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RESUMEN.
El presente trabajo de investigacion estudia el impacto de la politica fiscal en la

estabilidad del ciclo econémico ecuatoriano para el periodo 2007 -2015. En primer
lugar se explica como la economia presenta movimientos ciclicos que son
estabilizados mediante la politica econdmica. Posteriormente, se analizan los
diferentes componentes de la demanda agregada asi como los instrumentos de la
politica fiscal para a continuacion identificar las relaciones existentes entre éstas
variables. Finalmente, se evallUa la sostenibilidad financiera del sector fiscal y las
posibles consecuencias que tendria un incremento del endeudamiento publico sobre

las posibilidades de crecimiento en la economia ecuatoriana.



ARSTRACT

This sludy investigates the impact of fiscal palicy on the sabillty of the Bsuadortan econamic
cycle for the Z07-200% pericd. Figst, ot explangs how the sconcmy presems cvolicsl
movements that are swhilized Ty the economic pelicy. Subsequeantly, the differest
companents of aggregate demand as well 25 the instruments of fiscal policy are analvzed s
as ta identify the relatiomshipa between these vanables. Finally, the fimancial sustaipability of
thre fscal sector and the possible consequemces that an increase in public indebtedness would
have on the Ecoadorian economy possibilines of growth, are evabuted.

A

Lic. Lourdes Crespoe

o
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INTRODUCCION.

Desde el afio 2007 hasta la actualidad, la economia ecuatoriana tomo un giro diferente
como resultado de un nuevo gobierno que rompié con las tendencias bajo las que se
mantuvo el pais por muchos afios. Con esto llegaron una serie de cambios que
impactaron no solo en el aspecto econdmico sino también en el marco legal y politico.
Ante este panorama, un tema que tomo6 mucha importancia fue el manejo de la politica
fiscal, que resulta ser el principal instrumento de politica econémica en el pais desde
el afio 2000 en el que el pais se dolarizé, perdiendo asi la posibilidad de aplicar politica

monetaria.

Bajo esta nueva administracion, el Estado obtuvo una participacion mayor en la
economia, no solo por la ideologia politica del nuevo gobierno sino por el aumento de
los ingresos estatales provenientes de una mejor recaudacion de impuestos y de la
mayor bonanza petrolera de todos los tiempos que propicid un crecimiento importante
del gasto publico. A su vez el gasto publico desencadend un incremento sustancial en
el nivel de endeudamiento del sector fiscal por lo que resulta fundamental evaluar si
efectivamente la politica fiscal aplicada influyd positivamente en el ciclo econémico
y analizar el impacto del incremento de la deuda publica en las posibilidades de

crecimiento de la economia ecuatoriana.

Mediante el presente estudio se busca evaluar objetivamente el impacto de la politica
fiscal en la estabilidad del ciclo econdmico en el periodo de estudio: 2007-2015. Para
esto se revisard la teoria econdémica, tanto en lo que respecta a la politica fiscal como
su relacion con el ciclo econdmico. De igual manera se examinara la historia
econdmica del pais para entender la dinamica bajo la que se manejo el pais, asi como

las fortalezas y debilidades de la economia.

Posteriormente, se analizara el comportamiento de la demanda agregada como
representante del Producto Interno Bruto al descomponer cada uno de los componentes
de este agregado macroecondmico y examinar la evolucién de sus valores historicos.
Paralelamente se revisaran las variables de politica fiscal: gasto e impuestos, para
identificar su comportamiento a lo largo del periodo de estudio. Con esto lograremos
identificar la relacién existente entre los instrumentos de la politica fiscal y los

componentes de la demanda agregada.

11



A continuacion se examinaran las variaciones que se han presentado en la deuda
publica, tanto interna como externa, estudiando su estructura y su comportamiento. A
partir de esto, se evaluara la sostenibilidad del nivel de endeudamiento en base a
modelos matematicos y la teoria econdmica pertinente, considerando las condiciones
de la economia ecuatoriana. Finalmente, se cuantificara el impacto de las variaciones

en el nivel de endeudamiento en las posibilidades de crecimiento del Pais.
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CAPITULO I: ASPECTOS TEORICOS.

La economia ecuatoriana ha experimentado distintos ciclos econdmicos que se han
debido a una variedad de factores, como la demanda internacional, las condiciones
financieras, fendmenos naturales, entre otros. Han existido grandes auges asi como
épocas de profunda contraccion econdmica y a lo largo del tiempo la posicion del
Estado con respecto a las politicas implementadas y su participacion en la economia
ha variado sustancialmente. Es por esto, que en este capitulo estudiaremos los distintos
ciclos econémicos, complementariamente con la teoria del ciclo econémico para
facilitar el entendimiento de la historia econdémica del pais; con esto, podremos
entender los factores determinantes de las fluctuaciones de la actividad econémica y
la forma en la que se ha aplicado politica econdémica para lograr estabilizar las

variaciones en el crecimiento de la economia.

Por otro lado, se revisara con detenimiento la demanda agregada para comprender el
comportamiento y los determinantes de cada uno de sus componentes, teniendo en
cuenta que la demanda agregada representa al Producto Interno Bruto que es un
indicador de desarrollo econémico segun el cual generalmente se determinan los ciclos

econémicos.

Finalmente, se procederd con un estudio de la politica fiscal, considerando sus
componentes con el objetivo de entender el funcionamiento de este instrumento de
estabilizacion econdmica. A partir del estudio de la politica fiscal se examinaran temas
de alta importancia como los déficits fiscales, su financiamiento y sus efectos en la

economia.
1.1 EL CICLO ECONOMICO ECUATORIANO.
1.1.1 TEORIA DEL CICLO ECONOMICO.

El estudio de los ciclos econdmicos es fundamental en la macroeconomia, ya que
basicamente esta ciencia estudia las causas y efectos de los movimientos que se dan

en la actividad econdémica con el fin de establecer medidas para lograr la estabilidad.

Burns y Mitchell (1946), definen por primera vez al ciclo economico como aquellas
variaciones en forma de onda que experimenta el desarrollo econémico en un periodo

entre 2 a 10 aflos y determinan el hecho de que un ciclo presenta cuatro fases:
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desaceleracion sobre tendencia, desaceleracion bajo tendencia, recuperacion y

expansion.

Con esta base, han existido algunos economistas que han generado sus propias
definiciones del ciclo econémico como Francisco Mochon que establece lo siguiente:
“El ciclo econdmico es el movimiento periddico pero irregular, de altibajos de la
produccién y el empleo, frecuentemente medido por el PIB real”. (Mochon, 2009, p.
500)

En un ciclo econdmico, debido a las fluctuaciones se pueden observar diferentes etapas
o fases, el punto mas bajo de la contraccion se denomina valle, éste indica el término
de una etapa de contraccion y el comienzo de una recuperacién econémica, mientras
que el punto mas alto, conocido como pico, significa el fin del periodo de expansion y
el inicio de una fase de desaceleracion. Por esto, estos puntos suelen conocerse como

puntos de giro.

lustracién 1.
Y = PRODUCCION
PICO
TENDENCIA
CRECIENTE
CICLO
<3 sconorico
VALLE
T = TIEMPO
\ | |
EXPANSION CONTRACCION

Fuente: Midiendo los ciclos econdmicos (Burns & Wesley, 1946)
Elaboracion: La autora.

En base a esta informacion, es bastante claro que una de las caracteristicas del ciclo

econdmico es la duracion, la cual significa el periodo de tiempo de un ciclo, es decir
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el lapso entre los puntos de giro. Por otro lado, existen otras caracteristicas como la
amplitud que Burns define como el indicador del tamafio en el que se establece el ciclo
econdmico, es decir, refleja los aumentos o caidas absolutas en la actividad econémica.
También esta una tercera caracteristica la cual es el alcance, que es la duracion de los
movimientos en un periodo de tiempo. De estas caracteristicas surge el requisito de
que los ciclos no son divisibles en ciclos més cortos, lo que quiere decir que una
contraccion debe ser reconocida como tal solamente si ésta es tan grande como la

menor contraccion en el registro historico. (Moore, 1983)

Posterior a los estudios de Burns y Mitchell, es Geoffrey Moore quien contintia con el
estudio del ciclo econdmico al establecer una clasificacion de los indicadores ciclicos

de la siguiente manera:

Tabla 1.

Indicador Definicion

Indicador Coincidente. Obtenido en funcion del ciclo econdmico actual.

Indicador Adelantado. Prevé los cambios en el ciclo economico, ya que utiliza
variables que cambian la direccion de manera

anticipada.

Indicador Rezagado. Presentan retrasos en el comportamiento ciclico, por lo

que sirven de confirmacion.

Fuente: Business Cycles, Inflation, and Forecasting (Moore, 1983).
Elaboracion: La autora

Existen diferentes metodologias para identificar y predecir el comportamiento de una
variable objetivo para estimar el ciclo econémico, generalmente técnicas estadisticas
como regresiones con minimos cuadrados, modelos bayesianos, entre otros. Pero entre
las metodologias mas aceptadas a nivel mundial se encuentra la NBER y la de la
OCDE.

La NBER (por sus siglas en inglés National Bureau of Economic Research) se basa en
la determinacion de los ciclos en funcion de los puntos de giro. Estos puntos son
definidos a traves de distintas variables que reflejan el comportamiento de una
economia, que pueden ser el PIB trimestral, un indice de produccion industrial, el

empleo, la inversion, las ventas, etc. El éxito de esta metodologia esta en la utilizacién
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de la variable que mejor describa el comportamiento de una economia y en definir qué

indicadores son coincidentes, adelantados y rezagados.

Por otro lado la metodologia de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econdmico), se concentra en brindar sefiales tempranas del
comportamiento de una economia, tanto para los puntos de giro como los diferentes

movimientos que puedan presentarse.

Indistintamente de la metodologia que se utilice, al momento de analizar las variables

econdmicas a lo largo del tiempo se pueden observar cuatro movimientos:

e Latendencia creciente: representa una evolucion permanente de la produccion
en el largo plazo, también conocida como la produccion potencial, que es el
maximo nivel de Producto Interno Bruto (PIB) que puede lograr una economia
bajo las condiciones en las que se encuentra y es el nivel de produccion
correspondiente a la tasa natural de desempleo. (llustracion 1)

e Los ciclos econdmicos: Son las variaciones que presenta la variable observada
(generalmente el PIB real), con respecto a una tendencia. (llustracion 1)

e Las variaciones estacionales: son movimientos repetidos con una duracién
menor a un ano.

e Las variaciones aleatorias o irregulares: Son aquellas variaciones que no
siguen un patrdn sino se presentan por cambios en los factores condicionantes

de la economia. (Mochén, 2009)

1.1.2 EL CICLO ECONOMICO ECUATORIANO.

El Ecuador ha experimentado a lo largo de su historia una serie de ciclos econdmicos
que han sido resultado de distintos factores. Desde la proclamacion de la
independencia en 1820, que dio lugar a la liberacion del comercio externo, el Ecuador
inicid una etapa de despegue de las exportaciones cacaoteras, pero es realmente desde
1880 hasta 1920, la etapa en la que se produjo el auge cacaotero que vino acompariado
por el fortalecimiento del sistema de hacienda-plantacion que tuvo lugar en la costa,

principalmente alrededor de Guayaquil. (Acosta, 2012)

Durante estos cuarenta afios, la produccion crecio exponencialmente hasta superar el
un millon de quintales anuales, convirtiendo al Ecuador en el principal productor

mundial de cacao. Las ventas del cacao se convirtieron en el principal rubro de ingresos
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para el pais y financiaron gran parte del presupuesto estatal. Entre 1890 y 1920 el PIB
per cépita practicamente se duplico al pasar de $483 a $909. Sin embargo de esta
bonanza se beneficid principalmente un reducido grupo conformado por 20 familias
que controlaban el 70% de las tierras productivas, también se vio beneficiada una
nueva burguesia comercial-financiera; por su parte el Estado no jugd ningun papel

importante en esta etapa. (Paz & Cepeda, 2011)

El auge cacaotero llego a su fin en 1920 y desde entonces empez0 otro ciclo econdmico
conocido como la crisis cacaotera, que se gener0 a raiz de la crisis en Europa por la
Primera Guerra Mundial, esto sumado a las plagas que afectaron a las plantaciones del

cacao, desencadenaron una situacion critica para la economia ecuatoriana.

El siguiente auge para el Ecuador se dio en la década del 50 con el “boom bananero”.
Esto se logro gracias a una serie de esfuerzos previos que permitieron la mejora de la
produccién y la calidad del banano, como la inauguracién de un servicio de transporte
aéreo en el Ecuador, firmas de contratos internacionales, politicas para mejorar el
acceso a créditos, mejoramiento de infraestructura, entre otras acciones. Con el auge
bananero, el banano pasé de representar el 3,5% del total de las exportaciones en la
década de 1940 al 32% en la década de 1950 y posteriormente al 47% en los afos
1960, generando durante el periodo de auge una balanza comercial superavitaria. El
crecimiento de la economia en promedio entre 1950 y 1970 fue de 5,3%. De igual
manera, de esta bonanza econdémica lo principales aventajados fueron cuatro empresas
grandes exportadoras de banano; pero el gobierno también se vio beneficiado ya que
sus ingresos por recursos tributarios crecieron a una tasa promedio anual de 12,4%
entre 1950 y 1970. (Larrea, 1987)

La bonanza a raiz del banano termind en el afio 1965, cuando Estados Unidos redujo
sus compras de banano a la mitad entre 1964 y 1973 y las cantidades demandadas por
el mercado europeo y japones también disminuyeron. Conjuntamente, en esta época la

zona centroamericana mejoroé su situacion competitiva. (Larrea, 1987)

En la década de los 70, la economia experimenta un nuevo auge, esta vez por el
petréleo, lo que generd profundos cambios en la estructura economica ya que hasta el
momento el pais dependia de la exportacion de bienes agricolas. Es en 1972 cuando la
produccién y venta de petréleo se disparo6 gracias a la gestion del gobierno de turno y

las favorables condiciones del mercado internacional, ya que el precio del crudo
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ascendio de 2,5 a 35,2 ddlares el barril debido a la crisis del Golfo Pérsico. Para la
década del 80, el petroleo representaba el 68% de las exportaciones. Con esto, el
Estado consiguié una importante fuente de recursos lo que le permitio aumentar las
reservas internacionales y mejorar la capacidad de compra. También, debido a los
elevados flujos que ingresaban al pais, se logro obtener mejores condiciones de crédito
lo que conllevé a un importante incremento del endeudamiento a partir del afio 1976.
(Fernandez & Lara, 1998)

Lamentablemente, en los afios 80, el contexto internacional cambié de una manera
desfavorable para el pais, lo que provoco un debilitamiento de la economia mundial
generando una caida en el mercado petrolero, adicionalmente, el Ecuador se
encontraba en guerra con Peru y existieron inundaciones por el Fenémeno del Nifio
que afectaron significativamente a la region litoral, lo que gener6 una reduccion de la
oferta agregada de los bienes agricolas que el Ecuador exportaba. El crecimiento de la
produccién pasé de 3,9% a -2,8% de 1981 a 1983, se perdieron reservas
internacionales y el déficit en cuenta corriente correspondia al 9% del PIB. Por todo
esto a esta etapa, se la denomina, “la década perdida”. Ante este panorama, los
gobiernos de la década del 80 acudieron a una serie de medidas de estabilizacion, pero
en realidad se requeria de una reorientacion de la estrategia de desarrollo ya que existia
una excesiva dependencia del petroleo y el endeudamiento era insostenible.
(Fernandez & Lara, 1998)

Hasta 1992 la economia experimentd una contraccion duradera, a partir de entonces,

los ciclos econdmicos del Ecuador se comportaron de la siguiente manera:
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lustracion 2.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Juan Pablo Erréez.

