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RESUMEN

La presente investigacion tiene como proposito el detallar el efecto de la deuda
externa sobre la inversion publica en Ecuador entre el periodo 2007 — 2020. Para ello,
se detalla la estructura y el comportamiento de tanto de la deuda pablica en el ecuador
como de la inversion publica. Ademas, se emplea un modelo de regresion lineal para
determinar la existencia de dicho efecto. Los resultados demuestran la existencia de
una relacion inversa entre la deuda externa y la inversion publica, es decir, el aumento
de compromisos en el exterior reduce la capacidad del estado para realizar inversion
debido, principalmente, a la asignacion de recursos para solventar gastos financieros y
el menor margen fiscal consecuente.

Palabras clave: Deuda Externa, Finanzas Publicas, Inversion Publica,
Regresién Lineal, Sostenibilidad

ABSTRACT

The purpose of this research was to detail the effect of foreign debt on public
investment in Ecuador between the 2007 - 2020 period. For this, the structure and
behavior of public debt and public investment are detailed. In addition, a linear
regression model is used to determine the existence of this effect. The results show the
existence of an inverse relationship between external debt and public investment, that
is, the increase in obligations with foreign entities reduces the capacity of the state to
carry out investment, mainly due to the allocation of resources to cover financial
expenses. and the consequent lower fiscal margin.

Keywords: External Debt, Linear Regression, Public Finances, Public
Investment, Sustainability
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ANTECEDENTES

La relacion entre la deuda externa y el comportamiento de variables del sector real
de la economia ha preocupado a los académicos durante décadas. La importancia de dicha
relacion es evidente: si la instrumentacion de politica econdmica presenta un efecto
significativo sobre variables del sector publico, entonces le es posible a la deuda externa
influir sobre el desempefio de la economia.

Frente a la crisis de la deuda surgida en 1982, el Fondo Monetario Internacional
recomendd al régimen del presidente Oswaldo Hurtado aceptar las deudas privadas
estimadas en 1.628 millones de ddlares (25 % la deuda externa), para impedir una quiebra
masiva de organizaciones. El proceso se conocié como sucretizacion, donde el Estado
convertia a sucres las obligaciones contraidas por los agentes privados econdmicos en
dolares, en un contexto excepcional. Pero, tal que el estado asumia la deuda privada en
ddlares, frente a los acreedores. En una primera instancia, estas condiciones consideraban
el peligro cambiario. Sin embargo, en 1984, bajo el sistema de Febres Cordero, se erradicd
el peligro cambiario y se amplié el plazo del crédito siete afios, mas cuatro afios y medio
de gracia (Arias, 2006).

Adicionalmente, con la ayuda del FMI y del Banco Mundial, se emprendi6 un
nuevo cambio para reordenar el grupo de la economia y tratar de retomar la vereda de
aumento (Banco Central del Ecuador, 2021).

Segln Arias, (2006) nos dice que a esta practica se sumaron los supuestos
acreedores externos que concedian certificados de deudas inexistentes: Acreedores
bancarios, proveedores y financistas no bancarios del exterior que, por lo general, no eran
sino primordiales membretes de los mismos conjuntos que «sucretizaban» sus deudas en
el territorio. Asimismo, bancos del exterior -matrices o vinculados con oficinas bancarias
en el Ecuador, asi como organizaciones extranjeras o sus subsidiarias. Es de mencionar
gue, moralmente sin derecho alguno a que el Banco Central asumiera el peligro de crédito,
hicieron uso de este mecanismo.

La fuerte caida del precio del petroleo en 1986 y el terremoto de 1987 en la region
nororiental —que dafd la infraestructura y el oleoducto petrolero— fueron decisivos para

que Ecuador comenzara a acumular los principales atrasos de los intereses de la deuda



externa. Los atrasos de intereses se convirtieron en una fuente de financiacion forzosa de
la balanza de pagos (Sanchez, 2010).

En la década de 1990, consistia en el 40% de los ingresos del pais. Fue durante
esos afios que nacio el Plan Brady Bond, que consistia en reestructurar el pago de la deuda
del Estado y convertirla en bonos que cotizan en bolsa a la tasa de mercado de principios
del 2000, cuando se produjo nuestra dolarizacion en una época de gran inestabilidad
econOmica, lo que provocd que la deuda cambiara a denominaciones en ddlares (Jaramillo
& Chavez, 2017).

En el periodo 2000 al 2006, la deuda externa e interna tuvo una tendencia al alza
con un promedio de 14.052 millones de ddlares, sin embargo, en el periodo 2007-2016,
dicha deuda se incrementa al 174,90 %, equivalente al 39.6 % del PIB. Existian 10.000
millones de dolares pendientes de pagos al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(IESS) y al Banco Central del Ecuador (BCE) que no fueron registrados, superando el 40
% del PIB; entre junio de 2014 y septiembre de 2016, se contrajo nueva deuda externa
por $ 5.500 millones, mediante la emision y venta de los llamados “bonos soberanos”. El
endeudamiento total del 2007-2016 tanto interno como externo se incremento en 174,90
%, tomando como afio base 2006; China se convirtid en nuestro principal acreedor con
tasas de interés elevadas del 7,19 % trimestral. En el afio 2016, la deuda interna se
increment6 en 284,49 % mas que la externa en 141,51 %; es decir, la deuda interna en
este periodo se increment6 en 101,04 %, sobre la deuda externa (Jaramillo & Chavez,
2017).

El 22 % del Presupuesto General del Estado de este afio fue para la inversion
publica, lo que equivalié a 7.052 millones de délares. De esta manera, segin datos de la
Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (Senplades), la inversién publica
representd al momento de escribirse la fuente de estos datos, alrededor de 14 % del
Producto Interno Bruto (PIB) (Secretaria Nacional de Planificacion, n.d-b).

El desarrollo de la obra publica genera actividad econémica, tanto en su fase de
construccién como en su uso Yy crea condiciones que permiten incrementar la
productividad del sector privado: por ejemplo, obras publicas que reducen los costos de
transporte. Finalmente, las inversiones destinadas a mejorar las condiciones de estabilidad
nacional y econdémica crean un entorno favorable para que el sector privado invierta cada
vez més. Sin embargo, un aumento de la inversion publica también tiene un efecto

negativo sobre la inversion privada. Esto sucede porque, por un lado, a mayor inversion



publica la competencia para obtener fondos lleva a aumentos en las tasas de interés; vy,
por otro lado, genera una demanda més alta, lo que resulta en un menor costo de insumos.

La inversion (acumulacién bruta de capital fijo) en el pais se ha mantenido en
declive desde 2007, a pesar de los grandes esfuerzos del actual gobierno por incrementar
la inversion publica. En 2013, el monto total de inversion en el pais fue de $ 26.313
millones, siendo la inversién publica la mas importante con relacién a la privada (52,6 %
de la inversion total en el pais). En promedio, la inversion publica alcanzé el 34,9 % en
el periodo 2000-2013. Antes de la actual administracion, esta cifra promediaba alrededor
del 27,7 % de la inversion total del pais. En el periodo 2007-2013, la inversion publica
promedio el 44,4 % de la inversion total (Secretaria Nacional de Planificacion, n.d.-a).

Gran parte de este comportamiento se debe a la caida de la inversion privada tanto
a nivel nacional como en el exterior, lo que derivé en muchas decisiones como aumentos
de impuestos tanto a los bienes importados como a las salidas de capitales,
endurecimiento de las politicas fiscales, etc. Las inversiones del capital externo se
dirigieron en particular a otros paises como Colombia y Perd.

Este proceso, durante el altimo afio, ha comenzado a frenar el crecimiento de la
economia ecuatoriana ya que los ingresos del Estado por inversiones han disminuido
debido a la caida de los precios del petroleo y de los ingresos fiscales, lo que ha obligado
al Estado a priorizar las inversiones, especialmente de las grandes inversiones
estratégicas, proyectos e inversiones sin cambios en otros sectores importantes, lo que ha
provocado una desaceleracion de la economia.

Estos datos dictan que el nivel de inversion publica y privada debe permanecer
equilibrado y por lo tanto el Estado debe encontrar el punto 6ptimo para lograr este
equilibrio. Por lo tanto, este estudio es relevante en el tiempo, ya que busca determinar el
impacto del aumento de la inversién pablica en Ecuador sobre el crecimiento econémico
del pais.

La inversién pablica es un porcentaje del PIB, por tanto, segun Uhsca et al., (2019)
la relacion existente entre el producto interno bruto y la deuda externa es positiva puesto
gue es mayor a cero, estando correlacionadas de una manera directa; es decir, son fuertes
entre si. Esto nos indica mediante el estudio realizado y la utilizacion de la metodologia
del coeficiente de correlacion de Pearson que existe una alta relacion entre la deuda
externa y el producto interno bruto, indicandonos pues asi, que la economia del Ecuador

en cuanto a la produccion, comercializacion de bienes y/o servicios no son suficientes



para cancelar sus deudas y esto tiene como efecto requerir un financiamiento externo para
pagar todas aquellas facilidades de endeudamiento.

La inversion publica evidencia que tiene una participacion muy importante dentro del
PIB, la inversion total de la economia fue de, segun el Banco Central del Ecuador, 26,908
millones en 2019 y tiene un grandisimo rol de la politica fiscal en el crecimiento
economico. El PIB cayd de 108 mil millones a 96.677 millones y la deuda publica paso6
de 57.317 millones, en diciembre de 2019, a 63.164 millones, al cierre de 2021, lo que
equivale a un 65,3 % del PIB. La relacion que tiene el PIB con la deuda externa es
positiva. La economia del Ecuador, en cuanto a la produccion, comercializacion de bienes
y servicios no son suficientes para cancelar las deudas y esto tiene como efecto requerir
un financiamiento externo para pagar todas aquellas facilidades de endeudamiento. Por
tanto, la inversion publica y la deuda externa estan estrechamente relacionados, por ende,
la gran pregunta es “en cuanto”, desde el afio 2007 al 2020.

El problema de investigacion identificado es original en el mundo académico
ecuatoriano pues no existe una indagacion similar sobre este tema en ninguna institucion
educativa del pais. Varios estudios a nivel nacional relacionan el PIB con la deuda publica
y el PIB con la inversion publica, por separado. Sin embargo, no se ha determinado la
respuesta de la deuda externa a la inversion publica. Tampoco existen investigaciones que
demuestren que cuanto mayor es la deuda externa, menor es la inversién publica, aunque
esto se da por sentado, este hecho no esta respaldado por ninguna evidencia empirica.

Por tanto, lo que se busca es recabar informacion y construir con ella nuevo
material cientifico que pueda retribuir a los economistas de esta particular relaciéon y la

reaccion que causa la deuda externa en la inversion publica.



INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como proposito encontrar el efecto de la deuda
externa sobre la inversion publica en el Ecuador en el periodo situado entre los afios 2007
y 2020. La deuda externa en el pais ha estado presente desde la misma fundacion de la
republica pues las gestas libertarias se financiaron con capitales ingleses. En la actualidad,
la deuda externa es un tdpico de interés dentro de los analisis macroecondémicos y
politicos y se encuentra normada por varias directrices legales para garantizar la
sostenibilidad y liquidez del Estado ecuatoriano frente al cumplimiento de sus
obligaciones y acreencias internacionales.

Por otro lado, la inversion publica es una herramienta fiscal que permite la
materializacion del presupuesto general del estado en cada canton del pais, ademéas de
que permite mejorar los servicios publicos y velar por las poblaciones méas vulnerables.
La determinacion de la politica fiscal afecta a varias aristas dentro de las finanzas publicas
y la conformacién de las operaciones del sector publico, entre ellas se encuentra la
inversion publica y la deuda externa.

La inversion publica esta fuertemente ligada al flujo de ingresos, la disponibilidad
de liquidez por parte del estado ecuatoriano; y, la decision de politica de inversion en
areas estratégicas; mientras que la deuda externa es una alternativa de financiamiento para
dar respuesta a las restricciones de liquidez en el presupuesto general o para solventar las
necesidades de inversion extraordinarias. Por tanto, la politica fiscal del gobierno de turno
es fundamental en la determinacion de estas variables que tienen afectaciones en el
entorno macroeconoémico.

