se realice acorde a los precios mundiales no

distorsionados. La inversion puede ser eficiente si existiese una relativa apertura de

la economia, junto con la liberalizacién del comercio y los regimenes de inversion.

3.6. Analisis Economeétrico.

Una vez realizada la estimacion haciendo uso de la metodologia de Campbell,
para poder obtener informacion sobre la sostenibilidad de la cuenta corriente, se
prosigue ahora con la realizacidn de ciertos andlisis econométricos que se emprenden

frente a una especificacion VAR, para aplicaciones empiricas. Estos son las funciones

46 Ostry, Jonathan, Current Account Imbalances in ASEAN Countries, pag. 16.



de impulso-respuesta, causalidad-Granger, y la verificacion de existencia de raiz
unitaria y de cointegracion.

El principal uso de una especificacion VAR es la prediccion, y eso fue lo que se
realiz6 en el apartado anterior. Tanto la estimacion de la especificacion VAR junto
con las distintas pruebas se realizaron haciendo uso del software para econometria, e-
views.

Los tests de causalidad-Granger se hacen para mostrar la utilidad de ciertas

variables en la prediccion de otras. Si en un VAR bivariado se tienen variables x e y,
se dice que y no Granger-causa a x si la matriz de coeficientes @; son triangulares

inferiores, es decir los coeficientes @ 12 son cero.

Cuadro 3.6

Resultado de la prueba causalidad-Granger

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1962 2004

Lags: 5
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
CA does not Granger Cause DZ 38 3.92025 0.00842
DZ does not Granger Cause CA _0.43503 _ 0.82010

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1962 2004

Lags: 7
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CA does not Granger Cause DZ 36 2.84823 0.02966
DZ does not Granger Cause CA _0.51408 _ 0.81372

Para el caso del modelo estimado en (3.4) tenemos AZ; y CA,, asi la hipétesis

nula que se prueba es: CA; no Granger-causa a AZ;, en la primera regresion; y AZ; no



Granger-causa a CA,, en la segunda regresion. Los resultados (cuadro 3.6) dejan ver
que la causalidad corre de CA a DZ, pero no de DZ a CA, usando 5 rezagos; lo
mismo se puede decir al usar 7 rezagos. Esta prueba estadistica, y su resultado, deja
notar el cumplimiento de la teoria analizada, el cual dice que la cuenta corriente
contiene la informacién que necesitan los agentes para hacer sus predicciones sobre
los cambios en el producto neto futuro.

Las funciones de impulso-respuesta se realizan para exponer el efecto de “una
desviacion estandar” en una de las innovaciones sobre los valores endogenos del
modelo. En el caso de la especificacion en (2.26) (del cap. 2), €1t es la innovacion de
AZ; y €2t es la innovacion de CA,. El impulso-respuesta para €2 medira los efectos de
una desviacion estandar del shock de la cuenta corriente sobre el producto neto y
cuenta corriente actuales y futuros. El gréafico (anexo 7) muestra los efectos de una
desviacion estandar de cada una de las innovaciones sobre cada una de las variables,
se usaron diez periodos, y cien repeticiones.

El producto neto reacciona fuertemente ante el shock, de la innovacién de la
cuenta corriente, y desciende rdpidamente hacia el segundo periodo, acercdndose
asintGticamente a cero; la cuenta corriente reacciona muy suavemente hasta que desde
el segundo periodo empieza a toparse con el producto neto. La reaccion de la cuenta
corriente es menor que la del producto neto a partir del shock en la segunda
innovacion, pero el efecto del shock en la cuenta corriente va desapareciendo
gradualmente junto con la del producto neto.

Ahora se prosigue con el andlisis de la existencia de raiz unitaria; esto es,

verificar la existencia de series no estacionarias cuando su orden de integracion es de



uno o mds. Ante la presencia de series que no sean estacionarias, la posibilidad de una
relacion de cointegracion aparece, en donde las variables tienen una relaciéon de
equilibrio en el largo plazo.

Las series de tiempo se dice que estdn cointegradas, si una combinacion lineal
de dos 0 mds series no-estacionarias pueden ser estacionarias, I (0). La combinacién
lineal estacionaria se la denomina “ecuacion cointegradora”, y es interpretada como
una relacién de equilibrio de largo plazo.

Para la deteccién de cointegracion se usa la prueba de Johansen*’, la cual
consiste en probar las restricciones impuestas para la cointegracién sobre un VAR no
restringido que comprometen las series.

Pero es necesario primero conocer si las series tienen una raiz unitaria para cada
serie del VAR, esto es, conocer si las series son no-estacionarias. Para verificar lo
anterior se llevé a cabo el test de Dickey-Fuller aumentado; en el mismo se prueba la
hipétesis nula: existe raiz unitaria.

El anexo (8) muestra el test realizado para CA y el anexo (9) para DZ,
especificando el test en niveles, sin tendencia ni intercepto, mds 7 rezagos. Los
resultados dicen que existe raiz unitaria en cada una de las series. Para el caso de CA
se muestra que la serie es I (1) debido a que el test en nivel se acepta la hipdtesis nula,
pero en primeras diferencias del test no se acepta la hipotesis.

La prueba de Johansen se la hizo con la especificacion de que no permite una
tendencia deterministica lineal ni intercepto, ademds se especificé un rezago en nivel.

La hipotesis nula es: no existe cointegracion. Los resultados mostraron que (anexo

47 JOHNSTON, Jack y DINARDO, John: Econometric Methods. (4° ed.)., pag. 302.



10) la hipétesis nula es rechazada al nivel del 1% (primera linea), también se rechaza
la hipétesis de que existen al menos un vector cointegrador al nivel del 1% (segunda
linea) de significancia.

El ultimo paso de este andlisis consiste en la estimacién del modelo de
correccion de errores (VEC). Como en el VAR, de la metodologia de Campbell; se
usa la misma informacién para el VEC. Esta determinacién pone restricciones
cointegradoras al VAR especificado, es decir no intercepto, un rezago y no variables
exdgenas, ademads se especifica una ecuacidn cointegradora.

La especificacion VEC restringe el comportamiento de largo plazo de las
variables enddgenas que convergen a sus relaciones de cointegracion, al tiempo que
permite un amplio rango de dindmicas en el corto plazo. El término cointegrador es
conocido como “término de correccion de errores”, dado que la desviacion de largo
plazo es corregida gradualmente por medio de una serie de ajustes de corto plazo.

El resultado final muestra el siguiente modelo de correcciéon de errores

estimado:

D(DZ) = - 0.6890704497*( DZ(-1) - 0.03259765679*CA(-1) ) +
0.02114816169*D(DZ(-1)) - 0.4946409791*D(CA(-1))

D(CA) = 0.433753712*( DZ(-1) - 0.03259765679*CA(-1) ) +
0.04220706131*D(DZ(-1)) - 0.5104268084*D(CA(-1))
El gréifico (anexo 12) muestra tanto a CA (obtenida de los datos reales) y a CAF

(estimada a través del modelo de correccidén de errores).