En 1993 inicia un nuevo ciclo con una duracion de 39 meses. Conformado por un
periodo de recuperacion y expansion de 16 meses y un proceso de desaceleracion de
23 meses. En este ciclo sobresale la liberalizacion de la economia ecuatoriana, se
procedio con la privatizacion de las empresas publicas, se renegocio la deuda externa
del pais y se acordd un cese al fuego con Peru por los problemas limitrofes, lo que
condujo a una estabilidad cambiaria y externa a pesar de algunos impactos negativos
gue no se pudieron evitar como las altas tasas de interés, la disminucion del precio de

activos, un aumento de la economia informal, etc. (Erraez, 2014)

Posteriormente, en septiembre de 1996 se da lugar a una recuperacién y expansion a
partir del valle en el que se encontraba el ciclo econdmico por 20 meses, seguido de
una desaceleracion por el mismo nimero de meses hasta una depresion profunda en el
afio 2000. En esta etapa el pais experiment6 una inestabilidad politica preocupante, el
precio del petréleo cayd y por altimo, la costa fue azotada por el Fenémeno de EI Nifio,
lo que afecto el nivel de produccion, la comercializacién y terminé afectando a la
infraestructura vial. Cuando terminé el afio 1998, se recogié una tasa de crecimiento
de 0,4% segun el Banco Central del Ecuador (BCE). Las cosas solo se pusieron peor
cuando en 1999 se declaro el controversial feriado bancario de 5 dias, medida tomada

para evitar la hiperinflacién; esto provoco la quiebra de varios bancos, a pesar de la
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ayuda estatal y algunas instituciones pasaron a ser controladas por el Estado. El déficit
fiscal alcanz6 un 7% del PIB y el precio del petroleo simplemente no mejoraba por lo
que en enero del afio 2000, se anunci6 la dolarizacion de la economia, lo que genero

un impacto profundo en la economia. (Erréez, 2014)

En Enero del 2000, un ciclo de 42 meses empieza, la economia empieza creciendo un
2,3% y empieza una reactivacion del sector privado, asi como el incremento del
consumo de los hogares. En ese mismo afio se aplica un régimen monetario y una re-
estructuracion de la deuda externa. A inicio del 2001 se logra la firma del contrato de
construccion del “Oleoducto de Crudos Pesados” lo que mejord la extraccion
petrolero, pero para septiembre del mismo afio, un atentado terrorista ocurrido en
Estados Unidos termind afectando la demanda internacional y por ende se dio una
caida en las exportaciones, provocando un aumento del desempleo y afecciones en la

industria manufacturera. (Errdez, 2014)

Del 2003 al 2007 se observa otro ciclo caracterizado por inestabilidad politica y la
creacion de la Ley 50/50 del sector petrolero, que cambi6 el panorama para las
compafiias que extraian petréleo. Este ciclo se cerr6 cuando el pais pasa a ser

gobernado por un nuevo movimiento denominado popularmente como el “correismo”.

Desde Junio del 2007 se observa nuevamente, una fase de recuperacion gracias a la
reintegracion del Ecuador dentro de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) y mediante decreto ejecutivo las petroleras se ven obligadas a
transferir al Estado el 99% de sus ganancias extraordinarias obtenidas por los altos
precios del crudo. En el 2009, se da por primera vez un contrato de venta anticipada
de petrdleo con China que gener6 una entrada de dinero anticipada por mil millones
de dolares americanos. Paralelamente, en el 2008, se desatd una profunda crisis
financiera en la que quebraron muchas instituciones financieras importantes, lo que
afectd al Ecuador frenando las exportaciones hacia Estados Unidos y Europa y
mediante la reduccion de remesas de los migrantes. (Erraez, 2014)

El dltimo ciclo de la economia ecuatoriana, hasta la fecha, se observa desde el afio
2010 hasta la actualidad. En este periodo sobresalen los cambios en los contratos de
explotacion de petroleo y las reformas de la Ley de Hidrocarburos lo que permitio que
el Estado reciba altas rentas de la extraccion de crudo. Adicionalmente se dio inicio a

un cambio de matriz productiva, con el impulso de sectores estratégicos, aqui destacan
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proyectos como la Hidroeléctrica Coca Codo Sinclair. Se observa un elevado gasto
publico mediante fondos destinados a infraestructura vial, inversion en educacion,
crecimiento del aparato burocratico y otros rubros. En este ciclo se observa también
una mejora en la recaudacion de impuestos y un elevado endeudamiento que fue lo
que financio el elevado gasto publico. Durante este periodo, el pais alcanzd los
ingresos petroleros mas altos de la historia ya que el petroleo llegé a bordear los 100
ddlares americanos gracias a problemas en el Medio Oriente (Ver Anexo 1). Pero la
bonanza empieza a terminarse cuando las tasas de crecimiento de la produccion
evidencian una desaceleracién econémica, ya que en el 2013 la tasa de crecimiento era
de 4,6%, en el 2014 paso a 3,7% y para el 2015 la economia creci6 apenas un 0,6% en
términos nominales. Este cambio en el crecimiento de la economia ecuatoriana se
debid a una serie de factores como la caida del precio del petréleo a nivel mundial, la
falta de competitividad del sector industrial, el excesivo endeudamiento, etc. (Erréez,
2014)

1.2 LAPOLITICA FISCAL

Si bien los economistas clésicos, defienden que el Estado no debe intervenir en la
actividad econdémica, ya que la economia de mercado se ajusta por si sola y que a largo
plazo, los efectos de las intervenciones estatales terminan anulandose, John M.
Keynes, rechaz0 esta idea cuando ocurri6 la Gran Depresion en la que se hizo evidente,
que la economia por si sola no iba a salir adelante y la intervencién del estado se volvid
necesaria para influir sobre la demanda agregada. Desde entonces, la intervencion

estatal en la economia ha adquirido mayor importancia a nivel mundial.

Las autoridades encargadas de temas econdémicos, utilizan una serie de herramientas y
mecanismos para la consecucion de sus objetivos. Existe gran variedad de politicas
que se pueden aplicar en una economia, como la politica monetaria, la politica de
rentas, politicas de tipo de cambio, entre otras. La mayoria de las veces muchas
politicas son aplicadas conjuntamente, pero algunas veces ciertas economias se
encuentran con limitantes en la aplicacion de sus politicas, como en el caso del
Ecuador, que al ser una economia dolarizada impide la aplicacién tradicional de la
politica monetaria debido a que no se puede utilizar la cantidad de dinero para influir

en el ciclo econdmico; consecuentemente la politica fiscal toma mayor importancia.

21



La politica fiscal es una herramienta que considera todas las decisiones con respecto a
los impuestos (T) y el gasto publico (G) que utiliza el Estado para incidir en la

actividad econdmica y trata de estabilizar el ciclo econdémico. (Mochon, 2009)

El gasto publico estd compuesto por todas las compras de bienes y servicios que realiza
el Estado, sin considerar las transferencias (bono de desarrollo humano, seguro de
desempleo, etc.) Dentro de la economia, el gasto publico tiene la misma naturaleza
que el gasto privado, es decir, genera mas renta a medida que el gasto aumenta. Por
tanto, el gasto publico influye positivamente en la produccion y en el empleo a corto
plazo y puede lograr estabilizar la actividad econémica.

Un aspecto importante del gasto publico, es que éste genera efectos multiplicadores,
en donde el multiplicador corresponde a:

Multiplicador = (Ecuacion 1)

1-PMC

En esta expresion PMC es la propension marginal a consumir, es decir la proporcion
de la renta que reciben los hogares que se destina al consumo y no al ahorro. (Mochén,
2009)

Esto quiere decir que si el gasto publico aumenta en 1.000 dolares y la propension
marginal a consumir en el pais es de 0,80 entonces la produccion aumentaria en 5.000

dolares, considerando el siguiente célculo:

1000 x ( > = 5000

1-08

Por otro lado, los impuestos, el otro componente del gasto pablico, son también una
poderosa herramienta para influir en la actividad econdmica. La real academia de la
lengua, describe al impuesto de la siguiente manera: “tributo que se exige en funcion
de la capacidad econdmica de los obligados a su pago”. Los impuestos, se determinan
en funcidn de la renta y sobre los bienes y servicios, por lo que terminan reduciendo
la renta disponible privada, asi como el gasto privado; ademas, mediante este
instrumento el estado obtiene una fuente de recursos. Con el establecimiento de los
impuestos por parte de las autoridades economicas, se define de qué manera se va a
retirar dinero del sector privado para darle un fin pablico, en otras palabras, los
impuestos pasan a ser un mecanismo mediante el cual la renta privada permite la

creacion de bienes colectivos los cuales el Estado pone a disposicion de los ciudadanos
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sin exclusividad, generando una mejora comun de la calidad de vida al ofrecer con los
fondos recaudados mediante impuestos, bienes y servicios publicos como el aparato

judicial, infraestructura vial, etc.

Los impuestos recaen sobre los agentes econémicos (empresas o consumidores) de
distintas maneras, y es la parte que menor elasticidad tiene con respecto al precio la
que termina asumiendo la mayor cantidad del impuesto. Sin importar quien asume la
mayor parte del tributo fijado, es importante evaluar la eficiencia de los impuestos. Un
impuesto es mas eficiente a medida que se recauda cierta cantidad al menor coste
posible para los contribuyentes, es decir genera la menor pérdida de eficiencia posible
provocada por las distorsiones que el impuesto genera en el mercado y genera pocas

cargas administrativas. (Mochén, 2009).

Los impuestos se clasifican en impuestos directos e indirectos. Los impuestos
indirectos son aquellos que afectan directamente al contribuyente ya que son
recaudados sobre bienes y servicios como el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y los
impuestos directos son aquellos que recaen sobre los individuos o empresas como el

Impuesto a la Renta (IR).

Con respecto al efecto de los impuestos en la produccion, este mecanismo mantiene
una relacion negativa frente al consumo, ya que un impuesto retira parte de la renta
disponible. Por tanto, un impuesto de cuantia fija provoca un desplazamiento hacia
debajo de la funcion de consumo y por ende, del gasto agregado. Teniendo en cuenta
el efecto multiplicador, se obtiene que la disminucién de la renta por un aumento de

impuestos corresponde a:
Dism. Renta por Impuestos = Multiplicador x PMC x A Impuestos (Ecuacion

2)

Una alteracion en los impuestos genera un efecto negativo en el gasto agregado pero
no tiene un poder tan elevado como el gasto publico ya que en la ecuacion 2 se observa
que para determinar el impacto sobre el gasto total ante una variacion de los impuestos,

hay que multiplicar la variacion por la PMC que es menor a la unidad.

Para una mejor comprension del efecto en la demanda agregada por un cambio en los

impuestos, consideremos que en cierta economia existe una PMC de 0,5 y que los
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impuestos experimentan un incremento de 1.000, la disminucion de la renta se daria

en 1.000, como lo indica el siguiente célculo:

1
Dism.de la renta por impuestos = 1-0% x 0,5x 1000

Dism.de la renta por impuestos = 1000.

El desplazamiento que se da en la demanda agregada ante un incremento en los

impuestos se representa en el siguiente gréfico:
llustracion 3.

P =PRECIO

0A

En donde:

DAparaT
DA'para T'

T>T

DA’ DA

Y=RENTA

Fuente: Macroeconomia (Blanchard, 2012)

Elaboracion: La autora.

Ademas de las decisiones sobre el gasto publico y los impuestos, las autoridades
fiscales pueden aplicar otras medidas como la politica fiscal discrecional que consiste
en un cambio legislativo para modificar los programas de impuestos y/o gasto. Las
principales politicas discrecionales son los programas de transferencias, las
alteraciones de tipos impositivos, los proyectos publicos de empleo y los programas
de obras publicas. En el Ecuador podemos observar politicas discrecionales como el
Bono de Desarrollo Humano, la construccion de megaproyectos hidricos, la re-

construccién de infraestructura vial, entre muchas otras.

Todas las decisiones de politica fiscal se ven plasmadas en el presupuesto del sector

publico, en donde se registran todos los ingresos y los gastos del sector publico
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planeados para un periodo, generalmente de un afio. De esta herramienta financiera, se
deriva el conocido desequilibrio fiscal o déficit fiscal que existe cuando los egresos
son mayores a los ingresos planeados y el superavit fiscal que se da cuando los ingresos
son mayores a los egresos. El déficit es primario cuando solo se consideran el gasto
publico y los impuestos, es decir cuando T < G, y un déficit es secundario cuando se
consideran adicionalmente los intereses de la deuda (iB;), por tanto el déficit

secundario seria:
Déficit Secundario =T — G + iB; (Ecuacion 3)

Consecuentemente, las autoridades econdémicas también deben tomar decisiones sobre
la cobertura del déficit publico, es decir el financiamiento del mismo; asi como
decisiones sobre el superavit. Un déficit, puede ser financiado de distintas maneras,
mediante impuestos, mediante emision de dinero (politica monetaria, no aplicable en

el Ecuador) o a través de la emision de bonos (deuda publica).

1.3 LA DEMANDA AGREGADA: COMPONENTES.
Se dice que una economia esta en equilibrio cuando la Demanda Agregada (DA), que

es la cantidad total que estan dispuestos a gastar los diferentes sectores de una
economia en un periodo determinado de tiempo; es igual a la Oferta Agregada (OA),
que es la cantidad total de bienes y servicios producidos en una economia en un periodo
de tiempo. Por lo que suponiendo una situacién de equilibrio, una manera de evaluar
la produccién total o el Producto Interno Bruto es a través del método del gasto que
indica que el PIB es igual a la demanda agregada. A su vez la demanda agregada tiene
diferentes componentes segun el sector de la economia que demanda los bienes y

servicios, por lo que se la expresa de la siguiente manera:
Y=DA=C+I1+G+XN (Ecuacion 4)

En donde C es el consumo que representa a todos los bienes y servicios que son
adquiridos por los consumidores; | es la inversion privada que es la suma de la
inversion residencial (viviendas y apartamentos) y la inversion no residencial (planta,
equipos, etc.); G es el gasto publico, representado por todos los bienes y servicios
adquiridos por el estado; y XN son las exportaciones netas que corresponden a la

diferencia entre exportaciones (X) e importaciones (M).
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El consumo principalmente depende la renta disponible (Yp) que es la renta que les
queda a los consumidores después de pagar los impuestos (T) y recibir las

transferencias estatales(Tr).
Yo=Y-T+Tr (Ecuacion 5)

La relacion entre la renta disponible y el consumo es positiva, por tanto a medida que
aumenta la renta disponible, aumenta el nivel de consumo. Sin embargo cuando un
individuo recibe una unidad adicional de renta, su consumo no incrementa en esta
unidad adicional sino en una proporcion, que es la propension marginal a consumir
(PMC) que indica la afeccion en el consumo tras un incremento en la renta disponible.

Todo esto parte de la ecuacion del consumo que es la siguiente:
C=cy+ci (Yp) (Ecuacion 6)

En donde C es el consumo, cg es le consumo auténomo, que corresponde al consumo
que realizan los individuos cuando su renta es igual a 0 por motivos de sobrevivencia,

y c1 es la propension marginal consumo cuyo valor debe ser positivo y menor que 1.

Por su lado, c; depende de la disposiciéon de los consumidores para gastar, ya que
cuando un individuo percibe una renta, debe tomar la decision de ahorrar o gastar;
mientras que co depende negativamente del tipo de interés y positivamente de la

riqueza total.