Por tanto, la presente investigacidn busca encontrar la existencia de una relacion
entre la deuda externa publica y la inversion publica. A priori, se esperaria que dicha
relacion sea negativa, ya que, ante un mayor saldo de la deuda externa, la cantidad de
recursos disponibles para realizar inversion publica se veria reducida por la estrechez
fiscal. Esta hipotesis se probara mediante el uso de datos de periodicidad trimestral para
Ecuador entre 2007 y 2020, mismos que fueron recolectados de la informacion oficial del
Banco Central del Ecuador.

El mecanismo metodoldgico que se aplicard serd el de minimos cuadrados
ordinarios. La estructura del documento es la siguiente. En primer lugar, se dara una breve
revision del entorno macroecondémico del pais en el periodo a analizar, posteriormente se

detallara tanto la composicion como la evolucion y comportamiento de la deuda publica.
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A continuacion, se dard un mismo analisis para la inversion dentro del pais. Luego de
ello, se abordara el apartado metodoldgico donde se mencionar el tratamiento de datos
y la estimacion de resultados. Finalmente, se acotara discusiones y recomendaciones de
los resultados hallados y sus respectivas implicancias.



ENTORNO MACROECONOMICO

El presente apartado cuenta con un detalle general del contexto macroeconémico
del pais para disponer de un panorama claro de la economia en su conjunto. Esto es
importante para comprender el comportamiento y la evolucién de ciertas aristas fiscales

que se analizaran en los siguientes capitulos de la investigacion.

PIB

Tabla 1: Evolucion del PIB

AR Oolares do 2007, | dolres o 007y | To5a devariacien
2007 51.007,78 51.007,78 2,2
2008 61.762,64 54.250,41 6,4
2009 62.519,69 54.557,73 0,6
2010 69.555,37 56.481,06 3,5
2011 79.276,66 60.925,06 7,9
2012 87.924,54 64.362,43 5,6
2013 95.129,66 67.546,13 4,9
2014 101.726,33 70.105,36 3,8
2015 99.290,38 70.174,68 0,1
2016 99.937,70 69.314,07 -1,2
2017 104.295,86 70.955,69 2,4
2018 107.562,01 71.870,52 1,3
2019 108.108,01 71.879,22 0
2020 98.808,01 66.308,49 -7,8

Elaboracién: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)
*Cifra en millones de délares

La actividad econdmica de Ecuador ha mostrado una tasa de crecimiento real
positiva desde 2001, aunque muy pequefia en algunos casos, pero finalmente positiva. La
tendencia alcista ha sido mucho mas estable desde 2010. Presenta una nota de 2004, que

es la mas alta de todo el periodo considerado.

El 2008 fue un afio de gran desempefio econdmico gracias al aumento de los

precios mundiales del petréleo y una fuerte politica de inversion publica generada a partir



de los ingresos por exportaciones de petréleo. También hubo un movimiento positivo en
las exportaciones, el consumo y la inversion privada més alla del petréleo crudo. Sin
embargo, segun el Banco Central del Ecuador, en 2009, el valor de las exportaciones de
petrdleo cayo fuertemente (-46%) debido a la disminucién del volumen exportado (-7%)
y especialmente del precio (-42%). El motivo de una caida tan pronunciada del PIB fue
la crisis financiera internacional que tuvo su impacto en 2009, que provocd una caida

porcentual del 0,6%.

Desde 2010, la actividad econdémica ha repuntado con una tasa de crecimiento del
3,5%, Yy sigue creciendo. Este salto afio tras afio se debid a una leve recuperacion en las
economias mundiales exportadoras de materias primas afectadas por la crisis financiera.
La inversion pablica acumulada es otro factor que contribuye a esta recuperacion. Al afio
siguiente, la economia ecuatoriana se dinamizo en el sector real. Ha habido aumentos
significativos en la inversion, la produccion interna, el consumo de los hogares y las
exportaciones. Asi, al cierre de 2011 se logrd la tasa de crecimiento del 7,9%, la mas alta
desde 2004, gracias al aumento de los ingresos petroleros ya la buena capacidad

recaudatoria. El petroleo sigue impulsando la economia ecuatoriana.

A finales de 2012, la tasa de crecimiento fue del 5,6 %. Este aumento se debe a la
produccion continua de petroleo y al aumento de la produccion de las empresas publicas;
ademas, el crecimiento continda siendo impulsado por la demanda interna. Se han
realizado importantes inversiones en infraestructura vial, aeroportuaria y portuaria. El
consumo privado aument6 debido a la expansion del crédito y la construccion fue el sector

no petrolero de mayor crecimiento.

Segun el Banco Central del Ecuador, en comparacién con 2013, el crecimiento
anual del PIB en el primer trimestre de 2013 fue del 4,2%. La actividad del sector no
petrolero, que registré una tasa de crecimiento anual del 4,2%, fue el mayor impulsor del
crecimiento del PIB. Incluso en 2014, la tasa de crecimiento del PIB se mantuvo
practicamente sin cambios, pero hubo una disminucion significativa en 2015,
principalmente debido a la caida de los precios del petrdleo. En el siguiente afio 2016 en

una tasa negativa de -1,2%, en 2017 tuvo un aumento de 2, 4% y en 2018 de 1,3%.

De acuerdo con CEPAL, (2021) debido a la pandemia del coronavirus (COVID-
19) y la lenta reanudacion de las actividades en la segunda mitad de 2020, el PIB real de



Ecuador se contrajo un 7,8 % durante el Gltimo afo, luego de un crecimiento cero en
2019. La caida sin precedentes es una respuesta a la caida de la demanda interna que se
experiment6 en 2019 y en menor medida por el debilitamiento de la demanda externa, lo
que se tradujo en una caida de las exportaciones de bienes y servicios. Si bien algunos
productos de la acuicultura (camarones) y productos agricolas (platanos y bananos) se
han convertido en las principales exportaciones del pais, la oferta de petréleo crudo y
derivados del petroleo ha disminuido debido a la volatilidad de los precios mundiales y

la produccion de petréleo continda enfrentando dificultades. y transporte.

Mas del 80% de los sectores empresariales registrados tienen fluctuaciones
negativas en el valor agregado total al 2020. Ademaés, hay una disminucidn significativa
en las importaciones de bienes y servicios debido a la demanda de combustibles y

lubricantes, equipo de transporte. y los materiales de construccion disminuyeron.

Este dificil escenario agudizo el déficit presupuestario del sector publico no
financiero, que en 2020 lleg6 a cerca del 6% del PIB. Aunque este déficit es el resultado
de una disminucién de los ingresos del gobierno, también se caracteriza por medidas de
austeridad que continian provocando recortes en el gasto publico con implicaciones para
la inversiéon, el empleo y el desempefio en sectores clave como el de la salud. La politica
fiscal, la principal politica oportunista de que dispone el pais bajo el régimen de

dolarizacién, es ciclica en términos de una "triada" de crisis.

Inflacién
Tabla 2: Evolucién de la inflacion
ANO 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018 2019
Inflacion a
diciembre 3,32| 8,83] 4,31 3,33| 541]| 4,16 2,7| 3,67| 3,38( 1,12| -0,2| 0,27|-0,07

Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

*Cifra en millones de délares




A mediados de 2007 comenzo una crisis financiera en Estados Unidos, pero segun
el Banco Central del Ecuador, también existieron factores favorables para el Ecuador, en
especial el precio del petroleo de 59,9 USD/barril. En cuanto a la accion del precio, los
datos muestran que el proceso de inflacion ha fluctuado en rangos de incrementos de
precios moderados, debido a la estabilidad del dolar. Por ejemplo: desde enero de 2008,
cuando alcanzo el 4,2 %,; La inflacion se ubico en 9,87 % desde julio, finalizando el afio
en 8,83 %.

En 2009 surgieron muchos problemas internacionales y domésticos, reflejando
una vez mas la debilidad de la economia ecuatoriana. En los ultimos afios, la dolarizacion

ha logrado su objetivo de reducir la inflacion a un solo digito.

Segln INEC, (2012) la inflacion del 2010 (3,33 %), es menor a la registrada en

los dltimos afos. Los niveles inflacionarios son similares a los registrados en el 2007.

Segun el Banco Central del Ecuador, (2011) nos dice que por su parte la inflacion
anual se ubico en 5.41 %, manteniéndose sin mayores variaciones respecto de los

resultados alcanzados en los tres tltimos meses.

Segun INEC, (2012b) la inflacion anual en diciembre de 2012 fue de 4,16 %, la
variacion del mes anterior fue de 4,77 % y la de diciembre de 2011 se ubicé en 5,41 %.
La inflacién acumulada en diciembre de 2012 se ubico en 4,16 %. En diciembre de 2011
fue de 5,41 %.

En base a lo mencionado se observa que la inflacion, a diferencia del pasado, no
ha generado problemas de capacidad adquisitiva para los consumidores, debido a que este
valor, en el periodo de analisis, no ha superado los dos digitos, por lo que la estabilidad
de precios ha favorecido a la economia ecuatoriana, en gran medida por la estabilidad del
délar frente a monedas extranjeras (especialmente frente al peso colombiano y sol

peruano) y su poca devaluacion en el periodo.

Segun INEC (2017), la inflacion anual en diciembre de 2017 fue de -0,20 %, en
el mes anterior fue de -0,22 % y la de diciembre de 2016 se ubico en 1,12 %. La inflacién
acumulada en diciembre de 2017 se ubico en -0,20 %; el mes anterior fue de -0,38 %); vy,
la de diciembre de 2016 se ubicd en 1,12%. La inflacién negativa, o deflacion, es un

indicador de que la economia se vio estancada en este periodo: debido a la caida del precio
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del petréleo y la desaceleracion del sector fiscal, por tanto, los precios tuvieron que
reducirse ante una oferta constante y una demanda, por parte del lado fiscal, en

contraccion.

Segun INEC (2019), la inflacion anual de precios de diciembre de 2018, respecto
a diciembre de 2017, alcanz6 0,27 %; como referencia, en diciembre de 2017, fue del -
0,20 %. Finalmente, en diciembre de 2018 el costo de la Canasta Familiar Basica (CFB)
se ubico en USD 715,16, mientras que, el ingreso familiar mensual de un hogar tipo fue
de USD 720,53, lo cual representa el 100,75% del costo de la CFB.

Segun INEC (2020), La inflacion mensual en diciembre 2019, respecto a
noviembre 2019, fue de -0,01 %. La inflacion anual de precios de diciembre de 2019,
respecto a diciembre de 2018 alcanzé -0,07 %; como referencia, en diciembre de 2018
fue del 0,27 %. Finalmente, en diciembre de 2019, el costo de la Canasta Familiar Bésica
(CFB) se ubico en USD 715,08, mientras que el ingreso familiar mensual de un hogar
tipo fue de USD 735,47, lo cual representa el 102,85 % del costo de la CFB.

Segin CEPAL (2021), el 2020 estuvo marcado por la deflacion por sexto mes
consecutivo desde julio, cuando la actividad econémica comenz6 a recuperarse
lentamente. Asi, desde diciembre de 2020, todo el pais registra una inflacion anual de -
0,9 %. De los 12 grupos de consumidores que componen la canasta del indice de Precios
al Consumidor (IPC), el 8 % de la variacion fue negativa, en la que son relevantes cifras
como: educacién (-4,9 %), cultura y entretenimiento (-4,5 %), vestuario y calzado (-4,1
%), medios de transporte (-2,3%). Por otro lado, hubo un aumento en los precios
relacionados con la salud (3,6 %) y la comunicacién (3,1 %). El profundo deterioro del
cuadro social conduce al colapso del poder adquisitivo de la poblacion.

Balanza de pagos

Segun el Banco Central del Ecuador, en los periodos 2010, 2011, 2012, 2013,
2015 y 2017 se registro, de manera continua, un déficit en cuenta corriente, el cual fue
ocasionado por menores exportaciones que importaciones, excepto en 2007, 2008, 2009

y 2016, donde el saldo de la cuenta corriente o la cuenta de transacciones tuvo un saldo
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positivo. Los altos costos de envio internacional, el retorno de la inversion y el aumento
de las importaciones no petroleras como resultado de estos resultados negativos en Gltima

instancia mellaron la balanza de pagos mundial.