Capitulo 4

La Politica Economica del Saldo en

Cuenta Corriente.

Los movimientos que se presentan en la cuenta corriente se encuentran
bastante enlazados con las expectativas y acciones de todos aquellos que participan en
los mercados de una economia abierta. Debido a esto, los “policymakers” ven en la
cuenta corriente una importante variable macroeconémica, y tratan de explicar sus
movimientos, calculan o estiman su nivel de sostenibilidad, y buscan que se den
ciertos cambios en el saldo por medio de las acciones de politica.

El pensamiento econdmico sobre la cuenta corriente ha venido evolucionando
desde los afios sesenta, dejando de lado el modelo de Mundell-Fleming, vy
desarrollando modelos dindmicos que consideran la situacion de vuelta al equilibrio
en el largo plazo; asi como buscar aquellos que se acerquen a la realidad de los

paises. Ademads, estas consideraciones abstractas permiten que los analistas le den



forma a sus andlisis, a la vez que se logra establecer una determinada posicion de
politica.

Una vez que se consideran todos los indicadores macroecondmicos de
sostenibilidad de la cuenta corriente, y determinar si un pais es solvente o no, se abre
el paso para la aplicacion de las diversas estrategias de politica.

Algo interesante es que el saldo de la cuenta corriente no es una variable de
politica, tampoco es un objetivo fundamental tal como seria el caso de la inflacién o
el nivel del producto o el empleo. Este mds bien consiste en lo que muchos
“policymakers” prefieren llamar un “objetivo intermedio”. Lo cual quiere decir que
“es una variable que muestra, tanto una amplia consideracion sobre la posicion de las
politicas macroecondmicas asi como mucha informacién sobre el comportamiento de
los agentes de determinado pais™*.

La cuenta corriente de la balanza de pagos interviene en varios roles de los
andlisis que los tomadores de decisiones de politica hacen sobre los desarrollos de
una economia. Al mencionar que la cuenta corriente consiste en la diferencia entre las
exportaciones € importaciones, entonces esto sOlo mostraria el conjunto de
transacciones comerciales que los residentes locales mantienen con los extranjeros en
el mercado de bienes y servicios. En la consideracion de que la cuenta corriente
determina la evolucion de las demandas netas de stock que un pais (u obligaciones)
hace al resto del mundo, entonces esto muestra las decisiones intertemporales de los
residentes locales y externos, lo dltimo hablando sobre su comportamiento frente a la

inversion, el ahorro, la posicion fiscal, y otros.

8 Knight M., y Scacciavillani F., Current Accounts: What is their relevance for Economic
Policymaking?, pag. 4.



4.1. La Cuenta Corriente en las decisiones de

politica.

En el capitulo 2 se mostré como la teoria ofrece diversos puntos de vista sobre
la determinacién de la cuenta corriente, asi como el comportamiento que puede
presentar la misma frente a los shocks externos o cambios en la politica econdmica,
sin embargo se pueden presentar situaciones de incertidumbre en estos aspectos.
Surge entonces el desafio para los policymakers a la hora de determinar qué teoria o
paradigma se acomoda de un modo aceptable ante determinado suceso o evento.

En muchas de las consideraciones que se hacen sélo se tiene el aspecto de
“economia positiva”, pero no se hace la consideracion de cudn deseable o apropiado
es un nivel dado de cuenta corriente. Tampoco se menciona el tema de si
determinado nivel en la cuenta corriente es sostenible o no. Es aqui donde los
tomadores de decisiones de politica estan interesados. Tal es el caso que este interés
se ve reflejado en muchas de las aproximaciones y andlisis que ellos realizan. Como
ejemplo, el FMI* realiza sus andlisis bajo el contexto de proyecciones
macroecondémicas (de corto plazo) que se muestran en el “World Economic Outlook”
semestral, asi como sus estudios econdémicos sobre los paises miembros del FMI.

La idea fundamental es la de determinar un conjunto sostenible de politicas
econdmicas; esto es, un conjunto de politicas que producirdn un crecimiento

econdémico razonable, estabilidad en los precios, y una posicion fiscal sostenible

49 FMLI, son las siglas de “Internacional Monetary Fund” (Fondo Monetario Internacional). Organismo
creado en 1944 con el objetivo de afianzar la estabilidad de la economia mundial.



(donde la relacion deuda/PIB sea estable), bajo desempleo, y una posicién sostenible
en la cuenta corriente””.
El enfoque mis comin que ha sido adoptado por varios analistas es el

1 Por varias décadas

denominado “saldo fundamental de la cuenta corriente
economistas del FMI, junto con otros economistas orientados hacia la politica (uno de
ellos es Williamson, 1994), han ampliado un programa de investigacién encaminado
a medir los niveles sostenibles de las variables fundamentales que determinan la
cuenta corriente y entonces detectar situaciones donde existan desviaciones del
equilibrio que producirian efectos sistemdticos. Estd metodologia tiene sus bases en
los estudios hechos por Nurske y Metzler, y parten de la identidad bésica
macroeconémica. Entre los principales objetivos estd la determinacion del nivel de
tipo de cambio real de largo plazo que sea consistente con los “fundamentales
esenciales”, asi se podria reconocer los desequilibrios del tipo de cambio real en el
corto plazo.

En esencia, la aproximacion busca determinar la posicién de la cuenta corriente
que existirfa en el largo plazo dado un nivel de tipo de cambio real una vez que los
efectos temporales de los niveles de actividad, los cambios en los precios relativos
pasados, y otros factores similares hayan influido en el sistema. Luego el nivel
subyacente de la cuenta corriente es comparado con la cuenta corriente sostenible ya

estimada, el cual puede ser financiado por flujos de capital de largo plazo. Como

punto final, las estimaciones se hacen en base a los cambios aproximados en el tipo

30 Las elecciones sobre ahorro e inversién deben ser consistentes con la financiacién concedida.
5! Knight M., y Scacciavillani F., Current Accounts: What is their relevance for Economic
Policymaking?, pag. 23.



de cambio real que serviria para mover la cuenta corriente subyacente a una posicion
sostenible; esto es lo que el FMI ha realizado por afios.

A continuacion se analizan los pasos que se siguen para realizar la estimacion
donde se puede obtener un nivel sostenible de cuenta corriente.

El primer paso es el de estimar o proyectar el saldo en cuenta corriente que seria
deseable o apropiado, bajo la condiciéon de que el pais en cuestion opere en un nivel
“normal” de utilizacion de su capacidad y que todos los efectos rezagados de los
cambios pasados en los tipos de cambio, precios, niveles de actividad relativa, y los
factores temporales hayan sido considerados.