Finalmente, considerando que la renta disponible depende de los impuestos (T), se

obtiene la siguiente ecuacion:
C=cy+c, (Y-T) (Ecuacion 7)

Mediante esta expresion, se puede observar que el consumo depende de la renta total
y de los impuestos, en donde la relacion con la renta total es positiva y la relacion con

los impuestos es negativa.

Para un mejor entendimiento de los factores que inciden en el consumo se presenta la

siguiente ilustracion:
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llustracion 4.
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o

Fuente: Economia para negocios(O ’kean, 2000)

Elaboracion: La autora.

La inversion es el flujo de gasto que incrementa el stock fisico de capital, lo que
constituye una parte importante de la demanda agregada ya que generalmente suele
ser ésta la que impulsa las oscilaciones que experimenta el PIB a lo largo del ciclo
econdmico. La inversion se divide en tres subsectores: la inversion fija de las
empresas, la inversién en vivienda y la inversion en existencias. (Dornbusch, Fischer
& Startz, 1998)

Ledn y Marconi (1991) indican que normalmente la inversion fija de las empresas y la
que se realiza en viviendas se incluye dentro de la cuenta de formacién bruta de capital
fijo (FBK) y a esto se le suma la variacion en las existencias (AE) para obtener la

inversion real (1), tal como lo indica la siguiente expresion:
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I =FBK + AE (Ecuacion 8)

Por su parte, este componente de la demanda agregada, depende de dos factores
principalmente: el nivel de ventas o de produccion (Y) y el tipo de interés (i). A medida
que el nivel de ventas aumenta, las empresas necesitan mayores recursos para
abastecer la demanda del mercado, por lo que se realizan mas inversiones, mientras
que cuando el tipo de interés es méas alto es menos atractivo pedir un prestamo para
realizar una inversion de cualquier tipo en una empresa, ya que mientras mas caro es
el financiamiento, puede ocurrir que el beneficio obtenido por la empresa no alcance

para cubrir los costos financieros. Por esto la funcién de la inversion es:
I =f(,i) (Ecuacion 9)

El gasto publico, que es el tercer componente de la demanda agregada, no tiene una
funcion establecida con ninguna variable debido a que los gobiernos no se comportan
con la misma regularidad que los demas agentes econdémicos y por otro lado, el gasto
publico que debe realizar el Estado, es una de las cuestiones que busca responder la
macroeconomia. El gasto publico abarca desde los servicios por parte de los empleados
publicos, hasta las obras de infraestructura que realiza el estado. Es importante
mencionar que el gasto pablico no comprende las transferencias del estado.

Finalmente, las exportaciones netas, también Ilamadas balanza comercial, representan
como se menciond anteriormente una diferencia entre las compras de bienes y
servicios extranjeros por parte de los consumidores de la economia y las compras de
bienes y servicios que realizan los extranjeros del producto interno, lo cual se expresa

de la siguiente manera:
XN=X-M (Ecuacion 10)

De esto parte el término de superavit comercial que existe cuando las exportaciones
son mayores a las importaciones y el déficit comercial que se da cuando las

exportaciones son menores a las importaciones.

Se debe tener en consideracién que las importaciones (M) dependen positivamente de
la produccién (Y) y del tipo de cambio real(g), por lo que la ecuacion que expresa a

las importaciones es:

M= f(Y,¢) (Ecuacion 11)
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Las exportaciones a su vez, dependen positivamente de la produccién extranjera (Y*)
y depende negativamente del tipo de cambio real (¢), tal como indica la siguiente

expresion:
X = f(Y x¢) (Ecuacion 12)

1.3 EL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO.

Cuando el saldo presupuestario presenta un déficit, las autoridades estatales deben
encontrar una manera de financiar el gasto que excede a los ingresos fiscales, por lo
que se recurre a la deuda publica y de esto proviene el endeudamiento del sector

publico.

La deuda publica segun Francisco Mochon es: “El valor total de bonos o titulos de
deuda emitidos por el Estado que estan en manos del piblico”. (Mochén, 2009, p. 333)
Tradicionalmente existen tres mecanismos para financiar el déficit publico: la deuda
externa, la emision de deuda publica y la monetizacion de la deuda. La deuda externa
comprende las obligaciones que se tiene con otros gobiernos, bancos extranjeros o
instituciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Mundial, entre otros. Por otro lado, la emision de deuda publica consiste en la emision
de bonos del estado que pueden ser adquiridos por particulares o instituciones tanto
nacionales como internacionales. Finalmente, la monetizacion de la deuda consiste en
la impresidon de dinero para solventar la falta de fondos, para la cual se requiere que la

economia disponga de su propia moneda, lo cual no se aplica en el Ecuador.

El nivel de endeudamiento del sector publico es preocupacidn de muchos economistas,
debido a que se considera que es una variable stock que debe ser controlada ya que
ésta tiene efectos sobre el crecimiento econémico, incide sobre la inflacion o puede

empeorar la situacion financiera del estado.

En la evaluacion del endeudamiento del sector publico, lo que se evalua es la
sostenibilidad de la politica fiscal que es definida por Blanchard (1990) como la
capacidad de que el cociente entre la deuda y el PIB eventualmente retorne a su nivel

inicial con la politica fiscal vigente.

Para evaluar el endeudamiento del sector publico es fundamental entender la

restriccion presupuestaria basada en flujos, la cual se basa en una identidad contable
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que iguala a las fuentes de recursos del Estado con los usos de los recursos por parte
de la misma entidad.

Esta ecuacion, la expresa Charles Jones de la siguiente manera:

La ecuacion 13 establece que el Estado puede utilizar los fondos que obtiene para gasto
publico (Gt), para realizar transferencias (TR¢) y para pagar los intereses de la deuda
(iBy). Por el otro lado, el segundo miembro de la ecuacion indica que las fuentes de
recursos para el Estado son los impuestos (Tt), la deuda publica, para lo cual se
considera la variacion en la deuda inicio del periodo t (By); y finalmente la tercera
fuente es la impresion de dinero que es expresado mediante la variacién en la cantidad
de dinero (AMy). (Jones, 2008)

Para el analisis de esta expresion matematica, se procede a simplificar el modelo al
darle a AM el valor de cero, lo cual se aplica a la economia ecuatoriana ya que no
tenemos moneda propia, de igual manera se aplica un supuesto que anula las
transferencias del Estado, es decir, TR es igual a cero. Adicionalmente, consideramos
que AB; es la diferencia entre Bty Bw1. LO que nos permite obtener la siguiente

ecuacion planteada igualmente por Charles Jones:
Biyr = (1 + 0)By + G- Ty (Ecuacion 14)

La ecuacion 14 indica que el stock de deuda existente al comienzo del proximo afio es
igual a la suma de la deuda del afio actual, considerando los intereses; y la diferencia
entre el gasto publico del afio actual y los impuestos recolectados en el mismo periodo.
Esta expresion indica claramente que los déficit fiscales generan que la deuda aumente
cuando todas las demas variables permanecen constantes. Por otro lado, la restriccién
presupuestaria demuestra que la cantidad que puede pedir prestada el Estado depende
de la cantidad que los acreedores creen que puede pagar, de acuerdo a su desarrollo,
de acuerdo a la situacién de su economia. Por esto, para determinar qué nivel de

endeudamiento es sostenible, se debe relacionar la deuda publica con el PIB.

El endeudamiento medido através del cociente entre la deuda y el PIB, es un indicador
que puede ser positivo 0 negativo, es positivo cuando el pais efectivamente se
encuentra endeudado y es negativo cuando un pais es un acreedor en lugar de ser un

deudor. El porcentaje entre la deuda y PIB negativo, se da cuando un pais cuenta con
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un superavit por lo que destina su exceso de fondos para acumular activos financieros
y son estas economias las que teminan financiando a los paises que requieren de fondos
para cubrir su gasto publico, un ejemplo de un pais prestamista fue Corea del Sur en
el afio 2006.

Como se menciono anteriormente, una de las razones por las que el endeudamiento del
sector pablico es un motivo de preocupacion es por su relacion con la inflacién, ya que
cuando una economia no puede obtener financiamiento a través de prestamistas, el
Estado se ve obligado a imprimir dinero para cubrir el déficit. Al imprimir dinero, se
devalla la moneda por lo que se crea mayor inflacion, adicionalmente, por el riesgo
que representa un pais altamente endeudado, los prestamistas exigiran mayores tipos
de interés; consecuentemente, al Estado se le complica mucho méas cumplir con sus
obligaciones y podria llegar a suspender el pago de sus deudas, como ha sucedido ya
en algunas economias a lo largo de la historia, como los paises latinoamericanos a

inicios de los 80.

Un caso no muy lejano del descontrol del endeudamiento y sus consecuencias fue el
de Grecia que para el 2009 alcanzé un cociente de deuda frente al PIB de 115% segun
datos del FMI; esto provoco una baja de las calificaciones de deuda soberana por parte
de importantes calificadoras como Mooody’s y Standard & Poor’s, consecuentemente
esta economia tuvo dificultades para conseguir mayor financiamiento mientras existia
un excesivo gasto publico, bajos ingresos fiscales y una competitividad débil. Grecia
estuvo al borde de declararse en default y su Unica salida fue un rescate extraordinario
por parte del banco Central Europeo que vino acompafiado de una serie de limitantes
para el gobierno en su accionar, con el fin de generar condiciones apropiadas para que
el Estado pueda cumplir con sus obligaciones. (Miranda & Salgado, 2011)

Tras exponer todos los puntos mencionados, no queda claro cual es el cociente entre
la deuda y PIB Optimo para cualquier economia, debido a que en realidad el nivel de
endeudamiento sostenible varia entre paises, dependiendo de las condiciones de éstos.
Incluso existié un afirmacion por parte de Kenneth Rogoff y Carmen Reinhart, dos
profesores de Harvard que defendian que: “cuando la deuda de un pais supera el 90%
del PIB, el crecimiento de la economia es inviable”, este aserto poco después fue
desmentido por un estudiante de doctorado llamado Thomas Herndon que descubrio

que la afirmacion se basaba en un calculo erréneo realizado en una hoja de Excel, por
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lo que se mantiene la inexistencia de una regla general con respecto al nivel de
endeudamiento sostenible. Por ejemplo han existido paises como Argentina que han
quebrado con un cociente entre la deuda y el PIB de 65%, mientras que Estados Unidos

ha alcanzado un 90% en este indicador sin llegar a la quiebra, segun datos del FMI.

1.5 LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL.

Como mencionamos anteriormente, las restricciones presupuestarias son
fundamentales en el andlisis del sector publico, por lo que resulta importante analizar
la restriccion presupuestaria intertemporal que representa de una manera mas
completa que la restriccion planteada previamente la relacion entre el déficit y el

endeudamiento, considerando distintos periodos.

Para el entendimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal, Jones plantea un
ejemplo en el que una economia existe durante dos periodos, por lo que al final del
periodo dos, esa economia deja de existir. Con esta premisa, aplicando la restriccion
prespuestaria anteriormente descrita, se obtiene la siguiente expresion que define la

restriccion presupuestaria del afio 1:
B, =1+ DB +G,- T (Ecuacion 15)

De igual manera, la restriccion presupuestaria para el afio dos se expresaria de la

siguiente manera:
B; = (1 4+ i)B, +G,-T, =0 (Ecuacion 16)

La razén por la que Bs es igual a cero, es porque la economia deja de existir después
del periodo 2, lo que impide que existan prestamistas que deseen financiar al Estado,

consecuentemente la deuda en el tercer periodo es igual a cero.

Partiendo de la ecuacién 15 y la ecuacion 16 y consierando que B; es igual a cero, ya
gue cuando inicia una economia no existe deuda pendiente, podemos desarrollar la

restriccion presupuestaria intermporal:
G2 , . Ty y
G, + T 1+i)B, =T, + — (Ecuacién 17)

En esta expresion, el primer termino representa el valor actual neto (VAN) del gasto
publico en el periodo 1, considerando el gasto pablico y los intereses de la deuda; el

segundo miembro corresponde al valor actual de los ingresos fiscales. Por lo tanto, la
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ecuacion 11 sugiere que “el valor actual descontado del gasto publico debe ser igual

al valor actual descontado de los ingresos fiscales” (Jones, 2008, p. 551)

Para la extraccion de més conclusiones, se puede expresar la restriccion presupuestaria

intertemporal de esta forma:

(T,—-Gp)
1+i

(T, — G + (1+1i) B, (Ecuacion 18)

En la ecuacion 18, se plantea que la deuda inicial es igual a la suma de los saldos de
cada periodo. Si seguimos considerando que B1 = 0, se puede concluir que el Estado
deberd compensar los préstamos en el periodo 1 con un superavit en el periodo 2, esto
indica que: “el presupuesto del Estado debe estar equilibrado, no en todos y cada uno

de los periodos, sino en su valor actual descontado”. (Jones, 2008, p.552)

Finalmente, si se elimina el supuesto de que al inicio de la economia el Estado si tiene
deuda, es decir By es diferente a cero, el valor actual neto del saldo presupuestario debe
ser suficiente para devolver la deuda inicial pendiente también. Por lo tanto, se puede
decir que un endeudamiento actual genera un incremento de impuestos en el futuro

para financiar la deuda de periodos anteriores.

Si aplicamos la restriccion presupuestaria descrita en la ecuacion 18, para el caso
ecuatoriano, considerando los datos que presenta el boletin anual informativo del
Banco Central del Ecuador y una tasa de interés promedio de 5,5%, para el 2014
(periodo 1) y 2015 (periodo 2), obtenemos la siguiente ecuacion expresada en millones

de délares:

(T, — 21784)

(18927 — 26239) + o

= (1 + 0,055)7561

Si de esta expresion despejamos los impuestos que deberian ser recaudados en el 2015,

obtenemos:

7312 + (T, —21784) _ 7976,86
1,055 - ’

(T, — 21784) = 15288,86 x 1,055
(T, — 21784) = 16129,74

T, = 37913,74
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Esto nos indica que en el 2015, para cubrir las obligaciones contraidas en el afio 2014,
se tendria que recaudar 37 913,74 millones de ddlares para generar un superavit de 16
129,74 millones. Esto quiere decir que los impuestos aumentarian en mas del 100%

con respecto al afio anterior, lo cual respalda la teoria planteada anteriormente.

Con base en la restriccion presupuestaria intertemporal, Blanchard desarrolla una
regla fiscal a través de un indicador que considera variables como los ingresos
petroleros, ingresos no petroleros, gastos corrientes, gastos de capital, PIB nominal,
PIB real, tasa de crecimiento de la economia, tasa de interés de la deuda,
amortizaciones, stock de deuda y la inflacién.

Este indicador evallUa la consistencia de la politica fiscal existente, manteniendo la
relacion deuda-PIB constante, por lo que mide la diferencia entre la carga tributaria
existente y la carga tributaria que es sostenible, éste indicador se expresa de la

siguiente manera:

T, —T= Z"TG +(r—qd —-T (Ecuacion 19)
En donde, t;, es la carga tributaria que estabiliza, en un periodo de n afios el cociente
entre la deuda y el PIB a un nivel de endeudamiento d* mientras r es la tasa de interés

y g es la tasa de crecimiento del PIB. (Blanchard, 1990)

Por medio de este indicador se puede observar el nivel de carga tributaria necesario
para estabilizar el cociente entre la deuda y el PIB, considerando la tasa de crecimiento,
el nivel de gasto publico y la deuda inicial. Por lo tanto, cuando la relacion es positiva,

la deuda publica es sostenible y cuando ésta es negativa entonces es insostenible.