El déficit persistente de la balanza de pagos en cuenta corriente en los periodos
2010, 2011, 2012, 2013, 2015y 2017 se debe a menores exportaciones que importaciones,
excepto por los afios 2007, 2008, 2009 y 2016, en que la balanza corriente o balanza
comercial es positiva. Los altos costos de envio internacional, el retorno de la inversion
y el aumento de las importaciones no petroleras como resultado de estos ejercicios

econdmicos negativos en ultima instancia mellaron la balanza de pagos mundial.

El endeudamiento, que aumento de $ 389,6 millones en 2010 a $ 2.869,2 millones
en 2013, fue impulsado principalmente por un aumento en la inversion extranjera directa
y los préstamos internacionales, asi como un aumento en las reservas nacionales, lo que

permitio cerrar la cuenta en 2013 con un superavit comercial de 2.935,4 millones de USD.

Empleo

El escenario politico desarrollado entre 2007 y 2016 estuvo especificamente
dirigido por un movimiento politico con mayoria en la Asamblea Nacional. Esto se ha
convertido en una ventaja para crear, modificar o derogar leyes en beneficio del desarrollo

econdmico e industrial del Ecuador.

El avance politico del movimiento comenzd en 2006 con el uso del discurso
nacionalista centrado en el socialismo, en referencia al creciente movimiento de
Venezuela, conocido como "Socialismo del siglo XXI". Bajo el plan socialista, se
reestructuro la Constitucion ecuatoriana en el afio 2008, en la que se tomo6 como directriz
el buen vivir para poner al individuo por encima del capital, con el fin de incentivar el
perfeccionamiento de sus capacidades a fin perseguir el desarrollo integral.
SENPLADES, (2009)

Teniendo esto en cuenta, en el afio 2007-2016, se advierte que el objetivo de la
politica general del gobierno fue generar alternativas que satisfagan las necesidades
socioecondémicas de las personas, con el fin de mejorar la calidad de vida. Durante el
periodo evaluado, Ecuador vivio el periodo de mayores ingresos por exportaciones

petroleras, es decir, 2007-2011, tasa de crecimiento superada de la economia nacional y
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los afios 2012-2014. Los ingresos por esta fuente se mantuvieron sin cambios, pero a

partir de 2015 comenzaron a disminuir.

Con el aumento de los ingresos del pais durante esa década, el Estado cambi6 su
posicién en la economia, convirtiéndose en su motor y asi recuper6 la capacidad de
planificacion y control. Esta situacion puede aumentar el gasto presupuestario y, por lo
tanto, tener el efecto de aumentar el consumo y la demanda agregada (Acosta & Cajas,
2018).

Respecto a las mejoras que se propuso instaurar el gobierno de turno, fue la
apuesta al Cambio de la Matriz Productiva, con lo cual pretendia que la economia
ecuatoriana creciera. Esta transformacion se la concibid inicialmente como el fomento de
una mayor participacion en actividades productivas para crear valor, promover la
produccidn, particularmente en la manufactura y crear bienes de capital a través de la
produccién metaltrgica, pero con el transcurso del tiempo se fueron eliminando
actividades priorizadas y otras fueron incluidas, como la industrializacion de productos
mineros (Acosta & Cajas, 2018).

Al transformar la matriz productiva, se dice que cambia la organizacion de la
produccién vy las relaciones econdémicas creadas por estos procesos. Los esfuerzos de
politica publica para mejorar la infraestructura, la capacidad y el financiamiento para la
produccion tienen como objetivo crear un ecosistema productivo diverso, caracterizado
por el debilitamiento de las condiciones para la formacién, desarrollo y madurez de las
empresas en varios niveles, es decir, micro, pequefias, medianas y grandes empresas, por
tanto, si las empresas no consiguen un desarrollo adecuado, el empleo a largo plazo, o

estructural, tendera a reducir por la quiebra o cierre de empresas.

Este enfoque se adopta para crear nuevas fuentes de empleo decente y de alta
calidad. Sin embargo, este objetivo no se logré porque los sectores creados para
promoverlo no se mantuvieron en tiempo y forma y también hubo problemas que fueron
dificiles de solucionar. Junto a los cambios aplicados a la Carta Magna, en consonancia
con el nuevo modelo de gobernanza, también se elaboré un plan programa cuyos
resultados se veran reflejados en el Plan Nacional del Buen Vivir. Este documento tendra

tres versiones durante el periodo de estudio, ya que ha sido revisado de acuerdo a las
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necesidades politicas, econdmicas y sociales del pais; y, ademas, esta ligado al inicio de

cada periodo presidencial.

Segin CEPAL (2021), la tasa de desempleo nacional aument6 1,12 puntos
porcentuales hasta el 4,96 % de la poblacion activa (PEA) en comparacién con diciembre
de 2019 y el 15 de diciembre de 2020. De los 3,4 millones de mujeres en la APR, el 6,7
% de desempleo en diciembre de 2020 frente al 3,7% de los hombres, es decir, una
diferencia de 1,7 puntos aumento entre diciembre de 2019 y diciembre de 2020. A eso se
suma el empeoramiento de la calidad del empleo, con la plena o plena ocupacion cayendo
8 puntos porcentuales al 30,8% de la PEA, el nivel mas bajo desde 2007, 12 millones de
personas al cierre de 2020. Por otro lado, el sector informal consumi6 el 51,1 % de los
trabajadores ocupados (un aumento de 4,3 puntos porcentuales), lo que indica que la
mayoria de los trabajadores en Ecuador no tienen derechos laborales adecuados y no son
elegibles para acceder a programas de proteccion social. Los ingresos medios cayeron un
10,2 % a $ 292,6 por mes, que es el 73 % del salario minimo de $ 425. Y a partir de
diciembre de 2020, casi un tercio de la poblacion de Ecuador vive en la pobreza: con $
2,8 0 menos de ingresos por dia, una situaciébn mas comun en las zonas rurales. En
comparacion con el mismo mes de 2019, esto representa un aumento interno de 7,4 puntos

porcentuales.
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CAPITULO |

1. LADEUDA EXTERNA EN ECUADOR

La suma de las obligaciones pagaderas de un pais esta dividida en dos tipos: deuda
interna y deuda externa, esté Gltima es aquella contraida con no residentes o extranjeros,
ademas se la puede dividir en algunas categorias, de acuerdo al tipo del deudor, por
ejemplo: existe la deuda externa privada que es aquella adquirida por un particular sin el
aval de un actor gubernamental; la deuda externa publica es aquella deuda del Estado o
por un privado con aval publico. También, si se cataloga la deuda externa por acreedor,
se la puede dividir en: deuda externa con multilaterales, deuda bilateral; o, deuda privada

por medio de mercados financieros (Munevar, 2012).

1.1. Estructura de la deuda publica

La deuda publica puede definirse como las obligaciones financieras asumidas por
el Estado, ya que incluyen operaciones del Gobierno Central y de organismos regionales,
municipales, empresas publicas, entre otros, puesto que son garantizados por el Gobierno
Nacional. Cabe mencionar que la emision de deuda no puede financiar gasto corriente
sino Unicamente obras publicas necesarias para dar respuesta a las necesidades del pais

(Ministerio de Economia y Finanzas, 2018).

De acuerdo al Cddigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, el
endeudamiento publico conformado por la deuda publica esté constituido por operaciones
de contratos de mutuo acuerdo, colocacion de bonos, convenios de novacién y/o
consolidacién de obligaciones; y, las operaciones en donde existan sustituciones de
deudor establecidas en la Ley. Ademas, se excluyen aquellas operaciones de crédito
menores a 360 dias (2012). A pesar de que esta ley mantenia el limite de la deuda publica
hasta que alcance un méaximo del 40 % del Producto Interno Bruto, sin embargo, con la
aprobacion de la Ley para fomento productivo, atraccion, inversiones y generacién

empleo, se flexibilizo el limite de deuda, se ordend el célculo de un indicador que mida
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la relacion deuda/producto interno bruto, de acuerdo a estandares internacionales y se

delimité un tope maximo de deuda hasta el 57 % del PIB hasta 2025.

lustracion 1:Evolucién Deuda Publica Total en délares y en porcentaje del PIB

Deuda Publica

$70.000 70,00%
$60.000 60,00%
$50.000 50,00%
$40.000 40,00%
$30.000 30,00%
$20.000 20,00%

$10.000 I I I I I I I 10,00%
$- 0,00%
200720082009201020112012 20132014 201520162017 20182019

mmmm Deuda Plblica Total === DT/PIB

Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)
*Cifra en millones de délares

La ilustracion 1 muestra la evolucion de la Deuda Puablica Total, que esta
compuesta por la suma de la deuda publica externa y la deuda publica interna. En esta
gréfica se denota una tendencia constante entre 2007 y 2011, pero, a partir de 2012 hasta
2020 se observa un crecimiento constante, que llegd a un maximo, en 2020, de $ 57 mil
millones de délares. En comparacién con el Producto Interno Bruto (PIB), se muestra que
la tendencia es igualmente creciente. En 2017 supero el limite del 40% establecido en el

Cadigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, y hasta 2020 lleg6 casi al 60 %.

1.1.1. Deuda externa

La deuda externa son las obligaciones financieras contraidas con otros paises,
organismos multilaterales o financieros de los que el pais es miembro o con bancos

internacionales (Ministerio de Economia y Finanzas, 2018).

De acuerdo a la historia nacional, la deuda externa en el pais empieza antes de su
libertad, cuando se requirio capital para financiar la guerra de independencia. En esta
primera ocasion, el pais acreedor fue Gran Bretafia. En 1854, por el convenio Espinel-
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Mocata el pais formalizé la deuda con los acreedores ingleses en un monto de 1.820.000
libras esterlinas (Espinosa, 1996). En comparacién de costos: una tonelada de cobre se
valoraba en 90 libras.

Sin embargo, pronto el pais se declaré en moratoria en el mercado internacional
ya que no pudo hacer frente al pago de sus obligaciones hasta que, en 1974, finalmente,
se realizd el pago de los compromisos pendientes gracias al aumento de los ingresos
publicos por la explotacion del petréleo. A pesar de las nuevas fuentes de ingresos, desde
entonces el gobierno aumentd agresivamente el gasto publico, lo que llevo a un
incremento del déficit fiscal, el cual debid ser compensando con nuevas lineas de crédito,
principalmente, provenientes del extranjero. El crecimiento fue tal que pasé de $ 250
millones en 1972 hasta algo més de $ 4.000 millones en el afio 1981; es decir, aumentd

en 15 veces su valor en menos de una década (Munzon et al. 2020).

En la década de los 1990, el pais reestructura su deuda, mediante los Bonos Brady,
donde alcanzé una reducciédn del valor actual de la deuda en casi $ 1.500 millones, pero
nuevamente se renegociaron estos bonos, debido a la crisis de finales financiera del afio
1999 y se emitieron los Bonos Global 2012 y 2030, mismos que en el 2008 fueron
declarados como ilegitimos y, por tanto, se suspendieron sus pagos (Munzon et al. 2020).

En la Gltima década, entre 2010 y 2020, el financiamiento vino, principalmente,

de acuerdos bilaterales con el Gobierno de China y con compromisos con multilaterales
de financiamiento como el FMI, BID, CAF y Banco Mundial.
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llustracién 2: Deuda Externa Ecuatoriana

Deuda Externa
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Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

*Cifra en millones de dolares

La deuda externa ha tenido un aumento sostenido en los ultimos diez afios,
pasando de 7 mil millones de délares en 2010 hasta casi 40 mil millones en 2020; es
decir, su variacion porcentual ha sido superior al 400 %. EI crecimiento de la deuda
respecto al tamarfio de la economia ha sido relevante. En 2010 la deuda externa
representaba 1 de cada 10 ddlares de la economia ecuatoriana, mientras que para el

2020 la cifra pas6 a poco mas del 40 %.