El segundo paso involucra la estimacion de la identidad bdsica, vista en capitulo
2. Esto se realiza computando la relacion ahorro-inversion que es sostenible o normal.
Dicho de otro modo, este seria el nivel consistente con el de largo plazo si el pais y
sus socios comerciales y financieros se desarrollan en un entorno de baja inflacién y
tasas apropiadas en la capacidad de utilizacién, donde la cuenta corriente pueda ser
financiada por los flujos de capital. Este estimado se lo lleva a cabo sin considerar
ciertos impactos del tipo de cambio sobre las decisiones sobre la relacién ahorro-
iversion.

El tercer paso se basa en estimar el nivel de tipo de cambio real que igualaria
los dos lados de la identidad basica y que seria comparado con los niveles actuales de
dicha variable. En el caso de que los lados de la identidad bésica estén muy alejados,
seria apropiado evaluar el tamafio aproximado del cambio en los tipos de cambio que

se necesitarian para asegurar que un nivel sostenible en la cuenta corriente sea



alcanzado en el mediano plazo. Con esto se conseguiria una medida de la desviaciéon
del tipo de cambio desde su nivel sostenible o apropiado.

Asi, el paso final consiste en el juicio que se realice sobre dicha desviacion. Tal
juicio, sin embargo, tiene un margen de error. En suma, se tiene un nimero de
factores que explicarian la desviacion, tales como: una posicién ciclica débil que
puede justificar una expansion monetaria depreciando el tipo de cambio con tal que
sea un estimulo para la recuperacion; con esta decision es notorio que el tipo de
cambio es apropiado aunque tenga desviaciones en el equilibrio de largo plazo.

Por otro lado, el tipo de cambio podria no reflejar determinada politica, y la
misma puede ser cambiada, como es el caso de una economia sobrecalentada y un
tipo de cambio depreciado. Los tipos de cambio entre monedas de las economias
altamente integradas como las de Estados Unidos y Canadd, o ciertos de la Unién
Europea, estdn mucho menos desviados, comparado con los paises cuyas economias
son mucho menos interdependientes.

En la préctica, las aplicaciones que se hacen usando esta metodologia producen
diversos resultados, dependiendo de ciertas técnicas empiricas que se empleen.
Cuando se usan técnicas econométricas los intervalos de confianza pueden resultar
ser muy grandes. La respuesta ante esto es que los andlisis sobre las desviaciones del
tipo de cambio y la cuenta corriente pueden tener puntos de vista diferentes. Bajo
estas consideraciones, las estimaciones que resultan de estos enfoques no estdn
sujetas a predicciones de mediano plazo sin condicionantes. Asi que estas

proyecciones se basan en un escenario politico que es factible y apropiado, los cuales



procuran ser una gufa para las autoridades nacionales que formulan su posicién
politica macroecondmica.

Respecto a la posicion de la politica fiscal, sus desviaciones son un tanto
dificiles de valorar. Los grandes déficit fiscales tienden a desequilibrar la relacion
ahorro-inversion y causan movimientos agudos en el tipo de cambio real. Si se juzga
que la posicion fiscal es insostenible, la moneda puede debilitarse. En estas
circunstancias el saldo en cuenta corriente elemental puede indicar una subvaluacién
en la moneda, el cual podria estar justificado por el entorno de incertidumbre de la
futura posiciéon de politica. En conclusion, los pasos considerados anteriormente
puede llevar a que los analistas consideren que el nivel de tipo de cambio real sea el

apropiado, mientras que la posicidon de la politica no lo sea.

4.2. L as Variables Macroeconomicas.

En el capitulo 3 se examinaron y analizaron ciertos indicadores de
sostenibilidad macroeconémicos, los cuales pueden ofrecer ciertas pautas de hacia
donde podrian dirigirse las siguientes decisiones de politica, ademds de considerar
como se encuentra el pais en el dmbito externo; o mejor expresado, cOmo se
encuentran sus relaciones con los externos (demads paises).

Dichos indicadores salen de la consideracion de la solvencia de la cuenta
corriente asi como de la disposicion a conceder los préstamos por parte de los
extranjeros. Estos indicadores pueden dar una orientacion de como deberia ser el
comportamiento de cada una de estas variables en orden a que el entorno politico

llegue a ser sostenible y la condicion de solvencia intertemporal no se infrinja.



Una variable externa a considerar es la tasa de interés en relacién a la deuda
externa. Al obtener la tasa de interés real, la misma puede ser mayor o menor
dependiendo de la tasa de inflacidn que se encuentre vigente para determinado
periodo (que puede ser menor o mayor respectivamente). Como se vio en el capitulo
anterior, esta variable ha venido aumentando en el periodo de andlisis, pero el
impacto total del incremento de la misma depende del nivel de deuda.

En cuanto a los términos de intercambio, los analistas (y los datos) concuerdan
en que esta ha sido muy volatil. Segtin la teoria econdmica, la respuesta dptima de la
cuenta corriente se da de acuerdo al tipo de shock; si este es positivo y temporal
entonces los resultados van bien, pero si el mismo se da de modo permanente
estimularfa demasiado la inversion llevando al entorno econdémico al deterioro. En el
Ecuador han existido afios en los que los términos de intercambio fueron altos (como
en el 2000, 2002 y 2003), los resultados en la cuenta corriente no se hicieron esperar,
mejorando de este modo el déficit. Pero el impacto del shock de esta variable también
depende del grado de apertura, el cual aparte de ser alto ha tenido un comportamiento
estable. Lo ultimo muestra que la diversificaciéon de las exportaciones, esto no sélo
consiste en afianzarse de las exportaciones del petrdleo, puede contribuir a que el
impacto del cambio en los precios de los bienes primarios sea menor sobre los
términos de intercambio.

Aunque la razoén deuda/PIB ha tendido a disminuir en estos ultimos afos, es

muy importante la consideracién de los flujos de capital que no crean deuda®?,

52 Milesi-Ferretti G., y Razin A, Current Account Sustainability: Selected East Asian and Latin
American Experiencies, pag. 29.



El peso de los intereses de la deuda muestra la experiencia del Ecuador en
cuanto a su transferencia de recursos netos al exterior. Con la simulacién realizada en
el capitulo 3, los recursos netos transferidos al exterior (y perpetuos), el cual es
necesario para evitar que se incremente la razén deuda/PIB, estd determinado por el
peso de la tasas de interés ajustada por la tasa de crecimiento real. Con los resultados
de la simulacién se muestra que las decisiones de politica deberian encaminarse hacia
el aumento del crecimiento econémico, y que se presenten escenarios donde el tipo de
cambio real se deprecie.

Respecto al grado de apertura, el Ecuador puede afianzarse més en el sector
comercial con el objetivo de cumplir mejor con el servicio de la deuda y reducir la
deuda, ya que el sector exportador es una fuente importante de divisas externas. Las
experiencias de otros paises hacen ver que grandes exportaciones permitirian que la
deuda absorbiera una fraccion menor del total de las exportaciones, sirviendo mejor a
la deuda (intereses mds la amortizacion del capital).