1.6 EL EFECTO EXPULSION.

El efecto expulsion también conocido como efecto desplazamiento (0 en inglés
crowding out), es una teoria econdmica que sostiene que el endeudamiento del sector
publico termina afectando a la inversién privada, esta teoria constituye una de las
principales criticas de la acumulacién de déficits pablicos. La l6gica de esta teoria se
basa en que cuando un agente econdémico decide endeudarse en altos montos, el precio
del crédito, que pasaria a ser la tasa de interés aumenta por lo que otros demandantes

de crédito no podran acceder al financiamiento. Aplicando esto al endeudamiento del
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sector publico y la inversién privada, se concluye que cuando el Estado amplia su nivel
de endeudamiento, expulsa a otros demandantes de crédito del sector privado.

Stiglitz, explica el efecto expulsién, partiendo del siguiente gréafico:

llustracion 5

Tipo de Interés

\ _ / Aborro.
N /

Inversion.

Ahorro, inversion.

Fuente: Macroeconomia | — J. Stiglitz.
Elaboracion: La autora.

Esta ilustracion refleja que la inversion y el ahorro dependen del tipo de interés; por
otro lado se demuestra que en condiciones de equilibrio, la diferencia entre la inversion
privada y el ahorro es el déficit publico (D) . Mientras mas demanda de los fondos
ahorrados existen, el sector privado y el sector publico deben competir por obtener el
financiamiento, por lo que la tasa de interés aumenta. Consecuentemente, ante mayores
déficits, el endeudamiento del sector publico termina desplazando la inversion privada,
ya que a mayores tasas de interés resulta menos atractivo obtener financiamiento para

inversion, como se habia explicado anteriormente. (Stiglitz, 1995)

También se puede explicar el efecto desplazamiento al considerar partiendo desde el
modelo de las tres brechas que consiste en una herramienta de analisis

macroeconomico basada en los tres desequilibrios de la economia:

1. Desequilibrio del sector privado: (S —I) en donde S es el ahorro privado e |
corresponde a la inversion privada.
2. Desequilibrio del sector publico:(T — G) en donde T son los impuestos

directos y G corresponde al gasto publico.
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3. Desequilibrio del sector externo: (X — M) en donde X corresponde a las

exportaciones y M a las importaciones.
Generando la siguiente identidad:
SE-D+T-6)=X—-M) (Ecuacion 20)

Mediante este modelo es posible identificar la necesidad y capacidad de

financiamiento de cada sector de la economia (Ledn, Celi & Carvajal, 1994).
Si partiendo de esto, despejamos la inversion privada, obtenemos esta expresion:
Y-T-O)+T-6)+X-M)=1 (Ecuacion 21)

Esta expresion establece que la inversion proviene del ahorro privado (Y — T—C) , el
ahorro publico (T — G) y el ahorro externo (X — M). Esto evidencia que un déficit
fiscal termina afectando al ahorro de los otros sectores de la economia, ya sea al ahorro
privado o al ahorro externo, lo que apoya la teoria del crowding out; un déficit
presupuestario puede llegar a absober el ahorro de la economia lo cual termina
expulsando la inversion. Sin embargo al analizar la ecuacion 21, aparece una nueva
cuestion, ¢Qué ocurre con el ahorro extranjero? Esto depende de la productividad del
capital de cada economia, cuando el producto marginal del capital es elevado, asi en
el pais no exista ahorro, pueden existir ahorradores extranjeros que puedan aprovechar

la oportunidad.
Algunos ejemplos del efecto expulsion serian:

e Ante una subida de los tipos de interés, el financiamiento es mas dificil y
costoso para las empresas que buscan invertir a través de deuda.

e El sector publico sustituye al sector privado en diferentes actividades mediante
nacionalizaciones 0 monopolios.

e Un aumento del deficit publico provoca una mayor necesidad de fondos por
parte del Estado por lo que realizan una emision de deuda publico a tipos de
interés mas altos, por lo que los inversores prefieren destinar su dinero al sector
publico en lugar de realizar inversiones privadas por motivos de mayor
rentabilidad. (Gomez, 2012)

En Espafa durante la crisis europea se vivid un caso de crowding out, pues a partir del

2008 la deuda publica comenz6 a incrementarse aceleradamente, lo que provoco que
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para finales del afio 2011 el endeudamiento del sector publico alcance una cifra de
734.961 millones de euros (el doble que hace 5 afos), lo que representaba el 68,5%
del PIB segun datos del Banco de Espafia. Paralelamente, la deuda privada que hasta
el 2001 venia creciendo a una velocidad promedio del 10% anual, a partir del 2009
toma un giro diferente ya que se produce una caida del endeudamiento privado de una
forma casi horizontal. (Gomez, 2012)

De la teoria, historia y casos revisados en el presente capitulo se ha podido construir
una base solida para proceder con el estudio de la politica fiscal y sus efectos en la
estabilidad del ciclo econdémico ecuatoriano.

Inicialmente, pudimos definir que el ciclo econdmico son aquellas variaciones que
presenta una economia a lo largo del tiempo de las variables macroecondmicas,
principalmente la produccion medida a través del PIB. También se revisoé la estructura
del ciclo econémico a través de la definicion de sus componentes, por otro lado se
definieron los tipos de indicadores que pueden describir el ciclo econdémico, asi como

los movimientos que estas variables presentan.

Después se procedié a analizar el ciclo econdmico ecuatoriano, para conocer los
factores que han venido determinando la actividad econémica en el pais, de tal manera
que se puede concluir que el pais desde el inicio de la Republica hasta la actualidad
depende en gran magnitud de los productos primarios que demanda el mercado
internacional, lo cual evidencia la debilidad de nuestra economia. Adicionalmente, se
ha podido observar una serie de inconsistencias en la politica econémica que se ha
aplicado en el pais y una falta de continuidad en las medidas adoptadas por los distintos
gobiernos, lo que demuestra la necesidad de identificar con claridad si las medidas que

se han tomando en los ultimos afios realmente han sido las adecuadas.

Por otro lado, se estudi6 la teoria sobre la demanda agregada y sus componentes,
revisando a detalle el comportamiento de cada componente asi como las relaciones
gue existen entre cada uno de éstos, lo cual nos permitid clarificar lo que dice la teoria
sobre el impacto de la politica fiscal en cada uno de los elementos. Para esto tambiéen
se examind la teoria sobre los instrumentos que utilizan las autoridades economicas en
materia fiscal, lo que nos condujo hacia el presupuesto general del Estado, los déficits

y su financiamiento.
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Finalmente, al revisar informacion con respecto al endeudamiento del sector publico
se llego a conclusion de que el estudio de este tema tiene gran importancia, ya que Si
esta cuestion no es controlada puede provocar severos estragos en la economia, por lo

que resulta fundamental evaluar la sostenibilidad del endeudamiento.

CAPITULO II: ANALISIS INTEGRAL DE LOS CAMBIOS OBSERVADOS.

2.1 ANALISIS ESTADISTICO DE LA EVOLUCION DE LOS
COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA.

2.1.1 EL CONSUMO.

El consumo en la economia ecuatoriana, es el componente mas fuerte de la demanda
agregada, ya que considerando el periodo: 2007 - 2015, el gasto total de consumo
realizado por los hogares corresponde en promedio a un 63,5% del PIB. (Ver Anexo
2).

De acuerdo al Banco Central del Ecuador (BCE), el gasto de consumo final de hogares

en el periodo de estudio, se ha comportado de la siguiente manera:

llustracion 6.

GASTO TOTAL DE CONSUMO FINAL.
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.
Elaboracién: La autora.

A partir de la llustracion 5, se puede observar claramente que desde el afio 2007 hasta
el afio 2014, el consumo presenta una tendencia creciente, exceptuando en el afio 2009.
Desde el afio 2014, se observa el inicio de una reduccion del gasto de consumo de los

hogares.

El comportamiento de este componente de la demanda agregada, se puede analizar a

detalle tras la visualizacion de la siguiente tabla:

Tabla 2.
ARo Consumo % Variacion.
2007 33.201.278 0,0%
2008 34.994.856 5,4%
2009 34.648.396 -1,0%
2010 37.320.635 7,7%
2011 39.234.629 5,1%
2012 40.361.880 2,9%
2013 41.942.278 3,9%
2014 43.375.758 3,4%
2015 43.313.209 -0,1%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.

Mediante este cuadro, se observa claramente que el consumo presenta una tasa de
crecimiento positiva en el afio 2008, mientras en el afio 2009 el consumo disminuye
en un 1%, aunque a partir del 2010, el consumo experimenta un crecimiento promedio
del 4,6%, tras este periodo de 5 afios en los que este componente de la demanda
agregada mantiene una tendencia creciente, para el afio 2015 la situacion cambia ya
que se observa una caida leve en el consumo que corresponde al 0,1% con respecto al

afio anterior.

Comparando con otros paises, el consumo privado en el Ecuador ha mantenido una
tendencia creciente al igual que otras economias de la region, sin embargo, la tasa de
crecimiento del gasto en consumo ha sido inferior que las de otros paises, ya que segun
los datos de la Comision Economica para América Latina (CEPAL), del 2007 al 2015
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el consumo en la economia colombiana incrementd en un 24%, en el caso de Per el

aumento representd un 45% y en Ecuador el crecimiento fue del 15%. (CEPAL, 2017)

2.1.2 EL GASTO DEL GOBIERNO.
Por su parte, el gasto pablico en el periodo: 2007 — 2015, representa en promedio el
13% del PIB.

llustracion 7.

GASTO PUBLICO
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Gasto del Gobierno en Miles de USD

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.

De la ilustracion 6, se puede observar claramente, que el gasto publico ha mantenido
una tasa de crecimiento bastante similar afio tras afio, hasta que en el 2015 se observa

una que el ritmo al que aumenta el gasto publico parece ser menor.

Lo anteriormente mencionado, se evidencia en la siguiente tabla:

Tabla 3.
Gasto %
Afo Publico Variacion
2007 5.574.209 0,0%
2008 6.191.348 11,1%
2009 6.910.254 11,6%

40



2010 7.213.505 4,4%
2011 7.840.882 8,7%
2012 8.712.092 11,1%
2013 9.609.763 10,3%
2014 10.111.927 5,2%
2015 10.172.307 0,6%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.
Elaboracién: La autora.

De acuerdo con lo observado en la ilustracion 6, el gasto publico efectivamente
presenta un crecimiento importante cada afo, por lo que en promedio este componente
de la demanda agregada presenta un aumento del 9%, con picos de 11,6% lo cual
comparado con los demas componentes de la demanda agregada es bastante elevado.
Sin embargo, a partir del 2013, se observa que el la tasa de crecimiento es cada vez
menor hasta que en el 2015 se hace evidente una estabilizacién del gasto publico ya

que se alcanza un crecimiento de este rubro en apenas 0,6%.

Si comparamos la evolucion del gasto publico con la de otros paises podemos observar
que el crecimiento en el periodo de estudio de este componente de la demanda
agregada es superior al de paises de la region, ya que en un lapso de 8 afios mientras
Per( incrementd su gasto publico en un 58%, Colombia lo hizo en un 40% y Ecuador
en un 61%. (CEPAL, 2017)

2.1.3 LA INVERSION.

La inversion en la economia ecuatoriana, en promedio corresponde al 25,7% del PIB.

Para examinar la evaluacion que ha experimentado la inversion, debemos tener en
mente que este rubro esta compuesto de la suma de la formacion bruta de capital fijo
(FBK) y la variacion en existencias. Por lo que analizaremos individualmente cada

subcomponente y después se procedera a evaluar la inversién total.

Las variaciones de la formacion bruta de capital fijo se observan en la siguiente tabla:

Tabla 4.
ARo FBK 9% Variacion
2007 10.593.947 -
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2008 12.286.215 16,0%
2009 11.843.329 -3,6%
2010 13.050.148 10,2%
2011 14.920.791 14,3%
2012 16.496.168 10,6%
2013 18.214.094 10,4%
2014 18.904.840 3,8%
2015 17.797.927 -5,9%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.

Se puede observar que la formacién bruta de capital no ha mantenido un ritmo
constante de crecimiento, pero en promedio la variacion anual ha sido del 7%, con
afios como el 2008 y el 2011 en los que la tasa de crecimiento de este rubro fue del
16% vy el 14,3% respectivamente, mientras han existido periodos como el 2009 y el
2015 en los que disminuy6 el monto para este subcomponente de la inversion en un
3,6% y 5,9% respectivamente. Con respecto a la formacion bruta de capital, es
importante mencionar que alcanzé tasas bastante elevadas de crecimiento, siendo la
mayor en el 2008 por un 16% Yy a pesar de que desde entonces no han existido tasas
tan altas, la inversion vino creciendo a un ritmo estable hasta que en el afio 2014 se
observa una caida importante de 6,6 puntos porcentuales en el crecimiento de la
formacion bruta de capital, hasta llegar a un punto en el 2015 en el que este rubro

disiminuye en gran magnitud.

Por otro lado, el comportamiento de la variacion en existencias fue el siguiente:

Tabla 5.

Ao Var. Exist. | % Variacion
2007 087.281 -
2008 1.898.716 92,3%
2009 1.304.663 -31,3%
2010 1.473.098 12,9%
2011 1.276.983 -13,3%
2012 380.337 -70,2%
2013 261.276 -31,3%
2014 460.212 76,1%
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2015 - 101.688 -122,1%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.

Para este componente de la inversion, realmente no existe ningun comportamiento
tendencial, de inicio se observa un aumento de la variacion en existencias de 92,3%,
seguida de una disminucion de un 31,3% y luego un aumento del 12,9%. A partir de
entonces, se observa que la variacion en existencias presenta caidas importantes,
siendo la del 2012 la més fuerte, aunque para el 2014 ya se puede visualizar un
aumento del 76,1%. La variacion mas representativa que se da en este rubro es la del
2015, en el que la variacion en existencias disminuye en una escandalosa cifra,
correspondiente al 122,1%.

Con base en lo revisado en el analisis de la formacion bruta de capital y la variacion

en existencias, la inversion se comporta de la siguiente manera:

llustracién 8.

INVERSION TOTAL
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.

Desde una perspectiva gréafica, es evidente que la inversion desde el 2007 ha mantenido
una tendencia creciente hasta el 2014, a excepcion del afio 2009, por lo que

evidentemente, el componente de este rubro que mas influencia tiene es el de la
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formacion bruta de capital fijo (FBK) ya que como se revisd anteriormente, la
variacion de existencias, no mantenia una tendencia fija mientras que la formacion

bruta de capital si lo hacia y de igual manera en el 2009 presentaba una caida.

Para revisar a detalle el comportamiento a lo largo del periodo de estudio, podemos
analizar la siguiente tabla:

Tabla 6.

Afo Inversion Total | % Variacion
2007 11.581.228 -
2008 14.184.931 22,5%
2009 13.147.992 -71,3%
2010 14.523.246 10,5%
2011 16.197.774 11,5%
2012 16.876.505 4,2%
2013 18.475.370 9,5%
2014 19.365.052 4,8%
2015 17.696.239 -8,6%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.

Es evidente que al inicio del actual gobierno, que empez6 en el 2007, la inversion se
vid estimulada significativamente, ya que del 2007 al 2008 se observa un incremento
del 22,5% en este rubro. Sin embargo, la inversion en el 2009 se ve afectada por una
caida en un 7,3% lo cual podria estar ligado con la crisis financiera de Estados Unidos
y Europa que se dio paralelamente, lo que provocé incertidumbre y una contraccion
econdémica a nivel mundial. No obstante, para el 2010 la inversion se recupera y
mantiene un crecimiento promedio del 8,1% hasta el 2014. Finalmente, al igual que
los deméas componentes de la demanda agregada, en el 2015 se observa un crecimiento

negativo en la inversion del 8,6%.