1.1.1.1.Bancos

La subcuenta de “Bancos” corresponde a parte de la deuda externa publica que
contiene contratos originales de obligaciones, refinanciamiento de Bonos Brady,
refinanciamiento de Bonos Global 2012 y 2030, Bonos Petroamazonas, Bonos Soberanos
2014-2024, 2015-2020, 2016-2022, 2017-2023, 2017-2027, 2018-2028, entre otros.

Los bonos son titulos que equivalen al derecho de recibir retribuciones
econdmicas periddicas en el futuro por la entrega, en el momento de la emisién, de un
monto especifico de dinero. Al momento de negociar los términos, se especifican los

montos, la moneda, el plazo, el tipo de interes, la fecha y las condiciones de reembolso.
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Se dividen en tres partes, que son: el principal (valor nominal del bono), el cup6n
(interés que paga el bono) y el plazo (periodo de vigencia). Ademas, el tipo de interés
puede ser a tasa fija, a tasa variable o de cupdn cero (Ministerio de Economia y Finanzas,
2022).

La emision de bonos del Ecuador en el mercado financiero internacional ha sido
amplia. Entre los mas relevantes se tiene el canje de deuda por Bonos Brady, lo que se
dio en 1994 y permitian la reduccién de valor nominal de la deuda y la ampliacion del
plazo hasta 30 afios. A raiz de la crisis financiera suscitada en el afio 1999, el pais se
declar6 en mora en los pagos de los Bonos Brady y cayo6 en default, pero presentd un
nuevo plan de pagos mediante la emision de Bonos Global 2012 y 2030. El canje de los
dos planes de bonos se dio por un total acumulado de casi $ 4.000 millones. No obstante,
en 2008, estos bonos fueron declarados como ilegitimos por el gobierno del presidente
Rafael Correa, alegando condiciones irregulares y se procedio a la moratoria de las
obligaciones. En los ultimos afios se han emitido una serie de bonos en el mercado
internacional como los Globales 2015 o una serie de Bonos Soberanos en distintos

periodos en la Gltima década (Mifio, 2014).

A continuacién, se muestra la evolucion de esta subcuenta en estos 14 afios.

llustracion 3: Subcuenta Bancos

Bancos
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

*Cifra en millones de dolares

Este grafico muestra la evolucién de la subcuenta Bancos de la Deuda Externa.
Se aprecia un gran crecimiento de la subcuenta, pasando de menos de 5 millones en 2007
a mas de 20 millones de dolares en 2020, debido, especialmente, al aumento de bonos
soberanos en los ultimos afios. El tipo de endeudamiento que ha preferido el Estado
ecuatoriano, y como se vera mas adelante, es el de Bancos (principalmente mediante
emisién de bonos) y en los ultimos afios de acuerdos de deuda con organismos
multilaterales como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Interamericano de

Desarrollo.

1.1.1.2.Gobiernos extranjeros

En los créditos contraidos entre el Estado y gobiernos en el extranjero se observa
un crecimiento sostenido desde 2010 hasta 2017, donde las obligaciones empiezan a
reducir y, en el afio 2020, los montos llegan a ser similares al afio 2016. Tipicamente,
estos acuerdos son de tipo bilateral, es decir, entre dos gobiernos, no obstante, el pais ha

tenido acuerdos colectivos de deuda que se detallaran a continuacion.

Con base en la informacion provista por el Ministerio de Economia y Finanzas,
entre los principales acreedores dentro de la cuenta de Gobiernos se encuentran el Club
de Paris y varios Estados por acuerdos bilaterales. EI Club de Paris, de acuerdo con Pérez,
es una asociacion de acreedores que renegocian operaciones de paises deudores que no
pueden hacer frente a sus obligaciones. Esta formado por 19 paises y no se considera

como un organismo internacional, sino como un foro informal flexible (Pérez, 2012).

Dentro del Club de Paris se encuentran paises como Espafia, Canada, Alemania,
Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Japdn, Israel e Italia; mientras que los paises con
los que Ecuador mantenia obligaciones bilaterales en el periodo de analisis estan:
Republica de Corea, Republica Popular China, Dinamarca, Bélgica, Argentina, Brasil y

gran parte de los paises miembros del acuerdo del Club de Paris.
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llustracion 4: Subcuenta Gobiernos
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)
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Gran parte del aumento de las obligaciones bilaterales se realizd, en los Gltimos
afios, con la Republica Popular China. Las relaciones de China en Latinoamérica han
incrementado en la Ultima década, especialmente en paises como Brasil, Ecuador y
Venezuela, quienes suman mas del 90 % de los compromisos de deuda en la region. En
Ecuador, especificamente, este financiamiento ha solventado los problemas de restriccion
de liquidez interna y ha permitido la financiacion de obras en sectores estratégicos
(energia, educacion, petroleo). Hasta 2016, la deuda con China representaba el 22.32 %
del Producto Interno Bruto; ademas los créditos bilaterales con China representaron, para
el mismo afio, mas del 50 % de la deuda externa ecuatoriana. Las condiciones (interés y
plazo) de estas operaciones variaban de acuerdo al objetivo de la deuda, ademas de las

garantias (preventa de petréleo) (Reyes & Chun Lee, 2017).

1.1.1.3. Multilaterales

21



llustracion 5: Subcuenta Multilaterales
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Las operaciones de deuda del Estado con Multilaterales u Organismos
Internacionales, de igual manera, ha crecido en los ultimos afios, especialmente de 2019
a 2020, donde el monto comprometido con estos organismos incrementd cerca de un 30
% entre estos dos afios. Entre los entes con los que el estado ecuatoriano ha celebrado
convenios de deuda han sido, principalmente, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Banco Mundial, el Banco de Desarrollo de América Latina (antes CAF); y, en

los dltimos afos, con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

En la primera década del periodo de este analisis, el pais disminuyd sus
operaciones con multilaterales, priorizando los compromisos de crédito bilaterales,
especialmente, con China. Sin embargo, con el nuevo gobierno electo en 2017 el pais
empez0 a realizar una serie de acuerdos con el FMI. El primero de ellos fue en 2019, esta
operacion fue por un total de $ 4.2 mil millones de dolares. El propdsito del acuerdo fue
promover el apoyo de las politicas econémicas del gobierno para generar una economia
dindmica, sostenible y beneficiosa para los ecuatorianos. El acuerdo constaba de cuatro
fundamentos: promover la competitividad y la creacion de empleo; garantizar la
sostenibilidad fiscal y la dolarizacion, velar por los pobres y vulnerables; y, combatir la
corrupcion con transparencia. El documento técnico constaba de indicadores meta que el
pais tenia que cumplir, sin embargo, por la pandemia vivida, no se pudo alcanzar con los

objetivos y se debid reformar el acuerdo (Fondo Monetario Internacional, 2019).

22



El nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional ocurrié en el segundo
semestre de 2020, el compromiso se pact6 en 27 meses por un valor de $ 6.500 millones.
El pacto se da luego de la fructifera renegociacion de los bonos de Ecuador en el mercado
internacional ante el posible default financiero por la crisis econémica vivida. Este
acuerdo tenia el propdsito salvar vidas en el marco de la pandemia del COVID 19, ademas
de una inversion en salud y en los sectores mas vulnerables por las afectaciones
econdmicas y sociales de la crisis sanitaria. EI programa incluia planes de asistencia
social, sostenibilidad fiscal y acciones para mejorar la contratacion publica y la
transparencia de la deuda. En referencia a la sostenibilidad fiscal, el acuerdo implica una
serie de reformas tributarias a mediano y largo plazo que garanticen el nivel de deuda,
que, por lareforma al Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Pablicas, estaria hasta
un maximo del 57 % del PIB hasta 2025 (Fondo Monetario Internacional, 2020).

Este Gltimo acuerdo tuvo una revision en el segundo semestre de 2021, después
del ascenso del nuevo gobierno ecuatoriano. En esta ronda se llegé a acuerdos sobre la
segunda y tercera revision del Servicio Ampliado. Con la aceptacion de la revision
técnica, Ecuador alcanza una linea de crédito por $ 800 millones, con el fin de dar
respuesta a las necesidades presupuestarias. EI programa busca, principalmente, la
recuperacion econémica post pandemia, promover medidas para equilibrar la
sostenibilidad fiscal y promover inversiones para incentivar los empleos de calidad. El
organismo multilateral sefiala que el exitoso proceso de vacunacion genera buenas
expectativas dentro del marco de la reactivacion econémica. El siguiente paso es crear
programas de apoyo a las personas mas vulnerables y reaperturar por completo la

economia ecuatoriana (Fondo Monetario Internacional, 2021).

1.1.1.4. Proveedores

Finalmente, dentro de la deuda publica externa se encuentran las obligaciones
correspondientes del Estado con sus proveedores, esta subcuenta corresponde a los
compromisos de deuda de mas de un afio calendario de duracion (> 360 dias), con
prestadores de diversos bienes y servicios para el estado, domiciliados en el extranjero y

gue requieren garantias soberanas; es decir, un aval del gobierno central para la emision
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de deuda. Hasta 2019, el monto de la deuda externa con proveedores ascendio a una

cantidad de $ 164 millones de dolares.

Se puede observar que esta subcuenta es la de menor cuantia, y que, para el afio
2020, no existian obligaciones pendientes del estado con proveedores internacionales a

mas de un afio de compromiso.

Dentro de su evolucidn en el periodo de analisis, se observa que entre 2007 y 2014
los pasivos con proveedores pasaron de $ 80 millones a $ 28 millones. Para el siguiente
afio, 2015, el monto de obligaciones aumentd hasta los $ 1.000 millones de ddélares; es
decir, crecié en mas de 30 veces en menos de un afio. En gran medida pudo deberse a la
reduccion de liquidez fiscal vivida en dicho afio por la baja internacional del precio del
crudo de exportacion, por lo que el gobierno pudo verse obligado a postergar los pagos
con proveedores internacionales. A partir de 2015, esto se redujo hasta llegar a cero en
2020.

llustracién 6: Subcuenta Proveedores
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1.1.2. Deuda Interna
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En esta deuda el Estado contrae obligaciones con empresas o personas del mismo
pais, quienes compran bonos del Estado por los cuales reciben, mensualmente, un interés
por el plazo previsto hasta el pago final del capital (Ministerio de Economia y Finanzas,
2018). En base a lo mencionado por Galarraga & Villalta, (2017), la deuda publica interna
se compone de compromisos como la emision de bonos del Estado, certificados de

tesoreria y préstamos que se contraen con instituciones del mismo pais.

En los primeros afos de analisis, la deuda publica interna no fue empleada
unicamente para obras publicas de inversion, sino fue utilizada para reestructurar la deuda
externa mediante el canje de Bonos Brady por Global, para lograr la reduccion de las
obligaciones financieras internacionales (Galarraga & Villalta, 2017).

llustracién 7: Deuda Interna Ecuatoriana
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Sobre la evaluacion de la deuda pablica interna, a partir del afio 2007 muestra un
comportamiento creciente, tal y como ha evolucionado la deuda publica externa. Este
rubro de obligaciones, desde 2011 hasta 2020 se ha cuadruplicado. Esta linea de credito
ha aumentado significativamente, llegando, por ejemplo, entre el 2014 y 2017 por el 12
% y 16 % del PIB, hasta el 2020, donde llegd a un maximo de cerca del 18 %; es decir
que, la deuda con nacionales del Estado ecuatoriano representd 17.92 % del total de la

economia ecuatoriana para 2020.
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1.1.2.1. Préstamos internos

Una de las cuentas que componen la deuda publica interna son los préstamos
internos, mismos que hasta 2009 eran una cuenta marginal. Sin embargo, a partir de 2010
y hasta 2020, las obligaciones emitidas, especialmente con entidades del sector publico
como el Banco de Desarrollo del Ecuador y el Banco Central han aumentado de manera

significativa.