Los analistas recomiendan que el pais se ingenie un modo por el cual cambiar
recursos hacia el sector exportador, en el caso de que exista un retraso en los flujos de
capital. Pero el cambio no es instantdneo, lo que se debe hacer es una aguda
compresion de las importaciones, el cual puede tener consecuencias ya que se
depende bastante de los insumos importados, y ademds puede ser un poco mds
costoso en el caso de que se cuente con insumos que son basicos.

Existirfa un costo ain mayor en la consideracion de que la moratoria en la
deuda este asociada con trastornos comerciales. Ademas las fuertes acciones que se

tomen en contra de los causales de los desequilibrios comerciales seran mas fuertes



mientras el sector comercial sea mds grande. Los altos costos por moratoria
reducirian la probabilidad de los retrocesos en los flujos de capital, ya que los
inversionistas extranjeros percibirian que el pais es menos riesgoso.

Por otro lado, una economia mds abierta es, ceteris paribus, mas sensible a los
shocks externos tales como fluctuaciones en los términos de intercambio y shocks en
la demanda exterior. Respecto a esto, una composicion del comercio con productos
diversificados tenderia a reducir la sensibilidad. Con una amplia base exportadora, las
fluctuaciones en los precios de las mercancias generales tendrian un menor impacto
en los términos de intercambio, teniendo en cuenta también que nuestro pais depende
de las compras de materias primas y bienes de capital, y el resultado seria el de
mejorar la capacidad para sostener déficit en la cuenta corriente. Mendoza E. (1996),
encontro evidencia de que la volatilidad en los términos de intercambio se asocia con
un bajo crecimiento econémico>?; lo cual muestra que el Ecuador deberfa contar con
mejores politicas de crecimiento.

La evidencia empirica muestra que los paises en crisis que emprendieron un
proceso de ajuste no olvidaron incluir entre sus decisiones un fortalecimiento del
sector comercial ademds de contar con una mejor participacion de las exportaciones.
Paises como México y Chile tuvieron una baja participacion en las exportaciones en
los ochenta, pese a que las mismas estuvieron creciendo mds rapidamente en los
periodos anteriores a la crisis. Las experiencias de algunos paises muestran que los
grandes desequilibrios en la cuenta corriente no necesariamente llevan o conducen a

la crisis cuando los mismos cuentan con un fortalecido sector comercial.

33 Milesi-Ferretti G., y Razin A, Current Account Sustainability: Selected East Asian and Latin
American Experiencies, pag. 31.



Anteriormente se menciond que las apreciaciones persistentes en el tipo de
cambio real estaban impulsadas por los factores fundamentales, tales como alto
crecimiento de la productividad en el sector de los bienes transables, o por shocks
favorables en los términos de intercambio. Pero esto también puede ser el reflejo, en
un sistema de tipo de cambio fijo, de las inconsistencias que se presentan en la
politica monetaria y la cambiaria, o por la credibilidad imperfecta producto de un plan
de estabilizacion de la inflacién basado en el tipo de cambio.

La sobrevaluacion del tipo de cambio puede ser mantenida por altas tasas de
interés locales y/o por los controles de capital, y podria conducir a una baja en el
ahorro de los residentes locales al aumentar su consumo en el periodo presente. El
resultado final seria que los desequilibrios en la cuenta corriente sean mayores junto
con la pérdida de las reservas de divisas externas. A esto se puede sumar la debilidad
del sector comercial que impide la capacidad del pais para que sostenga sus
desbalances externos. La apreciacion del tipo de cambio real podria también aparecer
debido a las altas afluencias de capital. El bajo funcionamiento de la intermediacion
financiera y su supervision pueden estorbar la distribucién eficiente de los influjos de
capital entre el consumo y la inversion, resultando en una sobrevaluacion.

En la priactica no resulta del todo facil determinar las causas de una
sobrevaluacion operacional del tipo de cambio real, en el caso que no se cuente con
una estructura bien establecida del comportamiento del tipo de cambio real. En los
paises desarrollados que han emprendido reformas estructurales, grandes influjos de
capital, y una apreciacion del tipo de cambio real puede ser el reflejo del incremento

de la productividad y del retorno sobre el capital; y si ademds los déficit en cuenta



corriente aparecen producto del incremento en el ingreso permanente, se asegura que
no seria un indicador de insostenibilidad. Lo dificil radica en determinar qué grado de
apreciacion real es producto de una mejora en los fundamentales. Cuando Colombia,
Malasia y Tailandia tuvieron sus periodos de alta apreciacion en su tipo de cambio
real, una clave que ayudo a su proceso de ajuste fue precisamente la depreciacion del
tipo de cambio real. La evidencia nuevamente muestra que periodos en donde los
desequilibrios en la cuenta corriente tengan mayor probabilidad que conduzcan a la
crisis es cuando también se dan tipos de cambio relativamente apreciados.

Otro factor a considerar es el nivel de ahorro nacional y la inversién. Para un
saldo dado de cuenta corriente, el ahorro y la inversién pueden tener implicaciones
para la sostenibilidad de la posicidon externa. Los altos niveles de inversion implican
(ceteris paribus) un mayor crecimiento del producto a través de la mayor
concentraciéon en la capacidad productiva, y de este modo estimular la solvencia
intertemporal. Las altas tasas de ahorro y de inversion pueden ser también sefial de la
valia del crédito por parte de los inversionistas externos, debido a que estas tasas
actian como un compromiso de alto producto futuro y aumentan la capacidad de
cumplir con las obligaciones externas. En algunos paises, antes del comienzo de la
crisis, sus tasas de ahorro fueron relativamente bajas. En otros (como Chile y
México), las bajas tasas no se la atribuian al sector publico, sino al sector privado.
Generalmente las bajas tasas de ahorro se han dado en los paises desarrollados de

ingreso medio®*.
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4.3. Los Factores de la Cuenta de Capital.

Muchas economias empezaron a liberalizar sus sistemas financieros y abrir més
su cuenta de capitales a principios de los noventa. El resultado ha sido que los
tomadores de decisiones no hayan podido esterilizar los flujos externos e intervenir
en el mercado de divisas. Ciertos controles sobre los movimientos internacionales de
capitales se han disefiado para limitar el tamafio de los influjos de capital, pero
opuestos a las salidas de los mismos. Grilli y Milesi-Ferretti (1995) tienen evidencia
que ciertos paises, en la década de los noventa, “que tenian altos déficit en la cuenta
corriente contaban con la probabilidad (mayor) de imponer restricciones a las salidas
de capital”®. La restringida confianza en los controles de capital se daba por la
dificultad de imponer limitaciones efectivas sobre la movilidad del capital
internacional.