Si comparamos de igual manera, la evolucion de la inversion (formacion bruta de
capital), con la de otros paises, se puede concluir que el incremento que ha
experimentado la inversion en el periodo comprendido entre el 2007 y el 2015 en el
Ecuador ha sido menor al crecimiento de este componente de la demanda agregada en

otros paises de la region, por ejemplo, Colombia experimentd un crecimiento de la
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inversion de un 56% en 8 afios, para Per( el aumento fue de un 67% Yy para Ecuador
fue de un 34%. (CEPAL, 2017)

2.1.4 LAS EXPORTACIONES.

Las exportaciones han sido una variable de la demanda agregada que el actual gobierno
se ha enfocado en potenciar, con el plan de la matriz productiva, con politicas de
sustitucion de importaciones, estimulos a los productores nacionales, etc. Ademas por

la dolarizacion, el saldo de la balanza comercial es determinante en la liquidez.

Este componente corresponde al 28,5% del PIB en promedio y en el periodo de

estudio, se ha comportado de la siguiente manera:

llustracién 9.

EXPORTACIONES
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Contabilidad Nacional 2007-2015.

Elaboracién: La autora.

En la llustracion 8, se puede observar que las exportaciones han experimentado un
crecimiento significativo en el periodo de estudio, sobre todo a partir del afio 2011
hasta el 2014, ya que si bien del afio 2007 al 2008 se observa un crecimiento, en el
2009 las exportaciones sufren una tendencia decreciente hasta finales del afio 2010.

Para un analisis detallado de este componente, se puede examinar la siguiente tabla:
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Tabla 7.

Afio Exportaciones | %6Variacion
2007 16.287.685 -
2008 16.773.701 3,0%
2009 15.970.518 -4,8%
2010 15.932.657 -0,2%
2011 16.835.682 5,7%
2012 17.756.018 5,5%
2013 18.210.280 2,6%
2014 18.974.458 4.2%
2015 18.904.003 -0,4%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Contabilidad Nacional 2007-2015.

Elaboracién: La autora.

De acuerdo con el gréfico, las exportaciones tuvieron un crecimiento del afio 2007 al
2008, pero de igual manera, parece ser que la crisis internacional afecto a la demanda
de los productos que exporta el Ecuador ya que se observa una caida en este rubro por
2 afos. La contraccion se revierte para el afio 2011 con un crecimiento del 5,7% lo
cual pudo deberse a una serie de factores, como la devaluacién del dolar, las politicas
comerciales aplicadas en el Ecuador y los incentivos a la industria nacional; la
tendencia creciente se mantiene hasta el 2014 ya que en el 2015 las exportaciones caen
en un 0,4%, siendo esta variable la que menor variacion negativa sufre con respecto a

los demas componentes de la demanda agregada.

Al comparar la evolucion de las exportaciones en el periodo de estudio, encontramos
que el Ecuador no ha observado un cambio positivo sustancial en este rubro, a pesar
de los esfuerzos del gobierno. Por ejemplo, del 2007 al 2015 las exportaciones
aumentaron en apenas 2,14% mientras en Colombia el incrementé fue del 15,50%;
esto puede deberse a que el pais vecino se vio beneficiado por una serie de acuerdos
bilaterales y tratados de libre comercio con grandes economias.

2.1.5 LAS IMPORTACIONES.

Las importaciones al igual que las importaciones, fue un componente de la demanda

agregada al cual el gobierno prestd mucha atencion para equilibrar la balanza de pagos.
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Este rubro corresponde, en promedio, al 30,8% del PIB y en el periodo de estudio ha

presentado el siguiente comportamiento:

lustracion 10.

IMPORTACIONES
25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

Importaciones en miles de USD

5.000.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Banco Central del Ecuador, Contabilidad Nacional 2007-2015.
Elaboracién: La autora.

La ilustracion 9 evidencia un crecimiento en las importaciones, pero menos
pronunciado que el que se observo en las exportaciones. De igual manera, es claro que
en el 2009 la tendencia se rompe Unicamente en ese afio y se mantiene hasta el 2014.
Los datos de las variaciones a lo largo del periodo de estudio, se encuentran en la
siguiente tabla:

Tabla 8.

Afio Importaciones | %oVariacion
2007 15.636.623 -
2008 17.894.428 14,4%
2009 16.119.428 -9,9%
2010 18.508.988 14,8%
2011 19.183.903 3,6%
2012 19.344.062 0,8%
2013 20.691.563 7,0%
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2014 21.584.147 4,3%
2015 19.731.906 -8,6%
Fuente: Banco Central del Ecuador, Contabilidad Nacional 2007-2015.

Elaboracién: La autora.

Se puede observar que las importaciones alcanzan un maximo en el afio 2014 ya que
se mantiene una tendencia creciente desde el afio 2010 hasta finales del 2014, con un
crecimiento promedio del 6,1%, siendo el afio 2010 el de mayor crecimiento con un
14,8% y el 2012 un afio de un crecimiento relativamente bajo. Algo importante para
destacar de la tabla presentada, es la pronunciada caida que sufren las importaciones
en el afio 2015, correspondiente al 8,6% cuando las exportaciones solo cayeron en un
0,4%.

En el caso de las importaciones, es importante diferenciar las importaciones de bienes
de consumo y las de bienes de capital, puesto que son de distinta naturaleza. Sin
embargo, al desglosar los diferentes rubros de las importaciones, los bienes de capital
no tienen mayor participacion en el total, ya que en promedio en el periodo estudiado
éste rubro representa apenas el 1,86% de las importaciones totales (sumando los bienes
de capital tanto para el sector agricola como para el sector industrial) y con el paso de
los afios las variaciones de las importaciones de bienes de capital han oscilado muy
poco, puesto que en el 2008 la participacion de éste rubro era de 1,62% del total de
importaciones mientras que para el 2015 fue de 1,73%.

Finalmente, al comparar el cambio presentado en 8 afios en este componente de la
demanda agregada frente a economias de la region, podemos concluir que el
crecimiento de las importaciones fue mucho menor que la de los paises vecinos de
Colombia y Peru, ya que la economia colombiana incremento sus importaciones en un
38% en el periodo de estudio, mientras que la economia peruana lo hizo en un 51% y
la economia ecuatoriana en apenas un 11%. Esto indica, que si bien nuestras
exportaciones no han incrementado como en el caso de Colombia, nuestras
importaciones no han crecido tanto como lo han hecho economias de la region, lo cual
resulta beneficioso para el Ecuador, sobretodo por la relacion que existe en nuestra

economia entre la liquidez y el saldo de la balanza comercial.

2.2 ANALISIS ESTADISTICO DE LA EVOLUCION DE LOS
COMPONENTES DE LA POLITICA FISCAL.

48



2.2.1 LOS IMPUESTOS
En el periodo de estudio (2007 — 2015), se realizaron una serie de acciones en materia

tributaria como el fortalecimiento del Servicio de Rentas Internas (SRI), una mejora
en la gestion de cobranza de impuestos, persecusion a la evasion y elusion de tributos,
se le dio mayor importancia a los impuestos directos que a los indirectos, la politica
tributaria se concentré en la redistribucion de la riqueza y la favorizaciéon de la
produccion nacional mediante el sistema tributario. Entre el 2007 y el 2013, se

aprobaron 12 leyes en materia tributaria. (Paz y Mifio, 2015)
Los impuestos que han regido en el Ecuador en este periodo son los siguientes:

e Impuesto al valor Agregado (IVA): Grava el valor a la transferencia de
dominio o a la importacién de bienes de naturaleza corporal. Este impuesto
consiste basicamente en 2 tarifas: 0% y 12%.

e Impuesto a la renta (IR): Este tributo se aplica sobre las rentas que obtienen
las sociedades (nacionales o extranjeras), las personas naturales y sucesiones
indivisas en el ejercicio impositivo (1ro de enero al 31 de diciembre). En el
Ecuador hasta el 2010, este impuesto para las personas juridicas era del 25% y
se redujo un punto porcentual cada afio hasta llegar al 22%; por otro lado, las
personas naturales calculan el pago del impuesto a la renta en funcion de una
tabla que es actualizada anualmente en donde los porcentajes varian segun el
nivel de renta.

e Impuesto a la Salida de Divisas (ISD): Este impuesto entré en vigencia a partir
del afio 2009 y grava la transferencia, envio o traslado de divisas que se realicen
al exterior.

e Impuesto a los Ingresos extraordinarios: Grava los ingresos extraordinarios
que obtienen las empresas que tienen contratos con el Estado para explotar y
explorar recursos no renovables como el petréleo; éste se encuentra en vigencia
desde el 2008.

e Ad Valérem: Es un impuesto administrado por la Aduana del Ecuador que es
un porcentaje variable que se aplica a las mercancias importadas, a lo largo del
periodo de estudio estos porcentajes han sido alterados significativamente para

distintos tipos de productos.
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e Impuesto a los consumos especiales (ICE): Se aplica para los bienes y
servicios detallados en el articulo 82 de la Ley de Régimen Tributario Interno,
entre éstos se encuentran los cigarrillos, las bebidas alcohdlicas, entre otros.

e Régimen Impositivo Simplificado Ecuatoriano (RISE): Es un régimen que
entro en vigencia en el afio 2008 que simplifica la tributacion a ciertos sectores
con el fin de mejorar la cultura tributaria en el pais. Mediante este sistema se
reemplaza el pago del IVA e Impuesto a la renta y se establecen cuotas
mensuales fijas que deben cancelar los contribuyentes afiliados a este régimen.

e Otros impuestos: Existen también impuestos como las regalias y patentes de
conservacion minera, impuesto a los activos en el exterior, Impuesto de Fondo
de Desarrollo para la Infancia (FODINFA), Impuesto a las tierras rurales,
Impuesto ambiental a la contaminacion vehicular, Impuesto a la propiedad de
vehiculos motorizados de transporte terrestre y de carga y el Impuesto

redimible a las botellas platicas no retornables. (Paz y Mifio, 2015)

Los impuestos en el Ecuador representaron el 43,68% de los ingresos del sector

publico no financiero, como lo indica el siguiente grafico:

lustracion 11.
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Resultado
operacional
B Alarenta Arancelarios Contribucio... ICE IVA M Otros Petroleros [ de empresas
publicas no
financieras

Fuente: Banco Central del Ecuador — Ingresos del sector publico no financiero
(2015)

En la siguiente tabla podemos observar un desglose de los ingresos por impuestos:
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Fuente: Banco Central — Ingresos del Sector Publico No Financiero

Tabla 9.

IMPUESTOS EN MILLONES DOLARES
ANO | ALA RENTA | ARANCELARIOS ICE IVA OTROS. TOTAL
2007 1.688,71 700,23 349,42 2.752,68 74,25 5.565,29
2008 2.369,20 816,34 473,90 3.116,45 143,32 6.919,21
2009 2.517,51 950,50 448,13 3.288,16 349,13 7.553,43
2010 2.353,12 1.152,70 530,31 3.759,46 871,87 8.667,46
2011 3.030,20 1.155,69 617,88 4.200,32 760,87 9.764,96
2012 3.312,95 1.261,11 684,50 5.414,99 1.581,16 12.254,71
2013 3.847,44 1.352,23 743,62 6.056,06 1.668,17 13.667,52
2014 4.160,71 1.357,12 803,21 6.375,66 1.763,30 14.460,00
2015 4.734,16 2.025,72 839,64 6.352,34 1.636,36 15.588,22

Elaboracién: La autora.

A partir de esta tabla, se vuelve evidente que la mayor parte de los ingresos por
impuestos proviene de la recaudacién del IVA, ya que este tributo representa el 44,2%
en promedio de los impuestos totales; el Impuesto a la Renta es el 30%, los impuestos
arancelarios representan el 11,6% del total, el ICE es el 5,9% y todos los demas

impuestos comprenden el 8,2% de los ingresos tributarios.

Si analizamos el total de los impuestos recaudados, podemos observar que del 2007 al
2015 la recaudacion de tributos incrementa en un 180%, ya que anualmente existen
aumentos desde el 6% hasta el 25% en los ingresos por impuestos. El incremento de
este rubro de la politica fiscal se debe al aumento de impuestos, a la creacion de nuevos

impuestos y a una mejor gestion de cobranza de tributos.

2.2.2 EL GASTO.
Ante el incremento sustancial de los ingresos, el Estado encontrd un escenario que

facilité el incremento del gasto pablico. La estructura de ingresos permiti6 al Estado
convertir al gasto publico en una importante herramienta para reactivar la economia
ecuatoriana. Sin embargo, cuando termino la bonanza petrolera, empezaron una serie
de dificultades para financiar el elevado gasto que planteaban las autoridades
gubernamentales. Por esto, es de vital importancia, analizar en qué medida el gasto

publico y sus componentes han variado a lo largo del periodo estudiado.
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Para examinar la evolucion en el gasto puablico, es importante compararlo con

economias de la region:

lustracion 12.

Estadisticas e Indicadores Econémicos Operaciones del gobierno (clasificaciéon 6mica), en porc jes del PIB
En porcentajes del producto interno bruto
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Fuente: CEPALSTAT.

Al comparar el porcentaje gasto publico total con respecto al PIB, se puede observar
que el gasto publico si ha sido mayor ha economias como la peruana y colombiana,
que han mantenido una relacion entre el gasto publico y el PIB bastante similar, pero
al mismo tiempo nos encontramos muy por debajo de la economia boliviana, aunque
se debe considerar que el modelo econémico que sigue Bolivia se fundamenta en
utilizar el gasto pablico como un motor de la economia. Por ejemplo, en el afio 2015,
Colombia presenta un gasto publico que representa el 19,18% del PIB, mientras para
el Ecuador este indicador es de 24,11% y para Bolivia es de 40,56%. (CEPAL, 2017)

Evaluando aisladamente el caso del Ecuador, es evidente que el gasto publico ha
aumentado en mayor cantidad a lo largo del tiempo, con respecto a economias de la
region ya que en el 2007 el gasto total representaba el 16,77% del PIB y para el 2016
éste fue de 27,19% lo cual significa un incremento de 10,42 puntos porcentuales, lo

cual representa un incremento importante.

Tras identificar este incremento sustancial en el gasto pablico, resulta fundamental
analizar los rubros del gasto total, pero por los objetivos que se persiguen con el
presente estudio, en este capitulo nos concentraremos en revisar el gasto corriente,

dejando el gasto de capital para el capitulo 3.
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Segun datos del Banco Central el gasto corriente en el Ecuador desde el afio 2007 al

2015, se encuentra compuesto de la siguiente manera:

Tabla 10.
GASTO CORRIENTE EN MILLONES DE DOLARES.
Rubro 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Intereses 915,26 772,06 |474,10 |552,01 |673,00 827,89 1.168,61 |1.396,96 |1.759,36
Externos 733,68 627,32 |293,70 |305,58 |357,01 464,88 652,31 714,90 970,62
Internos 181,59 144,74 180,39 |246,43 |315,98 363,01 516,30 682,06 788,74
Sueldos 2.913,94 3.928,61|4.707,83|5.049,26 | 6.466,17 |7.352,93 |7.897,13 |8.358,97 |8.761,48
Compra de
bienes y servicios | 537,41 84455 |823,99 (840,30 |1.279,15 |1.657,56 |2.034,75 |2.490,63 |2.409,04
Otros 833,31 1.034,60 (966,01 |1.782,92 983,20 900,24 1.695,60 |998,17 690,76
Transferencias 799,97 1.880,581.962,11|1.207,56 | 997,63 1.257,46 |1.511,38 |1.736,67 |863,00
Gasto Corriente
Total 5.999,89 8.460,40 | 8.934,04 | 9.432,05|10.399,16 | 11.996,08 | 14.307,47 | 14.981,40 | 14.483,64

Fuente: Banco Central del Ecuador — Operaciones del Sector Publico No Financiero.