Los préstamos o créditos son instrumentos financieros suscritos entre el estado y
entes del pais, en la que la parte acreedora entrega dinero liquido a la parte deudora y esta
entra en compromiso de realizar pagos de interés y/o capital a la parte acreedora en varias
fechas futuras (Ministerio de Economia y Finanzas, 2018).

llustracion 8: Subcuenta Préstamos Internos
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La ilustracion 8 muestra un crecimiento de los préstamos internos, entre 2010 y
2020, de cerca del 107 %; es decir, la deuda en una década se duplico. Si comparamos el
crecimiento desde 2007 hasta 2020 se muestra que el incremento de doce veces el valor

inicial de la deuda por préstamos internos.
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1.1.2.2. Titulos de deuda

Este concepto hace referencia a bonos emitidos en el mercado nacional tanto para
tenedores privados como para tenedores publicos (quienes poseen el mayor porcentaje de
crédito del Estado). En el primer periodo de andlisis, entre 2007 y 2010, se observa un
comportamiento constante, ya que no tuvo ningdn aumento o disminucion significativa.
De igual manera, se observa un comportamiento creciente a partir del afio 2011, llegando

a su maximo, 14 mil millones de dolares, en el afio 2020.

Los titulos y certificados de deuda publica interna se componen, entre otras cosas,
de Bonos de Largo Plazo (con acreedores locales a mas de 360 dias), Certificados de
Tesoreria en el Banco Central, Bonos de la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD)?,
Bonos de la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y Bonos Filanbanco (Ministerio de
Economia y Finanzas, 2020).

Esta subcuenta es la mas representativa dentro de la deuda publica interna y llego
a representar, en el afio 2020, cerca del 80% del total. Es decir, que el financiamiento
publico interno se da mayoritariamente por medio de la emisién de valores por parte del

Estado (gobierno central, gobiernos autonomos descentralizados).

llustracién 9: Subcuenta Titulos de Deuda
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1 Bonos recomprados en 2009 con el 100 % de descuento en poder del Banco Central de Ecuador.
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

*Cifra en millones de délares

1.1.2.3. Otras cuentas por pagar

Esta subcuenta nace en la metodologia del Ministerio de Economia y Finanzas
con el cambio organizacional de la estructura de Deuda Publica, por tanto, Unicamente
existe informacion a partir del afio 2016. Aqui se han catalogado deudas con la Seguridad
Social y obligaciones no pagadas y registradas en presupuestos clausurados.

En el afio 2017, lleg6 a su maximo de 2 mil millones de dolares, pero para 2020
se redujo en casi un 50 %, llegando a un monto total de 1 mil millones de ddlares; es
decir, existio una reduccion global entre las obligaciones no pagadas pero registradas en

presupuestos clausurados y con la seguridad social.

lustracion 10: Subcuenta Otras Cuentas por Pagar
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1.2. Comportamiento de la Deuda Externa

Ecuador, al ser un pais dolarizado, se ve limitado al momento de conseguir

liquidez por medio de politica monetaria, por ello, la mayoria de acciones del gobierno
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para incidir en la economia se da via politica fiscal. No obstante, debido a decisiones
economicas se ha llegado a un escenario poco ideal dentro del contexto de la politica
fiscal, por ejemplo: un incremento excesivo en el gasto, una disminucion de ingresos por
la caida de las materias primas y los multiples cambios en el establecimiento de las

normas tributarias y juridicas.

Estos escenarios han llevado a buscar reducir el gasto corriente y la inversion
publica. Esto redujo el espacio fiscal dentro de las decisiones del gobierno vy, en
consecuencia, dio espacio al requerimiento de deuda, especialmente, la contraida con
entes internacionales, que ha crecido mucho mas en comparacion con la deuda interna.
Por ejemplo, para enero del 2014 la deuda externa como porcentaje del PIB era de 13.8
% mientras que, para septiembre del 2020, este monto lleg6 a 41.9 %. Esto es mucho
mayor al peso de la deuda interna, la cual era del 10.7 % en enero de 2014 y para
septiembre del 2020 este porcentaje se ubico en 18 %; es decir, que la deuda externa
crecio en mas del 200 %, mientras la deuda pablica aumentd en un 68 %, en comparacion
con el PIB (King, 2020).

Dicho crecimiento de deuda externa se dio, principalmente, por operaciones de
bonos emitidos en mercados internacionales. La proporcion de bonos respecto al PIB fue,
en enero de 2014, de 1.3 %, mientras que para septiembre de 2020 lleg6 a alcanzar el 18.6

%, es decir, crecid mas de 10 veces en seis afos.

Ecuador ha emitido, entre 2014 y 2019, 10 series de bonos, la méas reciente
pagadera hasta 2030 (Bonos 2030), bonos que fueron renegociados por la situacion
econdmica vivida en 2020, el afio de la pandemia, y para prevenir un proceso de default
financiero en el mercado internacional. De todas estas operaciones, la transaccion de
deuda de mayor valor fueron los Bonos 2028, con un valor nominal de 3 mil millones de
ddlares, con un tipo de interés o cupdn de 7.78 % (de estas operaciones corresponde al
cupdn mas bajo en términos porcentuales). La operacion de menor valor nominal fueron
los Bonos 2025, emitidos a seis afios en 2019 y con un cup6n de 7.88% (King, 2020).
Por otra parte, las emisiones con un cupén mas alto, es decir, donde mayores fueron los
desembolsos por pagos de interés, fueron en los Bonos 2022 y 2029, emitidos en 2016 y
2019, respectivamente. Estos bonos llegaron a alcanzar un tipo de cupén de 10.75 % para
los Bonos 2022 y de 10.65% para los Bonos 2029.
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Al alcanzar los nuevos acuerdos de renegociacion de deuda, se emitieron tres tipos
de bonos: los 2030, con un monto nominal de 3 mil setecientos millones de dolares; los
Bonos 2035, con un monto de 8 mil millones de dolares y los Bonos 2040, de un total de
3.400 millones de ddlares. Esta renegociacion redujo en 0.6% el saldo de la deuda total
respecto al PIB (King, 2020).

Al aumentar el riesgo pais por la pandemia del COVID 19 y por la situacion
macroeconomica del pais, los mercados internacionales cerraron la posibilidad de
emision de nueva deuda, por los altos riesgos que implicaban estas transacciones con
Ecuador. Por ello, las alternativas de financiamiento con multilaterales de crédito
empezaron a tomar protagonismo en el ambiente pablico y las decisiones econémicas.
Los ultimos acuerdos con el Fondo Monetario Internacional, en 2019, por 4 mil millones
y en 2020 (ratificado por 2021) por 6 mil millones, han implicado una serie de reformas
tributarias y fiscales debido a los compromisos y metas pactadas para poder alcanzar estos
acuerdos y para garantizar los pagos a mediano y largo plazo. Por ello, la deuda externa
con multilaterales ha ganado relevancia en el andlisis econdémico, no solo por los valores
nominales comprometidos a pagar por conceptos de crédito, sino por el peso que tienen
estas obligaciones dentro de la determinacion de la politica econdmica general en del pais,
lo que afecta las definiciones dentro de la politica publica por medio de programas
tributarios, programas comerciales, metas macroeconémicas, fiscales, externas, entre

otros factores.

La necesidad del gobierno central de recurrir a financiamiento externo radica en
el desequilibrio entre los ingresos y los gastos dentro de cada periodo fiscal, por ende,
este desfase debia ser financiado por dinero proveniente de compromisos de deuda,

mayoritariamente externa.

En la ilustracion 11 se puede observar la evolucion conjunta entre la deuda externa
y el déficit fiscal. Se puede apreciar que, a medida que el resultado de las operaciones del
sector publico no financiero tendia hacia un déficit mas pronunciado, la deuda externa
incrementaba cada afio; es decir, se puede inferir que parte del gasto que no pudo ser

cubierto con ingresos publicos fue financiado con compromisos de deuda externa.
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Esta relacion entre estas variables muestra sefiales de las causas de la magnitud de
la deuda externa y como se puede dar respuesta ante esta problemética econémica. Para
empezar a reducir los montos de endeudamiento, y, en consecuencia, el saldo total de la
deuda publica por afio, es necesario realizar correctivos de politica fiscal, ya sea
incrementado los ingresos o reduciendo los gastos de manera progresiva hasta alcanzar

un equilibrio, sostenido en el tiempo, de las operaciones del Estado ecuatoriano.

llustracion 11: Deuda Externa y Déficit Fiscal
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$45.000 $2.000
$40.000

S-
$35.000
$30.000 $-2.000
$25.000

$-4.000
$20.000
$15.000 $-6.000

$10.000
$-8.000
$5.000 I
$- $-10.000
20072008200920102011201220132014201520162017201820192020

I Deuda externa == Déficit Fiscal

Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

*Cifra en millones de dolares

La siguiente ilustracion refleja la evolucion de la deuda externa frente al precio
del petroleo, variable relevante para la determinacion de los ingresos por ventas de
petréleo que recibe el Estado cada afio.

Se evidencia que hasta el 2014 el precio del petréleo se encontraba sobre los $ 90 v el
nivel de deuda no superaban los 12 mil millones; sin embargo, a raiz de la brusca caida
de esta materia prima hasta 2016, donde estuvo, en promedio, en el rango de los $40, la
deuda externa se ubicd hasta los 20 mil millones, es decir, aumenté méas del 70 % en

menos de dos anos.

Esta tendencia demuestra el desequilibrio fiscal causado en la afectacion de los
ingresos y el aumento del gasto corriente; es decir, para el Estado ecuatoriano disminuyo

uno de sus ingresos mas importantes (no corrientes) y tuvo que compensar gran parte de
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gastos corrientes (educacion, salud, seguridad y justicia) mediante la emision de deuda
en el extranjero. Sin embargo, este mecanismo de financiamiento no es sostenible en el
marco de las finanzas publicas, por ello la necesidad de establecer medidas dentro de la
magnitud de la deuda, que debe ser menor al 57 % hasta 2025 (Ministerio de Economia
y Finanzas, 2012).

llustracién 12: Deuda Externa vs Precio del Petréleo
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Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

El comportamiento de la deuda externa estd fuertemente marcado por las
operaciones del sector publico, especialmente de la composicion de sus ingresos y de su
desequilibrio de los gastos. La deuda externa aumenté fuertemente desde el 2014 debido
a la disminucién del precio del petréleo, lo que generd un desfase o déficit de las
operaciones del sector publico no financiero que debid, y debe en la actualidad, ser
cubierto por deuda, tanto interna como externa. Estos resultados indican la necesidad de
buscar la sostenibilidad en las finanzas pablicas, para corregir los desequilibrios publicos

y externos.
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CAPITULO Il

2. Inversiéon Publica

2.1. Inversion privada

La inversion es la adquisicion de capital nuevo que aumenta el acervo de capital,
siendo esta un componente importante del PIB, dado que permite enlazar el presente con
el futuro; por otro lado, en el corto plazo afecta a las variables de produccion y empleo
mientras que en el largo plazo produce acumulacién de capital, incrementando asi la

capacidad productiva de una nacion (Gonzalo, 2016).

Se denomina inversion privada a la inversion de capital en una nacion, en la que
los inversionistas no forman parte del gobierno, pudiendo ser individuos o empresas
desvinculadas totalmente del Estado, tanto nacionales como extranjeras. El objetivo de la
inversion privada es la basqueda de beneficios partiendo de intereses individuales. Se
considera a la inversion privada el impulsor del crecimiento y la innovacidn, alentando
las actividades empresariales, buscando alcanzar eficiencia en la produccion que

desencadene en mayores utilidades y ganancias para los inversores (Jiménez, 2020).

La inversion en un pais es importante dado que juega un rol fundamental en el
desempefio econémico, el autor considera que aquellos paises que invierten una gran parte
de sus ingresos tienden a un crecimiento rapido de las variables de produccion, salarios e

ingreso, lo que produce una mejor calidad de vida en la poblacién (Gonzalo, 2016).

2.1.1. Formacion bruta de capital fijo (privado)

La inversion privada estd medida a través de la variable de formacion bruta de
capital fijo (FBKF) que representa la variacion de activos fijos no financieros privados en

un periodo de tiempo definido.