Una cuenta de capital mds abierta deberia permitir un mejoramiento en la
distribucién de los recursos, ademds de contar con un mecanismo de disciplina,
debido a que una inconsistencia entre la politica monetaria (expansiva) y la de un tipo
de cambio fijo podria resultar en un colapso de la estabilizacién de la moneda. Esta
mayor apertura también podria servir como una sefial del compromiso del pais en
seguir politicas mds sostenibles, y de este modo mejorar el entorno de confianza por
parte de los inversionistas extranjeros. Un resultado adicional seria que los costos de
capital se reduzcan y/o se incrementen la oferta de financiamiento externo. Sin
embargo, esta mayor apertura puede conducir a que un pais sea mas vulnerable a los

efectos de los retrocesos repentinos en la direccion de los flujos de capital, esto seria
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incluso debido a procesos en el capital doméstico. Ademads tanto la teoria econdmica
como la prictica han demostrado los peligros asociados con una pobre supervision
del sistema financiero local y la debilidad del sistema bancario, en un ambiente de
cuenta de capitales abierta™®.

En los episodios de las crisis, la salud del sistema financiero juega un papel
muy importante, y ain mas en periodos en los que la misma disminuye debido a que
grandes fracciones de los fondos externos se dan por medio del sistema financiero
local, y si se considera ademds que la mayor parte del endeudamiento es emprendido
por el sector publico.

Algunos paises han confiado en el endeudamiento de los bancos comerciales a
través de préstamos sindicados, asi como también en la obtencion de crédito externo.
La teoria econdmica menciona que el grado de participacion del riesgo (risk-sharing),
asi como la intensidad de la informacién asimétrica y los problemas de imposicion
estdn relacionados con la composicidn de los pasivos externos.

Los analistas econdémicos consideran que el valor acumulado de los
desequilibrios en la cuenta corriente (en relacién al PIB) puede ser considerado como
una medida aproximada de los pasivos externos netos. Entre otros, esta medida ayuda
a ver que cuando se da una menor deuda externa neta es debido a la importancia
relativa de los influjos de capital que no crean deuda.

Otros factores relacionados con la deuda que pueden servir como determinantes
de la sostenibilidad de los desequilibrios externos son la deuda de corto plazo relativo

al total de la deuda y el tamafio de los flujos de cartera. Una nocién de que la

36 Diaz-Alejandro (1985).



vulnerabilidad a los shocks externos y los retrocesos en los flujos de capital aumenta,
es cuando la inversion de cartera y los flujos de corto plazo son explicados por las
afluencias de capital, en especial cuando se percibe que son mds volitiles que los
flujos de largo plazo o que la inversion directa extranjera.

La evidencia muestra que la composicion de los pasivos externos pueden
afectar la vulnerabilidad del pais ante las crisis externas, ademads los indicadores de la
composicion de los pasivos externos no deberian quedarse aislados a la hora de
predecir la sostenibilidad de la cuenta corriente, y junto con otros indicadores
macroecondémicos (estructurales y externos), incluyendo la consideracion de la

estabilidad del sistema financiero local.

4.4, La Nueva Arquitectura Financiera

Internacional.

Aparte de las consideraciones que se dicen, y hacen, acerca de mejorar el sector
comercial de un pais (diversificando las exportaciones y modificando la estructura de
las importaciones), otra consideracidon consiste en acogerse a un esquema de
reestructuracion de la deuda por medio del redisefio de la arquitectura financiera
internacional.

No s6lo es asunto de los organismos internacionales ofrecer apoyo a los paises
que tienen problemas en su sistema financiero y de la balanza de pagos, sino que
también el propio sector privado de cada pais debe contribuir a la previsiéon y

tratamiento de las mismas.



La banca privada internacional contribuye con su ayuda y apoyo en los
procesos de ejecucion de ajuste macroecondémicos, fortalece las caracteristicas
(disciplina y eficiencia) de los mercados financieros y de capital, y en adicién procura
que los deudores se alejen del problema del contagio.

Dos elementos fundamentales son importantes al momento de reducir el riesgo
que produce la crisis y el efecto contagio, y consisten en la prevenciéon y los
mecanismos de refinanciamiento.

En lo referente a la prevencion, es importante la estimacion de la vulnerabilidad
ante los shocks exdgenos internos (y/o también externos), para después tomar las
medidas necesarias para reducir dicha vulnerabilidad a través de la depuracién de los
“fundamentales” y del reforzamiento institucional. Es necesaria la revision frecuente
de las obligaciones externas y de la estructura de la deuda, ademas de una mejor
administracion del riesgo cuando se realiza el andlisis de la gravedad y consecuencias
de la fragilidad.

Respecto a los mecanismos de financiamiento, la solucién del problema de
endeudamiento se logra con la participacidon y responsabilidad que llegue a tener el
sector privado, ademas de colocar las bases para reducir el servicio de la deuda en el
caso de que se presente una crisis financiera. Otro punto que se consigue con esto, €s
que el riesgo moral llega a tener limitantes junto con las desorganizaciones en los
mercados. Sin embargo, aquellos mecanismos encaminados a remediar situaciones
extremas todavia se encuentran en estudio.

Los analistas mencionan que es importante contar con un fondo de

estabilizacion que dé paso a que la disminucion de los créditos pueda ser



contrarrestada en periodos de crisis, esto debido a que la evidencia muestra que existe
una elevada correlacion entre la situacion global de determinada economia, el entorno
del financiamiento externo y la entrada a los mercados internacionales de crédito y
financieros. La comunidad internacional puede ayudar prestando acciones
coordinadas.

Entre los principales elementos de la reestructuracién estdn, donde la idea es
promover la participaciéon del sector privado, los siguientes: Lineas de crédito
contingentes con la banca privada, extension de los vencimientos, seguro sobre el
servicio de la deuda, la garantia que los organismos internacionales puedan ofrecer
sobre el endeudamiento, reestructuracion de los bonos.

Al redisefiar la arquitectura financiera internacional lo que se quiere evitar es
que los acreedores internacionales hagan uso de métodos tales como la amenaza de
ser excluido del mercado internacional de capitales o ciertas restricciones en el
comercio, con tal de que el pais en cuestion pueda servir mejor a su deuda y eviten el

default (moratoria).



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Este trabajo present6 el andlisis de sostenibilidad y solvencia aplicado a las
cuentas externas del Ecuador. Siendo una de las mds importantes, la cuenta
corriente, el cual registra el total de las transacciones de los agentes locales
con los extranjeros; junto a esta se encuentra la deuda externa, la que muestra
el valor de las obligaciones contraidas por el pais. Se utilizé el modelo de
Condicion de Solvencia Intertemporal, para realizar las debidas simulaciones
que mostrarian el mejor escenario para que el saldo comercial contribuyera a
cumplir con las deudas pendientes. Ademads, se considerd y estimé el modelo
6ptimo de Préstamo y Endeudamiento donde el enfoque Suavizacién del
Consumo aplicado a la cuenta corriente del Ecuador mostré que ha existido un
exceso de endeudamiento para propdsitos de consumo privado. Existen
riesgos debidos a los shocks externos que pueden afectar a la vulnerabilidad
de la cuenta corriente, por tal motivo se discurrié y analiz6 los principales
indicadores macroecondmicos asi como financieros, que logran advertir sobre

donde podrian darse ajustes de politica.