Elaboracién: La autora.

Se puede observar que el gasto corriente ha incrementado sustancialmente, ya que pasé

de 5.999,89 millones a 14.483,64 millones en un periodo de 8 afios, solamente del

2007 al 2008 el gasto corriente incremento en un 41% y a partir de entonces ha

aumentado a una tasa promedio de 8,2% anual. Por lo tanto el gasto publico corriente

del afio 2015 representa el 141% del gasto corriente en el 2007, lo cual es incremento

significativo, ya que si comparamos con Colombia, por ejemplo, en el mismo periodo

de tiempo el gasto corriente increment6 en un 91%. (CEPAL, 2017)

Por otro lado, si revisamos la participacién de cada rubro del gasto corriente en el total,

es claro que los sueldos de los servidores publicos es el mas representativo ya que es
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el 55% del gasto corriente en promedio y a este le siguen las transferencias con un
13%. EIl menor rubro son los intereses internos que representan un 3% del total.

Una observacion importante con respecto a la composicion del gasto corriente, es el
hecho de que con el paso del tiempo, se observa que se destinan mayores fondos a los
sueldos de los servidores publicos mientras las transferencias disminuyen; por
ejemplo, en el 2008 los sueldos representaban el 46% del gasto corriente y las
transferencias correspondian al 22% mientras que para el 2015, los sueldos consituian

el 60% del gasto corriente y las trasferencias pasaron a ser el 6%.

2.3 ANALISIS DEL EFECTO DE LA POLITICA FISCAL EN LA DEMANDA
AGREGADA.

Para entender el efecto de cada componente de la politica fiscal, sobre los componentes
de la demanda agregada se procedera con el desarrollo de una regresion lineal por cada

relacion existente, utilizando los datos revisados previamente (ver Anexo 3).

2.3.1 LOS IMPUESTOS Y EL CONSUMO.

Al relacionar los impuestos (T) con el consumo (C) observamos el siguiente

comportamiento:

lustracion 13.

CONSUMO

50.000,00
45.000,00
40.000,00
35.000,00
30.000,00
25.000,00 y = 1,0499x + 27693
20.000,00 R?=0,9675
15.000,00
10.000,00

5.000,00

Consumo

2.000,00 4.000,00 6.000,00 8.000,00 10.000,00 12.000,00 14.000,00 16.000,00 18.000,00
Impuestos

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: La autora.

Por lo que la relacion entre estas dos variables se recoge en la siguiente expresion:
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C = 1,0499T + 27693 (Ecuacion 22)

La Ecuacion 22, indica que por cada millén de dolares adicional de impuestos, el
consumo aumenta en 1,0499 millones y que a un nivel de impuestos igual a cero el
consumo es de 27.693 millones. Al analizar esta relacion, queda en evidencia una
inconsistencia con respecto a la teoria, ya que ésta defiende que un aumento en los

impuestos afecta a la renta disponible por lo que el consumo deberia disminuir.

2.3.2 EL GASTO PUBLICO Y EL CONSUMO.

Al relacionar el gasto corriente (g) con el consumo (C) observamos el siguiente

comportamiento:
lustracion 14.

CONSUMO

50.000,00
45.000,00
40.000,00
35.000,00
30.000,00
25.000,00
20.000,00
15.000,00
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y =1,2004x + 25506
R2? =0,9502

Consumo

2.000,00 4.000,00 6.000,00 8.000,00 10.000,00 12.000,00 14.000,00 16.000,00
Gasto Corriente

Fuente: Banco Central.

Elaboracion: La autora.
Por lo que la relacion entre estas variables se recogeria en la siguiente expresion:
C = 1,2004g + 25506 (Ecuacion 23)

La ecuacion 23 indica que por cada millon de dolares adicional de gasto publico, el
consumo aumenta en 1,20 millones y que con un gasto publico nulo el consumo seria
de 25.506 millones. Esto implica que cuando el Estado incrementa el gasto publico, se

activa la economia por lo que el consumo privado crece en mayor proporcion.

2.3.3 LOS IMPUESTOS Y EL GASTO PUBLICO.
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Al relacionar los impuestos (T) con el gasto publico por el lado de la demanda agregada

(G), observamos el siguiente comportamiento:

llustracion 15.
GASTO PUBLICO
12.000,00
10.000,00

8.000,00

6.000,00 y = 0,469 + 3115,7
R2=0,988

Gasto Publico

4.000,00

2.000,00

- 2.000,00 4.000,00 6.000,00 8.000,00 10.000,0012.000,0014.000,0016.000,0018.000,00
Impuestos

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: La autora.

La relacién lineal entre el gasto publico y los impuestos se recogeria en la siguiente

expresion:
G = 0,469T + 3115,7 (Ecuacion 24)

La ecuacion 24 revela una relacion directa entre el gasto pablico y los impuestos, en
donde por cada mill6n de dolares de incremento en los impuestos, el gasto publico
aumenta en 469 mil délares y que cuando el nivel de ingresos por impuestos es igual
a cero el gasto publico es de 3.115,7 millones. Esto concuerda con el hecho de que a
medida que aumentan los impuestos aumentan los ingresos del estado que financian el
gasto, pero a su vez los tributos no son la unica fuente de recursos ya que en el caso
ecuatoriano gran parte de los ingresos provienen de la venta del crudo, asi como de

otras fuentes que ya fueron mencionadas anteriormente.

2.3.4 LOS IMPUESTOS Y LA INVERSION.

Al relacionar la inversion (1) y los impuestos (T) podemos observar una relacion

directa que se resume en la siguiente ilustracion:
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lustracion 16.

INVERSION

25.000,00

20.000,00
S 15.000,00
w
3 y = 0,6759x + 8690,4
Z 10.000,00 R2=0,8861

5.000,00

- 2.000,00 4.000,00 6.000,00 8.000,00 10.000,0012.000,0014.000,0016.000,0018.000,00
Impuestos

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: La autora.
Por lo que la ecuacion que recoge esta relacion lineal seria:
[ =0,6759T + 8690,4 (Ecuacion 25)

Esta expresion revela que ante un incremento en los impuestos en un millon de dolares
la inversion incrementa en 675.900 dolares y que cuando los impuestos son nulos la

inversion es de 8.690 millones de ddlares.

Es evidente que la relacion no es la que se esperaba ya que en teoria, ante un aumento
de impuestos, como por ejemplo el de la renta, los beneficios de una inversion se ven
afectados, por lo que deberia existir una relacion negativa. Sin embargo, considero que
esto podria explicarse por el hecho de que cuando aumentan los impuestos, al ser éstos
una fuente de ingreso para el Estado fomentan el Gasto Publico y ante una

dinamizacion de la economia por este gasto, la inversion podria ser alentada.

2.3.5 EL GASTO PUBLICO Y LA INVERSION.

Al convertir a la inversion (1) en una variable dependiente de el gasto corriente (g), se

puede observar el siguiente comportamiento:
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lustracion 17.

INVERSION
25.000,00
20.000,00 -
0 %
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5.000,00

- 2.000,00 4.000,00 6.000,00 8.000,00 10.000,00 12.000,00 14.000,00 16.000,00
Gasto Corriente

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: La autora.

El grafico demuestra una relacién directa entre el gasto corriente realizado por el

Estado y la inversion, que se recoge en la siguiente ecuacion:
I =0,805g + 6928,6 (Ecuacion 26)

Esta expresion indica que por cada incremento en un millon de délares del gasto
corriente, la inversion crece en 805.000 ddlares y que ante un gasto publico corriente
de cero la inversion existente seria de 6.928,6 millones de dolares. Esto estaria
eliminando la posibilidad que la economia ecuatoriana esté siendo afectada por el
efecto expulsidn, sino mas bien indica que un incremento del gasto publico impulsa la

inversion.

2.3.6 LOS IMPUESTOS Y LAS EXPORTACIONES.

Al considerar a las exportaciones (X) como una variable dependiente de los impuestos

(T) obtenemos la siguiente relacion:
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llustracion 18.

EXPORTACIONES

20.000,00
18.000,00
16.000,00 9...% PRI
14.000,00
12.000,00 y = 0,3076x + 14067
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4.000,00
2.000,00

Exportaciones

- 2.000,00 4.000,00 6.000,00 8.000,00 10.000,0012.000,0014.000,0016.000,0018.000,00
Impuestos

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: La autora.

Esta relacion se recoge en la regresion lineal mostrada a continuacion:
X =0,3076T +14067 (Ecuacion 27)

Esto refleja que ante un incremento de un millon de dolares en los impuestos, las
exportaciones crecen en 307.000 dolares y que en una situacion en la que los impuestos
son iguales a cero, las exportaciones serian de 14.067 millones de dolares. Como se
puede apreciar, el efecto de los impuestos en las exportaciones es menor al efecto en

los demas componentes de la demanda agregada.

2.3.7 EL GASTO PUBLICO Y LAS EXPORTACIONES.

Al relacionar el gasto corriente (g) con las exportaciones (X) se observa el
comportamiento que recoge el siguiente grafico:
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lustracion 19.

EXPORTACIONES
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Gasto Corriente

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: La autora.
Esta relacion se recoge en la siguiente expresion:
X =0,3478g + 13468 (Ecuacion 28)

La ecuacion 28 indica que ante un incremento de un millén de dolares en el gasto
publico, las exportaciones aumentan en 347.800 délares y que ante una situacion en la
gue no existen impuestos las exportaciones serian de 13.468 millones. Esto evidencia
que un incremento del gasto pablico en rubros como subsidios a sectores estratégicos
o infraestructura podrian efectivamente aumentar las exportaciones, sin embargo el
incremento del gasto corriente genera un crecimiento de menor propocion en las

exportaciones que el incremento que presenta esta herramienta de politica fiscal.

2.3.8 LOS IMPUESTOS Y LAS IMPORTACIONES.

Si tomamos a las importaciones (M) como una variable dependiente de los impuestos

(T), podemos observar la siguiente conducta:
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lustracion 20.

IMPORTACIONES
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: La autora.

Esta relacion se recoge en la siguiente expresion:
M = 0,476T + 13749 (Ecuacion 29)

Por lo tanto, ante un incremento de los impuestos en un millon de ddlares las
importaciones crecen en 476.000 ddlares y cuando los impuestos son iguales a cero las

importaciones mantienen un nivel de 13.749 millones de ddlares.

En teoria, ante un aumento de los aranceles (parte de los impuestos) las importaciones
deberian disminuir. Sin embargo, como se reviso anteriormente, los aranceles no
tienen mayor representacion en el total de impuestos recaudados, lo cual podria

explicar la relacién directa observada.

2.3.9 EL GASTO PUBLICO Y LAS IMPORTACIONES.

Si relacionamos las importaciones (M) con el gasto corriente (g), podemos encontrar

una relacion que se demuestra en el siguiente grafico:
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lustracion 21.

IMPORTACIONES
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: La autora.
Por lo que la expresion correspondiente para esta relacion seria:
M = 0,5737g + 12434 (Ecuacion 30)

La ecuacion 30, refleja una relacion positiva entre el gasto corriente y las
importaciones, en donde ante un incremento de la variable fiscal en un millon de
dolares se genera un crecimiento de las importaciones correspondiente a 573.700
dolares y que cuando no existe gasto corriente las importaciones mantendrian un nivel
de 12.434 millones. Esta relacion podria deberse a que el gasto publico comprende la

compra de bienes y servicios y estos podrian ser importados.

2.4 ANALISIS DE LA RELACION ENTRE EL GASTO PRIVADO Y EL
GASTO PUBLICO, CONSIDERANDO IMPUESTOS.

En la siguiente seccion, se busca encontrar y examinar la relacion existente entre el
gasto privado y el gasto publico, partiendo del hecho de que a medida que existe mayor
gasto privado la recaudacién los impuestos como el IVA, ICE, etc. se incrementa por

lo que el Estado cuenta con mayores ingresos que permiten aumentar el gasto publico.
Para esto, se tendran en cuenta las relaciones halladas en el apartado anterior:
C = 1,0499T + 27693 (Ecuacion 22)

G = 0,469T + 3115,7 (Ecuacion 24)
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Principalmente procederemos a despejar los impuestos en la ecuacion 22, para
encontrar como afecta a la recaudacion de tributos una subida del gasto privado,

obteniendo la siguiente expresion:
T =0,9215C — 25180 (Ecuacion 31)

La ecuacion 31 refleja una relacion directa entre los impuestos y el consumo, en donde,
por un aumento en un millén de dolares en el consumo, los tributos incrementan en
921.500 ddlares. Considerando conjuntamente, la ecuacion 24, que refleja la relacion
directa existente entre el gasto publico y los impuestos podemos determinar, que
efectivamente, a medida que se da un incremento en el consumo, crecen los impuestos
y a su vez éstos permiten un incremento del gasto publico. Para mejorar la explicacion
de lo planteado utilizaremos un ejemplo aplicando los datos del afio 2013 y los del
2014:

En el afo 2013 el consumo fue de 41.942,278 millones, utilizando esta cifra en la

ecuacion 31 obtenemos el valor de los impuestos para ese afio, de la siguiente manera:
T =0,9215(41942,278) — 25180
T = 13469,809
Posteriomente, obtenemos el gasto publico para ese afio utilizando la ecuacién 24:
G = 0,469(13469,809) + 3115,7
G =9433,040

Para el afio 2014, el consumo fue de 43.375,758 millones, por lo que el los impuestos

de ese afio serian:
T =0,9215(43375,758) — 25180
T =14790,761
Y el gasto publico para el 2014 seria el siguiente:
G = 0,469(14790,761) + 3115,7

G = 10052,566
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Por lo tanto, del 2013 al 2014, el consumo aumento en un 34,18% dando paso a un
aumento en los impuestos en un 9,81% que a su vez permitd un crecimiento del gasto

publico en un 6,57%.

En este capitulo, hemos podido analizar la evolucién de los componentes de la
demanda agregada, asi como las variables que representan los instrumentos de politica
fiscal. Entre los principales hallazgos al respecto se pueden mencionar: la ruptura de
la tendencia de crecimiento en todas las variables de la demanda agregada en el afio
2015; el hecho de que desde el inicio hasta el fin del periodo estudiado se observa que
el gasto pablico crece a tasas aceleradas mientras que la inversion y el consumo de los
hogares si bien aumentaron lo han hecho en menor magnitud que economias de la
region como Colombia y Peru; con respecto al sector externo, se observa que las
exportaciones han crecido lentamente comparando con el crecimiento de economias
vecinas pero que a su vez las importaciones tampoco han crecido al ritmo de los paises
de la region por lo que efectivamente se observa que se ha logrado de alguna manera
estabilizar la balanza comercial pero mas bien por una restriccion en las importaciones

mas no por un incremento en las exportaciones.

Por otro lado, logramos establecer las relaciones existentes entre las variables de
politica fiscal con los componentes de la demanda agregada pudiendo establecer que
entre todas existe una relacion directa, lo cual en algunos casos desafia a la teoria

econdmica.

Finalmente logramos entender la relacién existente entre el gasto privado y el gasto
publico, en donde a través de las regresiones lineales obtenidas previamente, definimos
que efectivamente existe una relacion positiva entre estas dos variables y que el
crecimiento del consumo da lugar a un aumento de los impuestos por lo que estos

ingresos adicionales habilitan al Estado para subir el gasto pablico.
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CAPITULO I11: ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DEL ENDEUDAMIENTO
PARA EL SECTOR FISCAL.