Para la metodologia de calculo de la FBKF se emplea la sectorizacion que implica
dividir a la economia en sectores y subsectores que se agrupan mediante unidades

institucionales con funciones semejantes, caracteristicas de comportamiento y similares
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objetivos en la actividad primaria que desempefian, de tal forma que para la inversion

privada (FBKF Privada) se

comportamiento:

incluye

los siguientes sectores y elementos de

Tabla 3: Sectores y elementos de comportamiento

Sector institucional

Elementos de comportamiento

Sociedades no financieras

Ingresos provenientes de la produccion de
mercado.

Produce bienes y servicios no financieros
de mercado

Sociedades financieras

Fondos que provienen de pasivos
financieros contraidos, tales como:
intereses, honorarios, primas

conductuales.

Hogares

Consumidores o empresarios.

Producir o consumir bienes y servicios no
financieros de mercado destinados para
uso final.

Instituciones sin fines de lucro que sirven
a los hogares

Produce bienes y servicios no de mercado
para el consumo individual.

Dada sus caracteristicas son una especie
de institucion privada que sirven objetivos
publicos.

Elaboracion: autor

La agregacion de estos sectores da como resultado el monto de inversion privada

para cada afio, de tal manera que la llustracién 1 muestra la evolucién de la inversion

privada para el Ecuador en el periodo 2000 a 2020 en millones de ddlares y como

porcentaje del PIB.
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lustracion 13: Formacion bruta de capital fijo privada
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Elaboracién: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2022)

La inversion privada durante el periodo de analisis tiene una tendencia creciente
con ciertas reducciones en algunos afios hasta el afio 2018 donde se registro el valor de $
18.898,19 millones de dolares, lo que representd el 17,6% del PIB. A partir de este afio
se observa una tendencia decreciente para la inversion privada en los afios 2019 y 2020;
para este ultimo la inversion privada fue de $ 16.056 millones de dolares que equivalen
al 16,2% del PIB.

En Ecuador, los reducidos niveles de inversién privada y externa han sido
cubiertos por una elevada inversién publica basada en ingresos tributarios y
financiamiento. No obstante, se debe recalcar que las otras fuentes de inversion deberian
ser las que generen crecimiento del pais, dado que basar el crecimiento Gnicamente en el

incremento de gasto publico no es sustentable en el tiempo.

Para generar inversion en el pais existen ciertos elementos que podrian ser
incorporados, como la mejora de las condiciones de competitividad sobre todo en la
agilidad de tramites para realizar actividades comerciales, también la apertura de
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emprendimientos, proteccion de inversiones, legislacion laboral, facilidad para el
comercio internacional, enfocarse en reducir el riesgo pais, etc. En general, uno de los
retos que enfrenta el Estado es evaluar como implementar un esquema regulatorio que
tenga la capacidad de producir un entorno agradable para la inversion en el que las
condiciones politicas y macroecondmicas sean estables, con niveles bajos o nulos de

incertidumbre (Brito, Sotomayor, Serrano, & Riofrio, 2018).

2.2. Inversion pablica

Se entiende como inversion publica a las asignaciones realizadas por el gobierno
cuya finalidad es la mejora, creacion e incremento del capital fisico y humano, con la
finalidad de ampliar la capacidad en la prestacion de servicios o produccion de bienes en
un pais. Se debe indicar que la inversion publica se la concibe como eficiente, por lo que
el gasto publico debe ser un potenciador del crecimiento que genere externalidades

positivas como mayores fuentes de empleo u oportunidades de inversion.

El propdsito de la inversion publica es cubrir necesidades sociales de la poblacion
tales como salud, educacion, infraestructura, impulso de sectores productivos, con el
objetivo de alcanzar un dinamismo econdémico sostenido. Para lograrlo el Estado debe
contar con los recursos suficientes que permitan satisfacer la demanda social de los
mismos, de esta forma los gobiernos cuentan con diversas formas de incrementar sus
ingresos para lograr dicho fin. En Ecuador los mas relevantes son: la recaudacion

tributaria e ingresos petroleros.

De acuerdo con Martinez (2010) existen tres funciones de la inversion pablica:

- Garantizar una asignacion eficiente de recursos en sentido de Pareto, bajo la idea
de que ante presencia de fallos de mercado la asignacion descentralizada de
recursos no permite alcanzar un resultado éptimo de bienestar social.

- Corregir las desigualdades producidas por el mercado en la distribucion de la
renta, partiendo de que la distribucion estd conectada a la productividad de los

factores.
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- Generar la necesaria estabilidad macroecondmica para el comportamiento normal
de los actores privados en la economia, que lo impulse a una senda de crecimiento

econdmico.

2.3. Estructura de la inversién publica

La inversion publica es el conjunto de egresos y transacciones que se efectuan
mediante el empleo de recursos publicos para mantener o aumentar la riqueza y

capacidades sociales del Estado.

La inversion pablica en Ecuador esta conformada por los siguientes sectores,

agrupados por sus caracteristicas de comportamiento (Ochoa, 2016):

Tabla 4: Sectores agrupados por sus caracteristicas de comportamiento

Sector institucional Elementos de comportamiento
Ingresos provenientes de la produccion de
. . . mercado.
Sociedades no financieras . . . :
Produce bienes y servicios no financieros
de mercado

) . ) Fondos que provienen de pasivos
Sociedades financieras financieros contraidos, como: intereses,
honorarios, primas conductuales.

Gobierno general Inversién publica

Elaboracion: autor

De acuerdo con el Plan Nacional del desarrollo (2021) la inversién publica
constituye un instrumento que permite poner en préactica la politica publica sectorial y
territorial, que incluye objetivos y metas que buscan atender las demandas sociales, asi

como dar soluciones a problemas publicos.

En Ecuador se considera como inversion publica a los desembolsos que los organismos e

instituciones publicas realizan tales como:
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- Infraestructura necesaria que permita abastecer o incrementar actividades de tipo
productivo, disminucion de costos, aprovechamiento y preservacion de recursos
naturales.

- Reemplazo o sustitucion de bienes de capital que hayan sido deteriorados en el
desarrollo del proceso productivo.

- Mantenimiento y reparaciones de obras de infraestructura/bienes de capital.

- Infraestructura para proyectos de: educacion, salud, saneamiento ambiental,
vivienda, entre otros.

- Desarrollo tecnolégico e infraestructura, como centros de investigacion o
laboratorios, consultoria, certificacion de calidad y proyectos que impulsen la

innovacion tecnolégica.

Adicional a ello existen tres ejes estratégicos para la inversion publica en el Ecuador:

1) Soberania, autosuficiencia en procesos de generacion eléctrica, acceso a
tecnologias de la informacidn TICS, refinacién de derivados de petrdleo.

2) Inclusion, en la oferta de servicios publicos (accesibilidad para toda la
poblacién).

3) Produccion con calidad de los servicios de telecomunicaciones, explotacion

de minerales (hidrocarburos).

2.3.1. Comportamiento de la inversion publica

La Ilustracion 14 muestra el comportamiento de la inversion publica para el
periodo 2000 a 2019. Durante los primeros seis afos del periodo se observa una tendencia
constante de los montos destinados a obras publicas, mientras que a partir del afio 2007
la tendencia empieza a ser creciente como resultado de politicas fiscales expansivas
propuestas por el gobierno de esa época, en el que se construyd un gran nimero de obras
de infraestructura como hospitales, escuelas del milenio, hidroeléctricas, carreteras, entre
otras.

Esto alcanzé su valor més alto en el afio 2014 con el monto de $ 15.953 millones
de dolares, afio a partir del cual la tendencia cambia y se empieza a registrar niveles

inferiores a los previos, en el afio 2017 con el cambio de gobierno se planted fuertes
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reducciones como parte de una serie de politicas fiscales contractivas. La reduccion de la
inversion publica se mantiene hasta el fin del periodo de analisis, en que registré para el
afio 2020 el valor de $ 7.197 millones de ddlares (Sanchez, Vayas, Mayorga, & Freire).

lustracion 14: Formacion bruta de capital fijo publica

FBKF Publica
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Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2022)

Comparacién entre la inversién privada y publica

La siguiente ilustracion muestra las series de la FBKF tanto privada como publica
como porcentaje del total de inversion (FBKF). Como se observa, hasta el afio 2008 la
inversion privada representaba el mayor porcentaje de la inversion total. A partir del afio
2009 la diferencia en los porcentajes se va reduciendo hasta llegar al afio 2013, en el cual
la inversion pablica desplaza a la inversion privada. Esto es el resultado de los grandes
montos destinados por el gobierno de la época a politicas fiscales expansivas, en especial
a la realizacion de obras de infraestructura.

Este comportamiento en la inversion publica se mantiene hasta el afio 2015, para
el afio 2016 se observa nuevamente que el mayor porcentaje de inversién pertenece a la
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inversion privada; en el afio 2017 con el cambio de gobierno, se empez6 a disminuir los
montos destinados a la inversion publica, dado los problemas econdémicos que enfrentaba
el pais. Para el afio 2020, con un nuevo gobierno al mando, se registra que la inversion

privada representa el 69.05 % del total de la inversion.

lustracion 15: Comparacion entre inversion publica y privada

FBKF Publica y Privada
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Elaboracion: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2022)

2.4. Comportamiento de la inversion externa

Se define a la inversidn extranjera directa como el monto de recursos colocados
usualmente a largo plazo por un agente de un pais en otro pais extranjero, se entiende
como inversion al flujo de capital en un periodo determinado que es empleado para
incrementar o mantener el stock de capital de una economia; al aumentar el stock de
capital en un periodo junto con un correcto gasto de inversion, se espera tener en un
periodo posterior un aumento en la produccion del pais. Se considera a la inversién como
intertemporal, ya que la decision de invertir implicaria un aumento de la produccion en
el futuro, esta decision depende de diferentes condiciones existentes del pais en el que se
invierte (Davila, 2012).
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La inversion extranjera directa (IED) constituye una de las variables
macroecondmicas mas relevantes en los paises con apertura comercial, dado que
mantiene una relacion positiva con la produccion nacional, siguiendo el supuesto tedrico
que, frente a incrementos en la IED, existe varios efectos multiplicadores en la economia

que se evidencian en incrementos en la produccion (Espin & Villalva, 2017).

De acuerdo con Espin y Villalva (2017), el Ecuador, al ser un pais en vias de
desarrollo ha sido poco beneficiado con flujos de IED; esto como resultado de las
reformas tributarias existentes en afios previos que desincentivaban a los inversionistas
extranjeros. A continuacion, en la llustracion 16 se muestra la evolucion de los flujos de
IED durante el periodo 2000 a 2020.

llustracion 16: Evolucién de la IED

Inversion Extranjera Directa
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Elaboracidn: Autor
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2020)

La IED, a comienzos del siglo, empez6 marcada por un periodo de inestabilidad,
inseguridad tanto economica como politica, factores que repercutieron en el monto de la
inversion extranjera directa, siendo este negativo como resultado de un proceso de
desinversion del sector de “explotacion de minas y canteras”. Para el afio 2001 en el que

el pais adoptd formalmente la dolarizacion se empezd a generar de manera paulatina un
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ambiente de confianza lo que posteriormente permitid reducir la incertidumbre que existia
por el riesgo cambiario y la inflacion entre los inversores. Por ello, para dicho afio la IED
fue positiva con un valor de $ 538,6 millones de ddlares. Para los afios 2002 y 2003
también se observa una tendencia creciente en los flujos de IED, en el 2003 las politicas
del gobierno estuvieron dirigidas a equilibrar las finanzas pablicas, buscando impulsar al
sector econdmico de forma que se fortalecieron las reformas estructurales; es asi que la

IED de ese afio fue la mayor hasta el afio 2008.

Los afos posteriores al 2003, muestran una tendencia a la baja, durante cuatro
afios, como consecuencia de la caducidad del contrato con la petrolera Occidental de
EEUU. Este hecho afectd fuertemente al pais dado que la IED que se recibia, estaba
concentrada en el sector petrolero. Mientras que, para el afio 2008 se registra que el pais
recibié alrededor de $ 1.057,4 millones de ddlares, al ser uno de los afios con mejor
captacion de inversion, se destind grandes montos de dinero a diversos sectores
econdmicos y productivos. Los altos valores de inversion recibidos ese afio, fueron el
resultado de la renovacion de contratos con las operadoras de telefonia movil: Claro y
Movistar. Sin embargo, para los afios 2009 y 2010 se observa una fuerte caida en la IED

como resultado de desinversiones en diversos sectores econémicos (Andrade, 2013).