La cuenta corriente de la balanza de pagos del Ecuador no ha resultado ser lo

suficientemente alta como para poder generar los suficientes recursos, y asi



poder cumplir mds facilmente con las obligaciones externas. Salvo en los afios
1999 y 2000, el déficit de este rubro ha sido, en promedio, de un 3.73%
relativo al PIB desde 1994. Pese a que la balanza comercial ha presentado
altos superdvits, estos no han sido sostenidos, mostrando un comportamiento
oscilante. Junto a esto se haya el peso que ha ejercido sobre el déficit el saldo
de la balanza de servicios y rentas, que han sido negativas en todo el periodo
(1994-2005). Sin embargo, la cuenta de transferencias presenta una tendencia
alcista que contribuye a que el déficit no sea mayor, habiendo sido las remesas

de los emigrantes el principal rubro contribuyente.

En cuanto a la cuenta financiera y de capitales, estas tampoco han sido una
fuente amplia que ayudara al financiamiento de los déficits en cuenta
corriente. Principalmente debido a que uno de los componentes de los flujos
de financiamiento, la inversién de cartera, ha sido muy deficitaria en el
periodo de andlisis, sumado a esto los déficits del rubro “otra inversion”. Fue
notorio que la inversion externa en el pais ha estado creciendo, incluso hasta
el 6% del PIB, pero es sabido que esto acarrea mayor deuda al futuro, no
dejando de lado el hecho que éste contribuye a que se financie en parte el

déficit de la cuenta corriente.

El tema de la solvencia y sostenibilidad de la cuenta corriente es muy
relevante a la hora de poder concluir si un pais endeudado es solvente o si

determinada senda de déficits de cuenta corriente es sostenible o no. La



solvencia esté relacionada con la capacidad que tiene el Ecuador para cumplir
con la transferencia de recursos hacia los externos por medio de altos y
sostenidos superdvit en su balanza comercial. La sostenibilidad tiene que ver
con el criterio de la politica econdmica, en el cual se puede pasar de un déficit
a un superdvit en cuenta corriente, sin que cambien la posiciéon de politica
(que deben ser también sostenibles), el entorno y las caracteristicas
macroecondémicas, asi como el consumo y la actividad econémica. En la
consideracion del exceso del déficit, se obtuvo una serie 6ptima para la cuenta
corriente y se la contrasté con la actual, evidenciando un alto problema de no-

estabilidad.

Se ha escrito bastante acerca de la determinacién y el comportamiento de la
cuenta corriente. El modelo Mundell-Fleming fue bastante aceptado en la
década de los sesenta, pero su poca aplicabilidad para asuntos de vuelta al
equilibrio en el largo plazo lo hicieron caer en muy relativo uso, sirviendo
s6lo para consideraciones de muy corto plazo. Fue entonces que se
desarrollaron los modelos intertemporales del comportamiento de la cuenta
corriente. La idea bdsica consiste en que la cuenta corriente conlleva la
informacion acerca del comportamiento de los agentes en cuanto a las
decisiones de ahorro y de inversion. Luego, el criterio anterior se amplio hacia
el largo plazo, en el que los agentes maximizan una funcion de utilidad sujeta
a una restriccion presupuestaria intertemporal, y basan sus predicciones sobre

el futuro de acuerdo con la informacién con que cuentan en determinado



instante del tiempo (presente). En realidad ese es el criterio del modelo de
Suavizacion del Consumo, donde ademds entrd en escena el flujo de caja de la

economia, es decir el producto neto.

La Condiciéon de Solvencia Intertemporal, desarrollada en el capitulo dos,
resultd ser un indicador del peso de la deuda, que serd financiado por
exportaciones grandes y sostenidas. Las variables relevantes que intervinieron
en este criterio fueron la razén deuda/PIB, la tasa de interés implicita (sobre
la deuda) y la tasa de crecimiento del producto. Dadas estas especificaciones,
las simulaciones realizadas mostraron que el pais se puede mantener solvente
a condicion de que la razén deuda/PIB vy la tasa de interés sean bajas, mientras
que la tasa de crecimiento econdémico sea alta, junto con un gran sector
comercial. Si, por ejemplo, se desease un ambiente solvente para el 2006, la
simulacién dej6é ver que la condicién 6ptima seria una deuda del 56.17% del
PIB, una tasas de interés del 4.63%, y una tasa de crecimiento del 2.5%,
produciendo una balanza comercial de entre el 1.20 y 1.65% del PIB. Los
problemas de default aparecen cuando la deuda y la tasa de interés aumentan,

y la actividad econémica disminuye.

Las deducciones de las simulaciones, del capitulo tres, expusieron Yy
comprobaron que el crecimiento economico es una “clave fundamental” al
momento de poder cumplir con el peso de la deuda. Tal es el caso que con

crecimientos sostenidos de al menos 4%, la solvencia externa no tambaleara.



Sin embargo, a esto se debe afiadir el buen desarrollo y diversificacion del
sector exportador, ya que segin la evidencia, la teoria, y los ejemplos
amonestadores de otros paises, un pais con una buena base exportadora estaria
en condiciones de poder cumplir mds ficilmente con el flujo de recursos a los
externos, esto debido que la deuda absorberia una fraccién menor de las
ganancias por exportaciones. En el caso del Ecuador, el peso de la deuda no
ha sido igual, ni menor, a la tasa exportaciones/PIB, en el que el primero ha
fluctuado por el 1,66% del PIB y el segundo por el 1.39% del PIB, mostrando

aquello problemas de solvencia.

La estimacion del modelo de Suavizacién del Consumo evidencid que el
Ecuador ha venido consumiendo en mayor magnitud de la que es aceptable
para un consumo 6ptimo producto de una maximizacién. Como prueba, la
cuenta corriente actual ha resultado variar, en promedio, mads de un 1.8% de
la cuenta corriente 6ptima. Se suma a esto la oscilacion presentada por la
inversion, siendo estd mayor al ahorro en muchos afios. No obstante, la
evidencia muestra una tendencia al alza del ahorro y una a la baja de la
inversion desde el 2003, donde se podrian tener entornos mas sostenibles a
condicion de que existiese mayor disciplina en el consumo privado, asi como
la disminucién el nivel de endeudamiento privado. Los resultados también
dejaron ver el alto grado de correlacion entre la serie actual y la estimada,

captando, de modo aceptable, el cumplimiento de lo que dice el modelo, que



ante el incremento en las expectativas futuras del producto neto, la cuenta

corriente reaccionaria negativamente.