Como se reviso en el capitulo 1, el sector fiscal suele tener desequilibrios entre sus
ingresos y sus gastos lo que frecuentemente provoca un déficit fiscal que requiere de
financiamiento lo que a su vez conduce al Estado hacia el endeudamiento publico que

puede provenir de distintas fuentes, tanto internas como externas.

En este capitulo buscamos examinar la evolucion tanto del endeudamiento interno
como el externo, realizando un analisis histérico y comparativo. De igual manera se
revisara la deuda publica total para extraer conclusiones sobre las variaciones que se
han presentado en el periodo de estudio mediante una comparacién con economias

similares.

Por otro lado, profundizaremos en la parte técnica de ésta investigacién al evaluar la
sostenibilidad financiera del sector fiscal ecuatoriano mediante un modelo matematico
basado en la teoria explicada en capitulos anteriores, que nos permita identificar si con
las condiciones economias que presenta el Ecuador nos encontramos en capacidad de

cumplir con las obligaciones contraidas por el Estado.

Finalmente, se desarrollard un modelo de regresion lineal que nos permita definir la
tasa de crecimiento de la produccion de una economia que es sostenible para

determinado nivel de deuda publica.

3.1 EVOLUCION DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO.

3.1.1. DEUDA INTERNA

En el Ecuador la deuda interna representa en promedio, el 8,14% del PIB. En el periodo
evaluado, este rubro de financiamiento ha oscilado entre los 2.842 millones de délares
y los 12.558,30 millones de délares. EI comportamiento de la deuda pablica interna,

se recoge en el siguiente grafico:
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lustracion 22.

Deuda Publica Interna.
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

Es evidente, que la deuda interna ha mantenido una tendencia creciente que se
profundizo a partir del afio 2011 ya que desde ese afio hasta el 2014 se observa un
crecimiento mucho méas pronunciado en en periodos anteriores, de hecho en el 2008 el
crecimiento de la deuda interna fue del 13% mientras que para el 2012 fue del 73%;
sin embargo se puede identificar que la tendencia se rompe para el afio 2015 en donde

incluso se observa una variacion negativa correspondiente a -0,1%.

Para evaluar con mayor precision la evolucion de la deuda interna, es fundamental

analizar sus componentes los cuales en el caso de Ecuador son dos:

- Titulos y certificados: Comprende obligaciones contraidas através de bonos
que se clasifican en: bonos de corto plazo, bonos de largo plazo, bonos
Filanbanco, bonos de la Corporacién Financiera Nacional (CFN), los bonos de
la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD) y certificados de tesoreria.

- Entidades del Estado: Abarca todas las obligaciones que se tienen con
entidades que son propiedad del Estado pero que han prestado sus fondos para

cubrir con el déficit del sector fiscal.

Con respecto al primer componente, éste representa en promedio el 90,93%. Los
titulos y certificados, a lo largo del periodo de estudio han tenido un comportamiento

bastante similar a la deuda interna total, esto se demuestra en el siguiente gréfico:

66



lustracion 23.

Titulos y Certificados.
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

La ilustracion 22, demuestra que el crecimiento de este componente de la deuda interna
fue bastante similar al de la deuda interna total, sin embargo, en el afio 2012 que
corresponde al afio en el que mayor crecimiento presenta este rubro, la variacion fue
del 90% mientras que el de la deuda interna fue de un 73% y a su vez en el 2015 se

observa un crecimiento practicamente nulo de los titulos y certificados.

Por otro lado, los fondos obtenidos de las entidades del Estado representa el 9,07% del
total de la deuda interna, por lo que es un componente con menor relevancia. Este
rubro ha tenido un comportamiento diferente que se ve reflejado en el siguiente

grafico:

67



lustracion 24.

Entidades del Estado
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

Se puede observar que este componente de la deuda interna no ha mantenido un
comportamiento tendencial sino que ha variado significativamente a lo largo del
periodo de estudio. Es evidente que en el 2010 este rubro experimenté un aumento
significativo correspondiente al 784% frente al afio anterior y desde entonces se ha

mantenido una disminucién de este componente.

3.1.2 DEUDA EXTERNA.

En la economia ecuatoriana la deuda externa representa en promedio, el 15,28% del
PIB. Teniendo ésta una mayor participacion en la deuda total frente a la deuda interna.
En el periodo estudiado la deuda externa ha oscilado entre 7.392 millones de délares
y 20.225 millones de dolares, siguiendo el comportamiento que se muestra en el

siguiente gréfico:
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lustracion 25.

Deuda Externa
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

En la ilustracion 24 se observa claramente que de 2007 a 2009 el nivel de
endeudamiento externo descendioé de una manera considerable ya que solamente del
2008 al 2009 la deuda externa present6 una caida de -27%; sin embargo, para el 2010
empez6 una tendencia creciente que se ha mantenido, incluso en el afio 2015, teniendo
en cuenta que en este afio existio una contraccion econdémica lo que provocé que en el
2015 la deuda externa corresponda al 20% del PIB cuando en afios anteriores este
rubro significaba entre el 12% y el 17% del PIB. Teniendo en cuenta todo esto, el
crecimiento promedio anual del endeudamiento externo es de 9,94%, siendo el afio
2014 el que mayor incremento de la deuda externa presentd con una variaciacion

positiva del 36%.

La deuda externa también se compone de distintos rubros, de acuerdo a los acreedores,

por lo que sus componentes son:

- Obligaciones con Organismos Internacionales: dentro de estos se considera
fondos obtenidos por el Banco Mundial (BM), el Banco Interamericando de
Desarrollo (BID), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), el Fondo
Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA) y el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR).
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- Obligaciones con otros gobiernos: entre los que se encuentran convenios de
crédito con otros paises asi como los fondos obtenidos a través del Club de
Paris que es una institucion informal constituida por 22 paises que se organizan
para financiar las necesidades de fondos de paises emergentes.

- Obligaciones contraidas con bancos y a través de bonos: dentro de este grupo
se encuentran todas las deudas contraidas con instituciones bancarias externas
y mediante bonos (Bonos Brady, Bonos Globales y Bonos Soberanos).

- Obligaciones con proveedores externos: corresponde a los valores pendientes
que se tiene con empresas extranjeras que son proveedoras del Estado que han
otorgado crédito.

3.1.2.1 ORGANISMOS INTERNACIONALES.

Las obligaciones con organismos internacionales conforman el 49,30% de la deuda
externay a lo largo del periodo de estudio han tenido un crecimiento promedio de

6,96%, reflejando el siguiente comportamiento:
llustracion 26.

Organismos Internacionales.
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

Observando la ilustracion 25, se puede concluir que la deuda con organismos
internacionales han mantenido un crecimiento mas o menos uniforme, a excepcion
del afio 2009 en el que las obligaciones con este tipo de institucion se redujeron y

por otro lado se observa que en el afio 2015 el crecimiento de este tipo de
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endeudamiento es mucho mas pronunciado que en afios anteriores ya que alcanza

un aumento del 21%, muy superior al crecimiento promedio anual.

3.1.2.2 GOBIERNOS.

La deuda con otros gobiernos representa en promedio el 29% de la deuda externa
total y a lo largo del periodo de estudio ha presentado un crecimiento promedio de

22%. La conducta de este rubro se ve recogida en el siguiente grafico:

lustracion 27.

Gobiernos.
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

Es evidente que las variaciones de este componente de la deuda externa no sigue
el mismo patron de conducta que el endeudamiento con organismos
internacionales, ya que si bien con el paso del tiempo se observa un incremento, el
crecimiento no es tan uniforme; se observa una caida de esta forma de
endeudamiento hasta el 2009 y luego un crecimiento que no mantiene un ritmo
estable ya que del 2009 al 2010 el crecimiento es del 67%, en el periodo siguiente
es del 60% vy del 2011 al 2012 ya se observa un aumento menos importante
correspondiente al 7%, posteriormente se observa nuevamente un crecimiento
pronunciado de un 48% entre 2012 y 2013 para posteriormente retornar a un
crecimiento del 7% en el siguiente periodo y en el 2015 que representa un afio de
contraccion econdmica, el crecimiento de la deuda con otros paises representa un

5% frente al afio anterior.
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3.1.2.3 BANCOS Y BONOS.

Las obligaciones contraidas a través de convenios con instituciones financieras
extranjeras y por medio de bonos emitidos por el Estado, representan en promedio
el 14% de la deuda publica externa. Este instrumento de financiamiento publico ha

tenido un comportamiento bastante irregular, el cual se recoge a continuacion:
lustracion 28.

Bancos y Bonos.
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

Resulta bastante claro que la conducta del endeudamiento de este tipo no ha
mantenido una tendencia. Del 2007 al 2008 no existieron variaciones
significativas, luego se redujo en un 73,2% este rubro y se mantuvo ese nivel hasta
el 2013, a partir del 2014 ya se observa un importante aumento correspondiente al
240,3% con respecto al afio anterior, que sigue creciendo en el 2015 con una

variacion positiva correspondiente a 31,5%.

3.1.2.4 PROVEEDORES.

Las obligaciones con proveedores internacionales del Estado representaban en el
2007 un 0,6% de la deuda externa total, sin embargo para el 2014 este rubro

incrementé sustancialmente, convirtiéndose en el 4% del endeudamiento externo.
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En el siguiente grafico se ilustra las variaciones que se han presentado a lo largo
del periodo de estudio en este rubro de la deuda externa:

lustracion 29.
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

El gréfico demuestra que la deuda con proveedores extranjeros realmente era
pequefia en comparacién con otros rubros y se observa una tendencia decreciente
desde el 2007 hasta el 2013 hasta que en el 2014 el endeudamiento de este tipo
experimenta una variacion anual correspondiente a 3452,4% frente al afio anterior
lo cual elevo este rubro sustancialmente y en el 2015 se observa nuevamente una
caida por -21,2%.

3.1.3 DEUDA PUBLICA TOTAL.

Tras haber revisado el comportamiento de la deuda interna y externa, asi como de
sus componentes, procederemos a analizar la evolucion que ha experimentado la
deuda publica en su totalidad, para esto analizaremos los cambios en unidades
monetarias y posteriormente examinaremos la evolucion del endeudamiento

publico en funcién del cociente entre la deuda y el PIB.

La deuda publica en el periodo de estudio, ha matenido un crecimiento promedio
del 13%, siendo en el 2007 de 13.872 millones de ddlares y en el 2015 de 32.771
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millones de délares. Su comportamiento a lo largo de estos afios se ve reflejado en
el siguiente gréafico:

lustracion 30.

DEUDA PUBLICA
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Fuente: Ministerio de Finanzas — Boletines de Deuda.
Elaboracién: La autora.

Es evidente que la deuda publica ha mantenido una tendencia creciente a partir del
afio 2010, lo cual coincide con lo revisado al desglosar la deuda interna y la deuda
externa. En este afio, la deuda pablica experimenta un crecimiento del 30% vy el
aumento se mantiene aunque a menores tasas en afos siguientes, hasta el 2014,
cuando la deuda crecid en un 32%. Finalmente en el afio 2015 se da un crecimiento

menor de la deuda, que corresponde al 9% frente al afio anterior.

Comparando la evolucién de la deuda publica con la de otras economias similares

podemos visualizar lo siguiente:

74



llustracion 31.

Estadisticas e Indicadores Econémicos Saldo de la deuda piiblica en millones de délares
En millones de délares americanos
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Fuente: CEPALSTAT.

Se puede observar que la deuda publica se encuentra hasta el 2013 dentro del promedio
de economias similares, ya que si bien se encuentra por encima Paraguay y Bolivia,
aun esta por debajo de Uruguay. Lo que resulta evidente es el hecho de que la tasa de
crecimiento de la deuda publica en el Ecuador es mucho mas pronunciada que la de
otros paises, por ejemplo en el caso de Bolivia y Paraguay, el crecimiento es uniforme
y en el caso de Uruguay si bien la deuda es elevada, se observa un intento de
estabilizarla; es por esta razon que a partir del 2013 Ecuador se convierte en el pais

con mayor deuda en ddlares entre las economias que estan siendo comparadas.

Como revisamos en el capitulo 1, una medida bastante acertada del endeudamiento
publico es el cociente entre la deuda y el PIB, por lo que resulta importante revisar la
evolucion de esta medida. En el Ecuador, el cociente entre la deuda y el PIB paso de
ser el 27% en el afio 2007 a ser el 33% en el 2015. Comparando esta medida con la de

otros paises, observamos lo siguiente:
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llustracion 32.

Estadisticas e Indicadores Econémicos Saldo de la deuda piblica en porcentajes del PIB
En porcentajes del producto interno bruto
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Fuente: CEPALSTAT.

Teniendo en cuenta el PIB, los resultados de la comparacion cambian ya que el nivel
de endeudamiento hasta el afio 2014 en el Ecuador se encuentra por debajo de Bolivia
y Uruguay y solo por encima de Paraguay. Sin embargo, se observa la misma tendencia

de crecimiento, que es mucho mas pronunciada que la de economias similares.

3.2 EVALUACION DE SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DEL SECTOR
FISCAL.

Para examinar la sostenibilidad financiera del sector fiscal aplicaremos la restriccion
presupuestaria intertemporal considerando el afio 2014 y 2015.

3.2.1 SUPUESTOS DEL MODELDO.

1. Gi—Tt=0

El Estado mantiene equilibrio en el el déficit presupuestario primario, por lo que

la restriccion presupuestaria intermporal se reduce a lo siguiente:
Bis =(1+i)Bq4 (Ecuacion 32)
Lo cual indica que la tasa a la que debe crecer la deuda es igual a la tasa de intereés.

2. iBt+Gt_Tt=O
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El Estado mantiene el déficit presupuestario total en equilibrio por lo que la tasa
de incremento de la deuda (AB) es 0%.

3 ADeuda Total — AB — AY
PIB

La tasa de crecimiento del cociente entre la deuda y el PIB corresponde a la
diferencia entre la tasa de crecimiento de la deuda y la tasa de crecimiento del PIB

(regla matematica de crecimiento de un cociente).

3.2.2 APLICACION DE LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA
INTERTEMPORAL.

Utilizando las cifras de la economia ecuatoriana obtenidas de las publicaciones del
BCE, podemos despejar la tasa de interés (i) para compararla con la tasa de crecimiento

del PIB efectiva, teniendo en cuenta que se podrian presentar dos escenarios:

- Ladeuda es sostenible si: i < APIB

- Ladeuda es insostenible si: i > APIB
Para despejar la tasa de interés se procede con el siguiente célculo:

32.771,18 = (1 +i)30140,26

32.771,18 _
30.140,26

1+
1,0873 =1+1i
i =1,0873 -1

i =8,73%

Ante una tasa de crecimiento del PIB de -2,11% podemos concluir que la situacion

financiera del sector fiscal en el periodo 2014-2015 es insostenible.

3.2.3 MODELO DE REGRESION LINEAL ENTRE EL PIB Y EL COCIENTE
DEUDA-PIB.

Con unaregresion lineal que recoja la relacion existente entre el PIB y el cociente entre
la deuda y el PIB podremos definir, con una tasa de interés promedio ponderada de
4,68% (Ver Anexo 4), el impacto que genera un aumento de endeudamiento sobre las

posibilidades de crecimiento.
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Por esto, se procede a despejar la deuda de la ecuacion presupuestaria intertemporal,

obteniendo:
B, = 1,0468B; (Ecuacion 33)

Con esto, se procede a determinar la deuda que hubiése sido sostenible en afios

anteriores, obteniendo los siguientes valores:

Tabla 11.
ANO PIB (Y) | COCIENTE (d)
2008 61.762,64 23,51%
2009 62.519,69 24,31%
2010 69.555,37 22,88%
2011 79.276,66 21,01%
2012 87.924,54 19,83%
2013 95.129,66 19,19%
2014 102.292,26 18,68%
2015 100.176,81 19,97%

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: La autora.
Con estos valores, obtenemos la siguiente expresion de regresion lineal:
Y = —744308d + 239921 (Ecuacion 34)

Para esta regresion el R? es de 0,9239 lo cual indica que el 92,39% de la variacion en

el PIB estéa explicado por el cociente entre la deuda y el PIB.