A partir del afio 2011 se observa una tendencia creciente, llegando a 2015, cuando
se registra el segundo valor mas alto de IED del periodo de estudio, siendo este de $
1.331,2 millones de dolares, este fuerte incremento fue resultado de importantes alianzas
y adquisiciones transfronterizas. Sin embargo, para el afio 2017 se registré un decremento
en la IED como producto de problemas en el sector extractivo (Rivet et al, 2021).

En el afio 2018 se registra el valor mas alto de IED en el periodo de estudio, como
resultado de ingreso de nuevos capitales en los sectores de “Explotacion de minas y
canteras”, “Servicios prestados”, “Comercio”, entre otros. Finalmente, para el 2019 se
observa una caida en la tendencia con una leve recuperacion en el 2020, siendo esta aun

menor a la recibida en el 2018, como resultado de la pandemia por COVID-19.
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CPITULO I

3. Modelo Econométrico

El presente capitulo detalla la aproximacion empirica necesaria para encontrar el

efecto de la deuda externa en la inversion publica, para ello se aborda las variables y datos

a emplearse, la especificacion econométrica y la estimacion a realizarse. Finalmente se

discutira los resultados y las hipdtesis planteadas.

3.1. Descripcion de variables

A continuacion, se detalla las variables a emplearse:

e Variable dependiente: La Inversién Pablica medida como los gastos en capital

realizadas por todo el sector publico no financiero en el presupuesto devengado.

e Variables independientes: Las variables de control utilizadas dentro del analisis

se describen en el siguiente cuadro:

Tabla 5: Descripcion de variables independientes

Variable

Descripcion

Deuda Externa
Publica

La Deuda Externa Publica medida como los compromisos del
estado ecuatoriano con entes domiciliados en el exterior, con
fecha de vencimiento superior a un afo.

Saldo Fiscal

Saldo de las operaciones del sector publico no financiero, como
las diferencias entre ingresos publicos y gastos publicos.

Producto Interno
Bruto

El Producto Interno Bruto es la monetizacion de bienes y
servicios producidos en el territorio en un periodo especifico de
tiempo.

Precio Petroleo

Precio referencial internacional WTI para la venta de crudo en
el Ecuador.

Riesgo Pais

Indicador de riesgo que mide la probabilidad de que un pais no
cumpla con sus obligaciones o compromisos de deuda.

Balanza Comercial

El saldo comercial correspondiente a la diferencia entre las
exportaciones y las importaciones.

Ingresos Publicos

Son las entradas de efectivo, tanto corrientes como no
corrientes, que recibe el gobierno en un periodo fiscal.

Elaboracién: Autor
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3.2. Valor esperado de los coeficientes

Los valores esperados de los coeficientes a estimarse se detallan en la siguiente
tabla, sefialados en base a la literatura de aproximaciones empiricas como las de Pel&ez
et al. (2019), Capello et al. (2019) y (Rodriguez, 2019).

Tabla 6: Signos esperados

Variable Signo Esperado
Deuda Externa Negativo. EI aumento de la deuda externa reduciria el margen
fiscal para inversion, por la necesidad de recursos para gastos
financieros.
Saldo Fiscal Positivo. A medida que las operaciones tienden a un déficit

fiscal, las inversiones publicas deberian reducirse y viceversa.

Producto Interno Positivo. El aceleramiento de la economia incrementaria las
Bruto inversiones publicas.

Precio Petréleo Positivo. El aumento de uno de los principales precios de los
ingresos publicos incrementaria los fondos disponibles.

Riesgo Pais Negativo. Un aumento en el riesgo de default desincentivaria la
inversion y la llegada de recursos (financiamiento externo).

Balanza Comercial | Positivo. Un balance de entrada de recursos positivos
aumentaria los recursos para inversion pablica.

Ingresos Pablicos | Positivo. La disponibilidad de dinero publico permitiria
destinar recursos para la inversion publica.

Elaboracién: Autor

Estos signos se corroboraran mediante la estimacién del modelo y la prueba de

hipétesis individual para cada variable.

3.3. Procesamiento de datos

Los datos a emplearse corresponden a variables de tipo macroeconémicas
descritas con anterioridad, el periodo de analisis es del 2007 hasta el 2020; sin embargo,
se utilizan datos desde 2006 para recoger el efecto retrasado de un periodo fiscal. La
periodicidad de los datos es de tipo trimestral: desde el primer trimestre de 2006 hasta el
cuarto trimestre de 2020. La fuente de informacion de los datos a utilizar es el Banco
Central del Ecuador. Las variables se encuentran en millones de dolares y para el analisis

se transforman a logaritmos naturales, con la excepcion de la deuda externa y los ingresos
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publicos, las cuales se miden en porcentaje del PIB. La técnica de andlisis para esta

investigacion es la de minimos cuadrados ordinarios.
La ecuacion a estimarse, se detalle a continuacion:

Deuda Externa Ingresos Publicos
lnln([nvpub) =ﬁ0+ﬁ1( PIB )+ ﬁz( PIB )+ 33

Inin (PIB) + B, Inin (Precio Petroleo) + B, Inln (Riesgo Pais)
+ B Inin (Balanza Comercial) + B,In(Saldo Fiscal)

3.4, Correccién de errores

Dentro del planteamiento del modelo, se corrigen problemas econométricos
inherentes a la informacién y la metodologia. En primer lugar, se emplean pruebas
estadisticas para probar la presencia de heterocedasticidad, autocorrelacion y
multicolinealidad (problemas tipicos en la estimacion por minimos cuadrados ordinarios)
dentro del modelo estimado. No se encontro evidencia estadistica de la existencia de estos
problemas estadisticos, por lo que el modelo no requiere correcciones frente a estos

problemas. A continuacion, se detalla las pruebas realizadas y sus resultados.

Tabla 7: Pruebas Estadisticas

Prueba Hipotesis Nula P valor /| Criterio de decision

Estadisti

Cco
Breusch — | Varianza Constante 0.8219 No se rechaza la hipotesis nula, existe
Pagan homocedasticidad.
VIF 3.30 < 10, no existe un problema grave de

multicolinealidad.

Breusch - | No autocorrelacion serial | 0.8022 No se rechaza la hipétesis nula, no
Godfrey existe autocorrelacion serial.

Elaboracién: Autor

Los resultados de la Tabla 7 muestran que el modelo estimado no presenta los
errores tipicos de las estimaciones econométricas, por lo que el método de minimos
cuadrados ordinarios para la obtencién de coeficientes muestrales, a priori, seria
insesgados, debido a que la prueba de heterocedasticidad muestra un comportamiento
constante de la varianza. La prueba de autocorrelacion indica que no existe este problema
en el error y el factor de inflacion de la varianza (VIF en sus siglas en inglés) muestra, en

promedio, un valor de 3.30. En el Anexo 1 se puede observar el valor por cada una de las
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variables incluidas en la regresion; aqui se observa que ninguna variable posee un VIF
individual mayor a 10, es decir, no existe un problema de multicolinealidad dentro del
modelo. En el siguiente apartado se detallan los resultados de la regresion que captura el

efecto de la deuda externa sobre la inversion publica.

3.5. Realizacion de modelo econométrico

La siguiente tabla presenta los resultados del modelo econométrico de inversion
publica. Antes de abordar los resultados de las estimaciones, vale mencionar aspectos
estadisticos del modelo. El valor del R. cuadrado es de 0.86, es decir, que gran parte de
la variable dependiente de inversion publica se encuentra explicada por las variables de
control incluidas. Por otra parte, la prueba de significancia global (donde la hip6tesis nula
se basa en que todos los coeficientes son iguales a cero) resulto significativa ya que su p
valor es de 0.000, esto implica que se rechaza la hipotesis nula y que las variables

independientes si afectan estadisticamente a la variable dependiente.

Tabla 8: Modelo Econométrico

1)
VARIABLES Inversién Pablica
Saldo Fiscal -0.063***
(0.012)
Deuda Externa -0.237**
(0.086)
PIB 2.894***
(0.626)
Precio Petréleo 0.456**
(0.163)
Riesgo Pais 0.229**
(0.077)
Balanza Comercial -0.002
(0.013)
Ingresos Publicos 4.563**
(1.632)
Constante -24.123*%**
(7.639)
Observaciones 60
R-cuadrado 0.867

Errores estandar en paréntesis

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Autor
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Los resultados muestran la existencia, como se esperaba, de una relacion negativa
entre la deuda externa y la inversion publica; es decir que, ante un aumento de la deuda
externa publica, la inversion publica disminuye debido a la redireccion de recursos para
solventar los gastos financieros. Por otra parte, se encontrd, como se esperaba, una
relacion positiva entre el PIB y la inversion puablica, por lo que el aceleramiento de la

economia incrementa la capacidad del estado para realizar inversion publica.

Sobre la variable precio del petrdleo, se encuentra que existe una relacion positiva
y estadisticamente significativa, lo cual coincide con el signo esperado detallado
previamente. En cuanto a los ingresos publicos, tal y como se esperaba, se demuestra que
el incremento de ingresos disponibles para el gobierno implica un incremento en la

inversion publica.

En las variables de saldo fiscal de las operaciones del sector publico y del riesgo
pais no se presenta el signo esperado tedricamente. Ademas, la variable correspondiente

a la balanza comercial no es estadisticamente distinta de cero.

Finalmente, en la siguiente tabla se muestra una matriz de correlacion entre las
variables donde se puede observar que la mayoria de coeficientes se encuentran por
debajo de 0.7 (umbral desde la correlacién se puede considerar como fuerte), a excepcion
de la relacion de los ingresos publicos con el PIB; cabe mencionar que esta relacion es
unicamente parcial y no considera la correlacion conjunta, que si esta presente un modelo

economeétrico.

Tabla 9: Matriz de correlaciones

. corr lnzal fis dext p lnpib lonp petro lnr pais lnb comer ipub p
[okba=&0)

lnzal ~s dext_p lnpik lnp pe~c lnr pais lnb co~r ipub p

lnzal fis 1.0000

dext p -0.1927 1.0000

lnpib -0.4410 0.5664 1.0000
lnp petro 0.2604 -0.6278 -0.2788 1.0000
lnr pais -0.0%07 0.073% -0.1657 -0.5044 1.0000
lnk comer 0.3971 0.2453 -0.3060 -0.1187 -0.0038 1.0000

ipub p -0.2021 0.2125 0.7580 0.1773 -0.2745 -0.2654 1.0000

Elaboracion: Autor
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3.6. Contrastacion de hipétesis y prueba de hipétesis

Este apartado prueba las hipotesis correspondientes a los signos esperados
mencionados previamente. En la siguiente tabla se muestra la prueba de hipotesis t y los

intervalos de confianza al 95 % para conocer el rango de los coeficientes.

Tabla 10: Contrastacion de hipotesis

Variable | Signo P valor | Intervalo de confianza 95% Criterio
Esperado | Testt | Limite Inferior Limite
Superior

Saldo >0 0.000 |-0.088 -0.038 No cumple con el signo
Fiscal esperado
Deuda <0 0.008 |-0.410 -0.064 Cumple con el
Externa esperado
PIB >0 0.000 1.636 4.152 Cumple con el

esperado
Precio >0 0.007 |0.127 0.785 Cumple con el
Petroleo esperado
Riesgo <0 0.005 |0.074 0.385 No cumple con el signo
Pais esperado
Balanza >0 0.857 -0.025 0.030 No significativo
Comercial
Ingresos | >0 0.000 |1.285 7.839 Cumple con el
Publicos esperado

Elaboracion: Autor

Las variables de Deuda Externa, Producto Interno Bruto, Precio del Petréleo e
Ingresos Publicos cumplen con el signo esperado, ya que son estadisticamente distintos
de cero (por su p valor significativo) y el intervalo de confianza se encuentra en el rango
del signo esperado. La variable de Balanza Comercial no es estadisticamente
significativa, es decir que no es distinta de cero. Finalmente, las variables de Saldo Fiscal
y Riesgo Pais son significativas pero sus signos son los contrarios al esperado

previamente.