Los indicadores macroeconémicos del Ecuador consideraron varios factores
relacionados con la sostenibilidad a la hora de considerar el riesgo que
conllevan el aumento del déficit externo. La relacion deuda/PIB ha venido
disminuyendo desde el afio 1999. Pero, paradéjicamente la actividad
econdmica real no ha presentado el mismo caso. Para afiadir algo mas, la tasa
de interés siempre ha estado por encima de la tasas de crecimiento de la
economia, donde si se quiere verificar un entorno solvente para el Ecuador las
exigencias comerciales aumentan. Frente al criterio de la relacién ahorro-
inversion, mayor inversion se ha traducido en déficit en la cuenta corriente
ecuatoriana. Una mayor inversién no es del todo mala, si ese hecho es un
compromiso para mayor produccién futura y ampliaciéon en la productividad,
pero, la evidencia muestra otro entorno. Los indicadores financieros
mostraron que pese a que la inversidon extranjera ha estado creciendo, la
inversion en cartera y la cuenta de capitales no han sido lo suficientemente
altas para poder servir de mecanismos de financiacion de los déficits en cuenta

corriente.

La consideracion de la politica econdmica del saldo en cuenta corriente dejo
ver que es importante la obtencion del “saldo fundamental”, dado un tipo de

cambio real, el cual es comparado con los datos actuales con el objetivo de



detectar eventuales problemas en la posicion de la cuenta corriente, y tomar
las medidas correctivas junto con los prondsticos. La reflexion sobre los
indicadores macroeconémicos y financieros mostraron la relevancia que
tienen a la hora de revelar los riesgos que se pueden presentar al encontrar un
entorno insostenible dado la informacién que muestran las variables externas.
El punto de la Nueva Arquitectura Financiera Internacional demuestra ser una
buena opcidon al momento de corregir una crisis. Aqui el fundamento es la
prevenciéon y los mecanismos de correccion. Dentro de estos pasos la
participacion y responsabilidad del sector privado es importante, ya que su

apoyo en el financiamiento es muy relevante.

Con todos estos resultados y conclusiones, es recomendable que en el
Ecuador se den mas y mejores estrategias que consigan la aplicacion
eficiente y eficaz de las politicas macroecondémicas sostenibles que buscan un
desenvolvimiento adecuado y estable frente a los agentes internos y externos.
Las decisiones de inversidn se deben realizar bajo el compromiso de que, si se
quiere realizar una inversion que sobrepase la capacidad del nivel de ahorro,
logrando el financiamiento por medio de nueva deuda, eso signifique una
mayor produccion para el futuro junto con un aumento de la productividad,
debido a que ese influjo mayor serd usado para ampliar la capacidad ya
instalada y mejorar los métodos utilizados para las manufacturas. Esto
conduciria, ceteris paribus, a un aumento de la actividad econémica del

siguiente periodo.



En cuanto al &mbito comercial, es necesario que se den politicas para el sector
exportador en el cual se busque una diversificacion de las exportaciones que
se sostenga en el tiempo. Junto a esto la reduccién de las importaciones que
no son indispensables, e induciendo a cuotas de importaciones que afecten al
sector de la pequefia y mediana industria. Se debe aumentar la productividad
de ciertos sectores productivos, entre los cuales se encuentran la selvicultura y
la produccién de la madera, sin olvidarse de los elementos productivos como
son el banano, café y cacao. Las actividades comerciales del Ecuador pueden
mejorar con un grupo de negociadores eficientes que den su apoyo dentro de
los organismos del gobierno a las actividades empresariales, artesanales y
comerciales.

Se recomienda ademads la creacion de un sistema financiero sélido, donde
existan reglas claras y el ingreso de la banca internacional, que permitirian
una mayor competitividad y bajas tasas de interés que mejoren y fomenten las
actividades productivas. Junto a esto, la busqueda del apoyo de los que tengan
altos niveles de competitividad y productividad. Debe existir una verdadera y
sostenida disciplina fiscal, que ponga limites al déficit del sector publico y al
nivel de la deuda. Si el gobierno planed en su presupuesto gastar determinado
nivel, pues es apropiado que eso sea llevado a la préctica. La deuda externa se
puede renegociar revelando nuestra capacidad de pago real. Finalmente, el
Ecuador puede llegar a tener mejores entornos solventes y sostenibles, pero
todo depende de que los cambios estructurales de la economia empiecen

tempranamente.



APENDICE Y ANEXOS



APENDICE AL CAPITULO 2

El punto consiste en la prediccion del lado derecho de la ecuacion (25).

Tomando expectativas en ambos lados de la especificacién VAR(1) en (26), se tiene:
AZ[ l1U'l'l w12 st AZ[
E = (1)
CA, Wor 22 CA;
Luego se multiplican ambos lados de la dltima especificacion por un vector (1,

0) de 1 * 2 paraobtener E; AZ; :

Wi wr2 st AZ,
EAz, = 1 0 ] (2)
Wor 22 CA,

Para el célculo del lado derecho de la ecuacion (25), lo anterior se sustituye en
dicha ecuacion. Se define ¥ como la matriz de los coeficientes [;; ], el resultado es
la prediccion de la cuenta corriente, CAEsiimada). Sea I la matriz de identidad de 2*2.

Se tiene entonces:

CAuEstimada) = - [1 0] [WAL + )] [I—( WAL +7)]"! [ AZ, ]

CA, (3)

AZt
= [ Dprz  Pca :| (4)
CA,

Asi se llega a la expresion que se obtuvo para (27) en el capitulo dos.
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ANEXO 2

GRAFICO A2-1
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ANEXO 3

DEUDA EXTERNA DE PAISES SELECCIONADOS
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ANEXO 5

Resultado de la estimaciéon VAR del capitulo 3.

Date: 09/24/05 Time: 20:03
Sample(adjusted): 1963 2004
Included observations: 42 after adjusting

endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses
DZ CA
DZ(-1) -0.001401 0.004429
(0.04469) (0.05439)
(-0.03134) (0.08142)
CA(-1) -0.254605 0.669350

(0.09675)  (0.11776)
(2.63159)  (5.68419)

R-squared 0.145199 -0.082268
Adj. R-squared 0.123829 -0.109325
Sum sq. resids 462.5269 685.1857

S.E. equation 3.400466 4.138797
F-statistic 6.794510 -3.040581
Log likelihood -109.9752 -118.2278
Akaike AIC 5.332150 5.725135
Schwarz SC 5.414896 5.807882

Mean dependent  -0.228665 -3.812648
S.D. dependent 3.632821 3.929568

Determinant Residual 70.10339
Covariance

Log Likelihood -208.4402
Akaike Information Criteria 10.11620

Schwarz Criteria 10.28169



ANEXO 6

Medicion de la correlacion entre CA y CAF

Dependent Variable: CA
Method: Least Squares
Sample: 1962 2004
Included observations: 43