Por lo tanto, la relacion entre el PIB y el cociente entre la deuda y el PIB como

representante del nivel de endeudamiento, seria:

78



lustracion 33.

COCIENTE

120.000,00
100.000,00

80.000,00
9 50.000,00

y = -744308x + 239921
40.000,00 R?=10,9239

20.000,00

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%
COCIENTE DEUDA/PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: La autora.

Por lo tanto, un elevado endeudamiento publico afecta negativamente a las
posibilidades de crecimiento de la economia debido a que ante un aumento de un 1%
en el cociente entre la deuda y el PIB, el PIB se reduce en 744.308 millones de délares.
Por otro lado, la expresion también sugiere que ante un cociente entre la deuda vy el
PIB de cero, el PIB seria de 239.921 millones de dolares.

En este capitulo hemos podido observar el elevado crecimiento que ha experimentado
la deuda publica, de tal manera que para el 2014 se convirtié en la mayor deuda
nominal con respecto a paises similares de la region. Al analizar el comportamiento de
los componentes de la deuda del sector fiscal, se pudo identificar el crecimiento
sostenido de todos los instrumentos, pero también se evidenciaron aumentos inmensos
en instrumentos como el crédito de proveedores del Estado que en el 2014 present6 un
crecimiento anual del 3.452%; lo mismo se observé en el financiamiento a través de

bonos y bancos que creci6 en un 240,3% en el 2014.

Por otro lado, basandonos en la teoria y utilizando un andlisis matematico logramos
establecer una situacion de insostenibilidad de la deuda publica debido, al identificar
que la tasa de crecimiento real del PIB no corresponde al aumento que mantiene el

endeudamiento del sector fiscal.
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Finalmente, pudimos evidenciar que en la economia ecuatoriana, un aumento del
endeudamiento, medido a través del cociente entre la deuda y el PIB representa una
amenaza para las posibilidades de crecimiento del pais al encontrar una relacién

negativa entre el PIB y el cociente deuda-PIB.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

4.1 CONCLUSIONES.
En base a lo expuesto en este trabajo de tésis se pudo definir que el comportamiento

de la economia se puede estudiar mediante el analisis del ciclo econémico que consiste
en las oscilaciones que presenta un determinado agregado macroeconémico,
generalmente el PIB, a lo largo del tiempo. Quedo claro que la economia se mueve
ciclicamente como resultado de una serie de expansiones y contracciones que exhiben
las variables macroeconémicas y que para lograr estabilidad las autoridades utilizan la

politica econdmica.

En el caso del ciclo econdmico ecuatoriano se pudo identificar una debilidad que
radica en la dependencia de esta economia del precio de los bienes primarios que
ofrece el Ecuador, ya que a lo largo de la historia, los ciclos econdmicos han sido
resultado de las variaciones de la demanda internacional de los productos primarios
que el pais exportaba como lo fueron en su determinado momento el petréleo, el cacao
y el banano. Por otro lado, quedod expuesta la inestabilidad politica que ha vivido el
pais lo cual impidié un crecimiento sostenible debido a los constantes cambios en el
gobierno que produjeron descontinuidad en las medidas que adoptaban las autoridades,
impidiendo la consecucion de los objetivos economicos. Al mismo tiempo, se
identificaron dos ciclos econdmicos en el periodo de estudio, uno desde el 2007 hasta
el 2010 en donde se observé una caida de la economia como resultado de la crisis
internacional y otro desde el 2010 hasta la actualidad que se ha visto afectado por la
caida de los precios del petroleo que afectaron la sostenibilidad de la politica fiscal que

se venia aplicando en el pais.

Por otro lado, a través del estudio conceptual de la demanda agregada y de la politica
fiscal a través de sus componentes, pudimos recopilar teoria econémica sobre las
relaciones que deberian presentarse entre los instrumentos de politica fiscal y los
diferentes elementos de la demanda agregada. A partir de esto nos adentramos en la
revision del presupuesto general del Estado lo que a su vez nos condujo al estudio de
los desequilibrios fiscales que pueden traducirse en déficits o supervavits.
Consecuentemente se reviso desde una perspectiva tedrica, el tema del endeudamiento
del sector fiscal y su impacto en el PIB, tanto por la afeccion que la deuda genera en
los componentes de la demanda agregada, como en las posibilidades de crecimiento

de una economia.
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Posteriormente, a través de un analisis historico de los componente de la demanda
agregada, se logrd identificar que la tendencia que mantenia un crecimiento de la
economia ecuatoriana se ve interrumpida, tras un desaceleracion en afios previos que
condujeron a una contraccion para el afio 2015. También quedo evidenciada una tasa
de crecimiento del gasto publico muy superior a la de otras economias de la region
mientras que la inversién y el consumo de los hogares crecieron a tasas menores que
paises como Pert y Colombia, lo que dejé expuesta la intencion del Gobierno de
convertir al gasto publico en uno de los principales motores de la economia aunque
esto afecte al crecimiento del gasto por parte de otros agentes econoémicos. Por otro
lado, al revisar el comportamiento de las variables que representan la situacion del
sector externo de la economia, se observd con claridad que la falta de acuerdo
bilaterales y apertura hacia el mundo han afectado al Ecuador, ya que si bien el
crecimiento de las importaciones se ha mantenido de alguna manera controlado, las
exportaciones han crecido a un ritmo mucho menor que las economias de la regién,
sin embargo, es importante recalcar que si se ha conseguido una estabilizacién de la
balanza comercial lo cual es fundamental para mantener la liquidez en el Ecuador, pero
la forma en la que se logro este objetivo fue restringiendo las importaciones en lugar

de potenciar las exportaciones.

Adicionalmente, logramos definir las relaciones existentes entre las variables de
politica fiscal con los componentes de la demanda agregada lo que desaté una
contradiccioncon respecto a la teoria econdémica puesto que todos los componentes de
la demanda agregada mantienen una relacion directa con los instrumentos de politica
fiscal. Conjuntamente se logré probar mediante métodos matematicos que existe una
relacién positiva entre el gasto pablico y el gasto privado en la economia ecuatoriana
ya que aumento en el consumo de los hogares propicia un crecimiento de la tributos

recolectados por el Estado lo que a su vez permite que se expanda el gasto pablico.

En el tercer capitulo pudimos analizar con detenimiento la evolucion de la deuda
publica en el periodo de estudio. Por el lado de la deuda interna se observo un intenso
crecimiento entre el 2011 y el 2014 en donde se debe resaltar que solo en el afio 2012
esta partida crecio en un 73%; también quedo evidenciado un constante aumento en

los titulos y certificados emitidos internamente asi como la mayor utilizacion de
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financiamiento proveniente de entidades del Estado que en el 2010 creci6 en un 784%
con respecto al afio anterior y a partir de entonces ha mantenido un crecimiento
constante. Por el lado de la deuda externa, se observé de igual manera un crecimiento
acelerado de todas las partidas de este tipo de endeudamiento, como por ejemplo un
aumento de 3452,4% en el afio 2014 del financiamiento obtenido a través de créditos
de proveedores internacionales y un incremento de 240,3% en el mismo afio de bonos
del Estado. Todo esto condujo a que a mediados del 2013, el Ecuador se convierta en
uno de los paises méas endeudados de latinoamérica, ya que comparado con economias
de tamafios similares como Uruguay, Bolivia y Paraguay se convirtio en el pais con
mayor deuda nominal para el afio 2014. Incluso a pesar de la contraccién econémica
que experimentd la economia ecuatoriana en el 2015, la deuda publica no ha
disminuido sino ha seguido creciendo, aunque a tasas menores con respecto a las de

afos anteriores.

También se pudo valorar la sostenibilidad de la deuda publica en base a la aplicacién
de la restriccion presupuestaria intertemporal para la economia ecuatoriana. A partir
de este analisis matematico, se logro definir que la tasa a la que la produccion nominal
del pais debio crecer en el 2015 para mantener la sostenibilidad de la deuda debi6 ser
de 8,73% mientras que la tasa de crecimiento efectiva fue de -2,11%. Por esto, se

definid una situacion de insostenibilidad del financiamiento del sector fiscal.

A continuacion, en base a un modelo de regresion lineal que definio la relacion entre
el cociente entre la deuda y el PIB se pudo concluir que efectivamente, un aumento en
el nivel de endeudamiento amenaza las posibilidades de crecimiento de la economia
ecuatoriana ya que se encontrd una relacion negativa entre las dos variables que
indicaba que por cada aumento en un punto porcentual del cociente entre la deuda
publica y el PIB el nivel de produccién de la economia se reduce en 744.308 millones

de dolares.

Finalmente, resulta evidente que hemos cumplido con los objetivos de esta
investigacion, ya que pudimos definir el impacto que generan los instrumentos de
politica fiscal en cada uno de los componentes de la demanda agregada que constituye
la variable que describe el ciclo economico y pudimos definir el efecto que tiene en
las posibilidades de crecimiento el manejo de la politica fiscal vigente.
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4.2 RECOMENDACIONES.

Frente a los resultados de esta investigacion, es evidente que el Estado debe cambiar
de estrategia ya que la forma en la que se ha venido aplicando politica fiscal ha
propiciado un escenario de insostenibilidad. Los ingresos del Estado se han visto
afectados en gran medida por la caida del precio del petroleo y es una realidad que el
Gobierno debe aceptar reduciendo el gasto publico con el fin de impedir un aumento
en los niveles de endeudamiento para evitar una afeccion en las posibilidades de
crecimiento de la economia en el futuro. Si bien la caida del gasto publico se sentiria
profundamente, se deberia generar condiciones favorables para otros sectores de la
economia con el fin de que éstos cubran la disminucion del gasto pablico y sean el

sustento del crecimiento econémico del Ecuador en los préximos afios
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ANEXOS.

Anexo 1: Precio Historico del barril de petrdleo West Texas Intermediate (WT]I)

Mes y afio|Precio (USD)|Cambio Porcentual
Ene 2010 78.34 5.17 %
Feb 2010 76.30 -2.60 %
Mar 2010 81.25 6.49 %
Abr 2010 84.50 4.00 %
May 2010 73.74 -12.73 %
Jun 2010 75.35 2.18 %

Jul 2010 76.16 1.07 %
Ago 2010 76.60 0.58 %
Sep 2010 75.26 -1.75 %
Oct 2010 81.90 8.82 %
Nov 2010 84.19 2.80 %
Dic 2010 89.22 5.97 %
Ene 2011 89.51 0.33%
Feb 2011 89.37 -0.16 %
Mar 2011 102.92 15.16 %
Abr 2011 110.04 6.92 %

May 2011 101.25 -7.99 %

Jun 2011 96.25 -4.94 %

Jul 2011 97.19 0.98 %
Ago 2011 86.32 -11.18 %
Sep 2011 85.62 -0.81 %
Oct 2011 86.41 0.92%
Nov 2011 97.07 12.34 %
Dic 2011 98.61 1.59 %
Ene 2012 100.15 1.56 %
Feb 2012 102.26 211 %
Mar 2012 106.15 3.80 %

87



Abr 2012 103.28 -2.70 %
May 2012 94.51 -8.49 %
Jun 2012 82.36 -12.86 %
Jul 2012 87.89 6.71 %
Ago 2012 94.11 7.08 %
Sep 2012 94.61 0.53 %
Oct 2012 89.52 -5.38 %
Nov 2012 86.69 -3.16 %
Dic 2012 88.19 1.73%
Ene 2013 94.65 7.33%
Feb 2013 95.30 0.69 %
Mar 2013 93.12 -2.29 %
Abr 2013 92.02 -1.18 %
May 2013 94.72 2.93%
Jun 2013 95.79 1.13%
Jul 2013 104.55 9.15%
Ago 2013 106.55 1.91 %
Sep 2013 106.31 -0.23 %
Oct 2013 100.50 -5.47 %
Nov 2013 93.81 -6.66 %
Dic 2013 97.90 4.36 %

Fuente: Indexmundi.com
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Anexo 2: Porcentaje de Participacion de cada componente de la Demanda

Agregada en el PIB.

Variable 2007 2008 2009 2010 2011
Gasto en Consumo 65,1% 64,5% 63,5% 66,1% 64,4%
Gasto Publico 10,9% 11,4% 12,7% 12,8% 12,9%
Inversion Total 22, 7% 26,1% 24,1% 25, 7% 26,6%
Exportaciones 31,9% 30,9% 29,3% 28,2% 27,6%
Importaciones 30,7% 33,0% 29,5% 32,8% 31,5%

Variable 2012 2013 2014 2015 PROMEDIO
Gasto en Consumo 62,7% 62,1% 61,8% 61,6% 63,5%
Gasto Publico 13,5% 14,2% 14,4% 14,5% 13,0%
Inversién Total 26,2% 27,4% 27,6% 25,2% 25,7%
Exportaciones 27,6% 27,0% 27,0% 26,9% 28,5%
Importaciones 30,1% 30,6% 30,7% 28,0% 30,8%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007 — 2015.

Elaboracién: La autora.
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Anexo 3: Variables consideradas para la matriz de correlacion.

GASTO

IMPUESTOS GASTOS CONSUMO PUBLICO INVERSION | EXPORTACIONES | IMPORTACIONES
2007 5.565,29 5.999,89 33.201,28 5.574,21 11.581,23 16.287,69 15.636,62
2008 6.919,21 8.460,40 34.994,86 6.191,35 14.184,93 16.773,70 17.894,43
2009 7.553,43 8.934,04 34.648,40 6.910,25 13.147,99 15.970,52 16.119,43
2010 8.667,46 9.432,05 37.320,64 7.213,51 14.523,25 15.932,66 18.508,99
2011 9.764,96 10.399,16 39.234,63 7.840,88 16.197,77 16.835,68 19.183,90
2012 12.254,71 11.996,08 40.361,88 8.712,09 16.876,51 17.756,02 19.344,06
2013 13.667,52 14.307,47 41.942,28 9.609,76 18.475,37 18.210,28 20.691,56
2014 14.460,00 14.981,40 43.375,76 10.111,93 19.365,05 18.974,46 21.584,15
2015 15.588,22 14.483,64 43.313,21 10.172,31 17.696,24 18.904,00 19.731,91

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: La autora.
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Anexo 4: Calculo de la tasa de interés promedio ponderada.

Intereses de la Deuda Publica

ARo Deuda Externa Intereses D.E. i Peso
2012 10.871,80 494,15 4,55% [ 58%
2013 12.920,00 683,64 5,29% | 57%
2014 17.581,96 768,88 4,37% | 58%
2015 20.225,17 1.067,98 5,28% | 62%

Promedio i 4,87% | 59%
Ao Deuda Interna Intereses D.I. i Peso
2012 7.781,38 425,00 5,46% | 42%
2013 9.926,78 80,54 0,81% | 43%
2014 12.558,56 660,78 5,26% | 42%
2015 12.545,99 759,53 6,05% | 38%

Promedio i 4,40% | 41%

Tasa de interés promedio de la deuda publica 4,68%

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: La autora.
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