3.7. Discusion de resultados

Los resultados encontrados reflejan ciertos aspectos de relevancia econémica y
economeétrica que se resaltaran a continuacion. En primer lugar, cabe explicar el posible
motivo de ciertas variables que, empiricamente, resultaron contrarias a la intuicion

tedrica. El coeficiente de Riesgo Pais, que a priori debia resultar negativo, ha resultado
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con una magnitud positiva, esto puede deberse, tentativamente, a que a pesar de que
existio un aumento del riesgo pais entre 2007 y 2010 por la declaracion de ilegitima a los
bonos global, la inversion publica no se detuvo y, al contrario, aumento debido al
incremento del precio del barril de petroleo WTI (Referencial para Ecuador) y a las lineas
de créditos bilaterales, especialmente con China. Estas razones son las que pudiesen
influenciar en la diferencia entre el signo tedricamente esperado y el efecto empirico

estimado.

Otro de los coeficientes que se estimd con una magnitud contraria a la esperada
es el de la variable Saldo Fiscal. Se creeria que ante la disminucion negativa (déficit
fiscal) de las operaciones del sector publico no podria existir margen financiero para
realizar inversiones publicas. Sin embargo, esto puede no haberse cumplido,
posiblemente, porque a pesar de que en el periodo de analisis existieron trimestres con
resultados negativos en el sector publico, se realizaron inversiones publicas que fueron
financiadas con otras operaciones financieras (créditos bilaterales). Ademas, la variable
sobre la Balanza Comercial result6 estadisticamente no significativa; es decir, que no
influye dentro de la determinacidon de la inversion publica dentro del Ecuador entre 2007
y 2020. Este resultado se puede atribuir a la no consideracion de los resultados de la
balanza comercial dentro de la politica de inversion publica en el periodo de analisis. A
pesar de que esta variable no influye estadisticamente dentro de la determinacion de la
inversion puablica, se mantiene dentro del modelo para incluir el efecto de una variable
del sector externo dentro de la determinacion de la inversion publica y las decisiones de
politica fiscales.

En referencia a los resultados significativos, es necesario empezar a destacar, en
primera instancia, el efecto de la Deuda Externa, la variable de relevancia en el anélisis.
La estimacion es acorde con la hipétesis de que incrementos en el nivel de deuda externa
reduce el margen fiscal para realizar inversion publica por dos motivos: el primero se
encuentra ligado al hecho que la deuda externa ocupa espacio dentro de los gastos
financieros del estado Yy, en consecuencia, reduce la liquidez para realizar inversiones, ya
que se encuentran dirigidos para solventar gastos corrientes (especialmente educacion,
salud y seguridad). El segundo factor se basa en un tema legal, ya que entre 2007 y 2017
el limite de deuda se fijo en el 40 % del Producto Interno Bruto; entonces, al estar cerca

a ese limite en los Gltimos afios, no se podia realizar mas operaciones financieras para
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solventar inversiones puablicas. Ademas, este resultado se encuentra acorde con
investigaciones como la de Garcia (2019) quien, igualmente, encuentra una relacion

negativa entre la deuda publica y la inversion publica para México.

Por otra parte, en referencia al Producto Interno Bruto se estimé una magnitud
positiva y estadisticamente significativa; es decir que el aceleramiento de la economia
incentiva la inversion publica, esto se deberia al incremento de recaudacion de impuestos
por el aumento de las actividades comerciales, que puede servir para financiar la inversion
publica. Este resultado es concordante con la investigacion empirica realizada por
Rodriguez (2019) en una aproximacion para Peru entre 1980 y 2017. Respecto a la
variable de Precio de Petréleo, se encontré que existe, como se esperaba, una relacion
directa entre el precio de esta materia prima y la inversion pablica. Esta relacion es l6gica
debido a que los ingresos por venta de crudo son el principal componente de los ingresos
no corrientes, que, de acuerdo al Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas,
deberia financiar los gastos no corrientes (inversion). Por ello, entre 2007 y 2015 con el
incremento del precio del crudo, la inversion publica crecié de igual manera ya que se

contaba con liquidez para financiar obras de inversion.

Finalmente, en relacion con los Ingresos Publicos, las estimaciones resultantes
derivan en una relacion positiva. El resultado es coherente con la variable anterior, ya que
un aumento de los ingresos publicos (recaudacién de impuestos, venta de crudo y otras
operaciones que generan ingresos para el estado) generan un mayor margen fiscal para
destinar recursos a inversiones de capital; de igual manera, Rodriguez (2019) llega a esta
misma conclusidn sobre la influencia de los ingresos pablicos en la inversion publica.
Las implicancias de estos resultados influyen directamente en el area de la politica fiscal.
La inversion publica es de vital importancia dentro de los planes y programas publicas
para el bienestar de la poblacion en general y su afectacion puede tener efectos sociales
en poblaciones vulnerables y econdémicas en términos de la economia en general. Por ello,
se debe realizar planes para la delimitacion de las estrategias para financiar la inversion
publica, que no se encuentren influenciadas en gran medida por una variable exdgena

como el precio del petrdleo.

Se evidencia que la deuda externa afecta directamente a la inversién publica, ya

que el servicio de la deuda requiere flujos constantes de liquidez para solventar los gastos
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financieros, por lo que se ven condicionados los recursos que podrian ser destinados para
la inversion publica, por tanto, también se debe considerar politicas adecuadas para el
manejo de la deuda publica, con el proposito de que no afecte los planes de inversién por

los mas vulnerables (Castillo & Garcia, 2007).

3.8. Contrastacion de la investigacion.

La presente investigacion arroja resultados de andlisis en el entorno
macroeconomico y especialmente en la determinacion de la politica fiscal del pais, debido
a la importancia de la inversion pablica en la planificacion del estado y la accion de
programas y proyectos en el territorio. También, por la relevancia de la deuda externa en
la composicion del financiamiento de las operaciones del sector pablico no financiero y
la gran representatividad de la deuda pablica en la economia ecuatoriana.

Las estimaciones encontradas, en su mayoria, se encuentran acordes a las expectativas
tedricas que a priori se esperaban y, ademas, los signos esperados de la variable de estudio
central coinciden con algunas de las aproximaciones tedricas de paises de la regién, por
lo que podemos corroborar la inferencia econométrica encontrada sobre el efecto negativo
de la deuda externa en la inversion publica en el Ecuador entre 2007 y 2020.

Por ejemplo, investigaciones como las de Pelaez et al. (2019), Capello et al. (2019),
Rodriguez (2019) y Garcia (2019) han encontrado, en investigaciones para paises de la
region, que existe una relaciéon negativa entre la inversion y la deuda externa, resultados

gue se confirman en esta investigacion.

Las investigaciones antes mencionadas implican que, dentro de la regidn
latinoamericana, la influencia de la deuda externa sobre la inversion publica ha tenido un
comportamiento similar y, esencialmente, negativo sobre los recursos destinados para la
inversion y desarrollo de la ciudadania en general; por ello, un comin denominador son
algunas carencias o deficiencias en la provision de servicios publicos y una baja calidad
de vida en ciertos aspectos. Por tanto, es necesario la definicion de politicas fiscales

estructurales para evitar la afectacion de estos recursos.

En los siguientes apartados se mencionan las conclusiones y recomendaciones
relevantes sobre los resultados y la implicancia de los mismos para la discusion de la

politica fiscal en el pais.
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CONCLUSIONES

Para finalizar este trabajo, es necesario destacar la importancia en la definicion de
politica fiscal, ya que de ello depende la evolucion y el comportamiento de ciertas
variables econémicas en el pais, entre ellas la inversion publica y la deuda externa. Como
se pudo observar, existe un efecto negativo de la deuda externa sobre la inversion pablica,
cuestion de relevancia en la coyuntura econdémica actual, donde el presupuesto general
del Estado ha tenido que financiarse por medio de emisiones de bonos o por convenios
de crédito con multilaterales; por tanto, la afectacion en la disponibilidad de recursos de
inversion pablica puede verse afectado si no se establecen criterios de sostenibilidad de

deuda externa.

La inversion puablica es de vital importancia para el fortalecimiento de los
servicios publicos y de la calidad de vida de la ciudadania, por tanto, se deben priorizar
sus asignaciones, de forma tal que cumpla con el propdsito de generar valor para el estado

y la sociedad en general.

En el contexto actual, la inversion en materia de educacion, salud y seguridad son
urgentes para el Estado, por lo que el mismo debe garantizar la sostenibilidad de sus
operaciones para evitar nuevas emisiones de créditos y que no se encuentre afectada la

inversion publica.
En conclusion, el sector fiscal debe buscar su equilibrio en cada periodo para no

incurrir en nueva deuda que busque solventar sus gastos corrientes y que no se vea

afectada la inversion publica.
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RECOMENDACIONES

Este estudio arroja la recomendacion de la importancia de formular una politica
fiscal de largo plazo, ajena a variaciones politicas, que permita garantizar la estabilidad
de fondos de inversion publica, en beneficio de las poblaciones mas vulnerables y de los

problemas urgentes del pais.

Por otra parte, también se debe fortalecer nuevos mecanismos y vias de
endeudamiento, con énfasis, en primera instancia, en la correccion de los saldos en las
operaciones del sector publico, para evitar déficits fiscales constantes en cada afio.
Ademas, se debe detallar un plan de sostenibilidad de deuda, para garantizar los pagos a
los acreedores internacionales, sin descuidar los recursos que deben ser destinados para

inversion.

En futuras investigaciones se puede realizar un enfoque territorial de inversion
publica y el nivel de endeudamiento de los distintos niveles de gobierno. También se
puede llevar un analisis integral de afectacion de deuda externa sobre inversion publica y
gastos corrientes, para determinar si la deuda se estad usando para generar proyectos de

inversion o si esta siendo destinada para solventar el gasto constante del Estado.
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ANEXOS

Anexo 1: Regresion lineal

reg lninv pub lnsal fis dext p lonpib lnp petro lonr pais lnb comer ipub p

Source 55 df M5 Humber of obs = 60
F(7, 52) = 46.78

Model 17.5833031 7 2.569%04331 Prob > F = 0.0000
Residual 2.85545378 52 .0D54912573 R-sguared = 0.8630
Adj BR-squared = 0.8445

Total 20.838B7569 59 .35319927 Root MSE = .23433
lninv pub Coef. Std. Errx. T P>t [95% Conf. Interwvall]
lnsal fis -.0637134 .0123604 -5.15 0.000 -.0885164 -.03859104
dext_p -.2375442 .0B60114 -2.76 0.008 -.4101386 -.0645497
Inpib 2.894769 .6269764 4,62 0.000 1.636649 4,152889

lnp petro 4568773 .1639667 2.79 0.007 .127854 . TB59005
Inr pais . 2297236 .07751 2.96 0.005 .0741884 .3B52587
lnb comer .0025012 .0138574 0.18 0.857 —-.D253056 .0303081
ipub p 4.563085 1.632741 2.79 0.007 1.286751 7.83942
-24.1237 6.379141 -3.78 0.000 -36.92438 -11.32302

cons

Elaboracién: Autor

Anexo 2: Prueba de Heterocedasticidad

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables: fitted wvalues of lninv pub

chiz (1) = 0.05
0.8219

Prok > chiz

Elaboracién: Autor
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Anexo 3: Prueba de Multicolinealidad

estat vif

Variable VIF 1/VIF

Inpib 7.12 0.140536

ipub p 4,25 0,235517
1np petro 3.54 0.282189

dext p 3.16 0.316259
lnk comer 1.79 0.557728
Inr pais 1.76 0.567509
lnsal fis 1.50 0.668052
Mean VIF 3.30

Elaboracién: Autor

Anexo 4: Prueba de Autocorrelacion

estat bgodfrey

Breusch—Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chiz2 df

Prok > chi?z

1 0.063 1

0.8022

HO: no serial correlation

Elaboracién: Autor
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