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Introduccion

La presente edicidon de la Revista Cuestiones Econdmicas Volumen 30, NUmero
2, del Banco Central del Ecuador, recoge cinco articulos de investigacion, cuyos
temas estdn relacionados con la panordmica econdmica actual y politica en
Ecuador y Latinoamérica. Los asuntos explorados en este volumen varian desde
desigualdad de género en el mercado laboral, determinantes de crecimiento
econdmico, y la sostenibilidad de la deuda publica, tanto a nivel de pais como

regional.

En el primer articulo titulado “Maternidad y brecha salarial: sPenaliza el
mercado laboral la maternidad?”, los autores investigan la relacion entre
maternidad y salarios en Ecuador en 2018. Los resultados generados, mencionan

que existe una diferencia entre los salarios de mujeres con vy sin hijos de entre 7%
y 37%, dependiendo de la edad de los hijos y el método de estimacion. En
contraste, los hombres que son padres no experimentan penalizaciéon salarial.
Mientras que la causalidad entre maternidad y la brecha salarial no esta
probada, la investigacion senala la necesidad de la formacion de politicas
laborales que igualan derechos laborales entre géneros, especialmente con

respecto ala licencia de maternidad.

En un segundo articulo, “Efecto de shocks de precios del petrdleo y alimentos
en la economia ecuatoriana”, los impactos de shocks en los precios de las
materias primas sobre la tasa de crecimiento econdmico vy la tasa de inflacion
estd modelado para la economia de Ecuador. Utilizando casi 40 anos de datos,
un modelo VAR estructural estima que, ante un shock positivo en los precios del
petréleo, el crecimiento econdmico de Ecuador se vio afectado positiva y
significantemente, con evidencia de persistencia. La tasa de inflacion responde
positivamente en periodos subsecuentes por shocks en el indice mundial de
alimentos y negativamente influenciada por shocks en los precios del petrdleo.

Los resultados sugieren que un sistema monetario de tipo de cambio fijo tiene



una alta sensibilidad ante shocks externos. Para reducir la vulnerabilidad de la
economia ante tales shocks, el estudio recomienda mayor diversificacion
productiva para bajar la dependencia relativa de la economia en el sector

petrolero.

“Estimacion del crecimiento potencial para el Ecuador”, es el tercer articulo
publicado en este volumen. Estimando la funcion de produccion de la
economia ecuatoriana, los autores muestran que, en contraste con la mayoria
del periodo 1990-2019, los anos 2005-2014 se destacan por tasas de crecimiento
econdmico potencial altas, y crecimiento observado aun mds elevadas. Los
autores explican que las tasas de crecimiento altas durante este periodo se
sostuvieron principalmente en la acumulacién del capital, cuyo aporte se
incrementa durante la segunda parte de la década. Segun los autores, esta
acumulacién de capital fue dinamizada debido a los incrementos acelerados
de la inversidon publica, asociada a los altos precios de petréleo. Sin embargo,
el estudio advierte que en los Ultimos anos se ha visto una reduccion marcada
en la productividad de factores, al mismo tiempo que, la baja inflacion indica
menor demanda. Aunque el impacto econdmico negativo de eventos
naturales, politicos e infernacionales durante el periodo 2015-2019 fue fuerte, los
autores advierten que el efecto de la crisis de COVID-19 puede provocar una
caida en la tasa de crecimiento potencial hasta en -0.6%, con tasas de

crecimiento actualizadas muchas menores.

El cuarto y el quinto artficulo publicados en este volumen, abordan el tema de
la sostenibilidad de la deuda publica en Ecuador y Latinoamérica,
respectivamente. El articulo titulado “Funcion de reaccion fiscal para Ecuador,
2000-2017" destaca que la politica fiscal ecuatoriana resulta en una trayectoria
de deuda explosiva. Como dicen los autores, este comportamiento pone en
peligro la consolidacion fiscal. Estos resultados colocan en evidencia la
necesidad de una reestructuracion de los flujos y stocks en las finanzas publicas

del Ecuador.



El quinto articulo, “Andiisis de la dindmica y sostenibilidad de la deuda publica
en América Latina”, analiza la historia y sostenibilidad fiscal de 17 paises en
Latinoamérica durante los anos 2000-2017. El estudio detalla que el nivel de
deuda regional creciod rapidamente desde 2014, llegando a un promedio del
51% del PIB en 2017. El resultado del andlisis por pais muestra que, mientras el
auge de los precios de materias primas en la década del 2000 permitié
mantener condiciones necesarias para la sostenibilidad de la deuda, en el
Ultimo periodo 2014-2017, varios paises cierran la etapa de andlisis con brecha
negativa. Especificamente, Brasil, Colombia, Ecuador y Argentina, del sur del
continente, y todos los paises centroamericanos excluyendo El Salvador,
Guatemala y Nicaragua, denotan niveles de déficit primario que superan los
limites de su espacio fiscal. Este estado de endeudamiento regional senala que
América Latina se vuelve cada vez mds vulnerable a shocks econdmicos por
decisiones fiscales. En resumen, la regidon necesita a futuro un ajuste fiscal fuerte

para reducir su fragilidad ante shocks internos y externos.

Con esta compilacion de trabajos de significativo valor académico, la Revista
Cuestiones Econdmicas reitera su compromiso de impulsar la investigacion
econdmica en el pais y se reafirma como un espacio plural y de referencia para

la discusidon econdmica.