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CAEF 1.460114  0.003054  478.0367  0.0000
R-squared 0.999646 Mean dependentvar  -3.727101
Adjusted R-squared 0.999646 S.D. dependent var 3.922822
S.E. of regression 0.073764  Akaike info criterion -2.352900
Sum squared resid 0.228530  Schwarz criterion -2.311942
Log likelihood _ 51.58735_ Durbin-Watson stat ~_ 1.084954
Prueba de coeficientes (Wald Test)
Dependent Variable: CAEF
Method: Least Squares
Sample: 1962 2004
Included observations: 43
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Dz 0.004300 1.65E-17 2.61E+14  0.0000
CA 0.684000 3.56E-17 1.92E+16  0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var -2.543023
Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 2.695471
S.E. of regression 1.25E-15 Sum squared resid 6.43E-29
F-statistic 1.94E+32 Durbin-Watson stat 0.635380
Prob(F-statistic) _0.000000 _

Wald Test:
Equation: EQ02

Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=1
F-statistic 3.94E+31  Probability 0.000000
Chi-square _7.88E+31_ Probability ~0.000000




ANEXO 7

Funciones Impulso-Respuesta

Response of DZ to One S.D. Innovations

Response of CA to One S.D. Innovations




ANEXO 8
Prueba de raiz unitaria.

Para CA
ADF Test Statistic -0.821590 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1970 2004

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.133007 0.161889 -0.821590 0.4185
D(CA(-1)) -0.351683  0.232368 -1.513476 0.1418
D(CA(-2)) -0.484529  0.229012 -2.115741 0.0437

D(CA(-3)) -0.369556  0.236991 -1.559366 0.1306

D(CA(-4)) -0.260999  0.237659 -1.098207 0.2818

D(CA(-5)) -0.288883  0.226389 -1.276048 0.2128

D(CA(-6)) -0.355364  0.228742 -1.553561 0.1319

D(CA(-7)) 0.107381 0.226657  0.473763 0.6395

R-squared 0.377601 Mean dependent var 0.146788
Adjusted R-squared 0.216239 S.D. dependent var 4.878888
S.E. of regression 4.319294  Akaike info criterion 5.961692
Sum squared resid 503.7201 Schwarz criterion 6.317201
Log likelihood -96.32962  F-statistic 2.340080
Durbin-Watson stat ~ 1.939003_ Prob(F-statistic) _0.052782
ADF Test Statistic -4.305552 1% Critical Value* -2.6321

5% Critical Value -1.9510

10% Critical Value -1.6209

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1971 2004

Included observations: 34 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -4.965015 1.153166 -4.305552 0.0002
D(CA(-1),2) 3.503610 1.070366 3.273282 0.0030
D(CA(-2),2) 2.761778 0.942811 2.929301 0.0070
D(CA(-3),2) 2.157344 0.801302 2.692298 0.0122
D(CA(-4),2) 1.664149 0.650271 2.559165 0.0167
D(CA(-5),2) 1.137571 0.497684 2.285732 0.0307
D(CA(-6),2) 0.551006 0.352550 1.562916 0.1302
D(CA(-7),2) 0.451434 0.209480 2.155021 0.0406



Para AZ

ANEXO 9

ADF Test Statistic -1.608196

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6300
-1.9507
-1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DZ)

Method: Least Squares

Date: 10/05/05 Time: 23:39
Sample(adjusted): 1970 2004

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DZ(-1) -1.051276  0.653699 -1.608196 0.1194
D(DZ(-1)) -0.102860  0.593581 -0.173288 0.8637
D(DZ(-2)) -0.278347  0.530884 -0.524308 0.6043
D(DZ(-3)) -0.379312  0.463240 -0.818825 0.4201
D(DZ(-4)) -0.247461 0.383343 -0.645534 0.5240
D(DZ(-5)) -0.341189  0.306612  -1.112773 0.2756
D(DZ(-6)) -0.433853  0.209216 -2.073709 0.0478
D(DZ(-7)) 0.038695  0.050579  0.765050 0.4509
R-squared 0.694870 Mean dependentvar  -0.063240
Adjusted R-squared 0.615762 S.D. dependent var 5.981359
S.E. of regression 3.707659  Akaike info criterion 5.656310
Sum squared resid 371.1619  Schwarz criterion 6.011818
Log likelihood -90.98543  F-statistic 8.783844
Durbin-Watson stat 1.833751  Prob(F-statistic) _0.000013




ANEXO 10

Resultado de la prueba de cointegracion (Johansen test).

sample: 1962 2004

Included obserdations: 41

Test assumption: Mo deterministic trend in the data
meries: DZCA

Lags interval: 1 ta 1

Likelihoaod 5 Percent 1 Percent  Hypothesized

Eigenvalue Fatia Critical “alue  Critical %alue  Ma. of CE(s)
0.496522 3310182 12.83 16.31 Mane ™
0.114095 4 9BE952 3.84 B.51 At most 17

*™) denates rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.K. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnarmalized Caintegrating Coefficients:

0z A,
0.07B535 -0.002510
0.013968 0.031257

Mormalized Cointegrating Coefficients: 1 Caintegrating Equation(s)

Dz CA
1000000 -0.032598
(0.06477)

Log likelihood  -204.5832




ANEXO 11

Estimacion del modelo de correccion de errores

Sample(adjusted): 1964 2004

Included observations: 41 after adjusting
endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq:  CointEq1

DZ(-1) 1.000000
CA(-1) -0.032598
(0.06477)
(-0.50327)
Error Correction: D(DZ) D(CA)
CointEq1 -0.689070 0.433754

(0.27366)  (0.33925)
(-2.51796)  (1.27856)

D(DZ(-1)) 0.021148  0.042207
(0.04670)  (0.05789)
(0.45285)  (0.72906)

D(CA(-1)) -0.494641  -0.510427
(0.21440)  (0.26579)
(-2.30708)  (-1.92043)

R-squared 0.620628 0.100952
Adj. R-squared 0.600661 0.053633
Sum sq. resids 480.0457 737.7356

S.E. equation 3.554262 4.406143
F-statistic 31.08280 2.133458
Log likelihood -108.6128 -117.4218
Akaike AIC 5.444528 5.874232
Schwarz SC 5.569911 5.999615

Mean dependent  -0.076757 -0.006731
S.D. dependent 5.624434 4.529277

Determinant Residual 73.98888
Covariance

Log Likelihood -204.5832
Akaike Information Criteria 10.36991

Schwarz Criteria _10.70427




Cuenta Corriente / PIB (%)

10

ANEXO 12

La Cuenta Corriente estimada (CAF)

Modelo de correccion de errores

(6)]
|

o
|

1
(6}
|

4
P

-15

FUENTE: Estadisticas del BCE y FMI
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