PhD. Sarah Carrington

Editora General
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Maternidad y brecha salarial:
,Penaliza el mercado laboral la maternidad?

Maternity and pay gap:
Does the labor market penalize maternity?

Jenny Maldonado!

Carolina Pena?

Resumen

La presente investigacion muestra la relacion de la maternidad con el ingreso
salarial en Ecuador utilizando datos de la ENEMDU acumulada 2018. Los
resultados obtenidos bajo la metodologia de ecuaciones mincerianas muestran
gue existe una penalizacién por maternidad de 8% sobre el salario. La diferencia
salarial entre las mujeres no madres y madres es mds amplia al considerar los
rangos de edad de los hijos. Las madres con hijos menores a é anos y con hijos
entre 6 a 12 anos ganan en promedio 20% y 7% menos, respectivamente.
Utilizando la descomposicion Blinder-Oaxaca con correccion del sesgo el
estudio evidencia que existe una brecha salarial negativa de 37% entre mujeres
madres y no madres. Esta investigacion también muestra evidencia de la
relacion de la paternidad con el ingreso salarial de los hombres. A diferencia del

escenario para las madres, no existe penalizacion por paternidad en el salario.

" Economista por la Universidad Central del Ecuador. Asistente de investigacion del area de investigacion y evaluacion de politicas
publicas de Grupo FARO. Correo electronico: jennymaldonadoa@outlook.es

2 Economista por la Universidad Central del Ecuador. Especialista en género, violencia y derechos humanos por la Facultad
Latinoamericana de Ciencias Sociales. Correo electronico: carolinapenatt@gmail.com
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Sin embargo, tener hijos menores a 12 anos si parece estar asociada con una
penalizacion salarial de 3%, mientras que la brecha salarial entre padres y no
padres es positiva, es decir los padres ganan en promedio 2% mds que los no
padres.

Clasificacion JEL: J13; J16; J24; J31; C24

Palabras clave: maternidad, brecha salarial, ingreso salarial, ecuacion

Minceriana, descomposicion Blinder- Oaxaca, Ecuador.

Abstract

This research presents the relation of motherhood and income in Ecuador using
data from the accumulated 2018 ENEMDU. The results obtained under the
Mincerian equations methodology show a maternity penalty of 8% on salary.
Wage differences between non-mothers and mothers is wider when considering
age ranges of children. Mothers with children under 6 years of age and with
children between 6 and 12 years old earn on average 20% and 7% less,
respectively. Using the Blinder-Oaxaca decomposition with correction for bias,
the study shows a wage gap of 37% between mothers and non-mothers. This
research also presents evidence of whether fatherhood is related to male
earnings. Unlike the scenario for mothers, there is no salary penalty for paternity.
However, having children under 12 years old does seem to be associated with a
wage penalty of 3%. Unlike mothers, the wage gap between fathers and non-
fathers is positive, that is, fathers earn an average 2% more than non-fathers.

JEL classification: J13; J16; J24; J31; C24

Keywords: motherhood, wages gap, wage income, Mincerian equation,

Oaxaca Blinder decomposition, Ecuador.

Fecha de recepcién: 7 de octubre de 2020.
Fecha de aceptacion: 22 de noviembre de 2020.
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1. Introduccion

En América Latina y el Caribe las mujeres ganan 80 centavos por cada ddlar
que ganan los hombres. La desigualdad entre los salarios medios de las mujeres
y los hombres es un problema presente en todo el mundo. Aunque el empleo
requiera las mismas habilidades o esfuerzos, o incluso mds, el trabajo de las
mujeres es menos valorado y peor remunerado. En el caso de las mujeres
pertenecientes a alguna etnia, las mujeres migrantes y las madres, esta brecha
es aun mayor. Si prevalecen las tendencias actuales se necesitardn mds de 70

anos para cerrar la brecha salarial (OIT, 2019).

La incorporacion de las mujeres ecuatorianas al mercado laboral ha sido tardia
pero constante a partir de los anos 90. Este proceso ha estado acompanado
por un desequilibrado reparto de las tareas reproductivas y de cuidado que
siguen recayendo exclusivamente sobre las mujeres. De acuerdo con datos del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, las mujeres ecuatorianas destinan
1,612 horas al ano al trabajo del hogar y los hombres solo 587 horas (INEC, 2020).
Las mujeres tuvieron que incorporarse al trabajo sin dejar las responsabilidades
de cuidado de los ninos y tareas domésticas, roles impuestos histérica y
socialmente en funcién de su sexo y de los estereotipos tradicionales de género
(Becker, 1985).

Mientras que los hombres, una vez que acceden al mercado laboral, se
mantienen en él de forma permanente, las mujeres estdn sujetas a cierta
discontinuidad en su carrera profesional, relacionada en especial con los
procesos reproductivos y cuidado de los ninos. Esto genera una pérdida de su
capital humano que se traduce en menores ingresos y profundiza la brecha
salarial. Otro gran reto que enfrentan las mujeres es la discriminacion asociada
con la potencial maternidad, en especial para las mujeres jbvenes o con cargas
familiares. Segun el OIT, esto se da debido a que en el momento de la seleccidn,

los empleadores mantienen estigmas relacionados con ausencias por
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maternidad, permisos para situaciones relacionados con los hijos, entre ofras
(OIT, 2016).

Este estudio tiene dos objetivos i) estimar la relacion de la maternidad con el
ingreso salarial en Ecuador y i) estimar la brecha salarial entre mujeres madres y
no madres. Para ello, se utilizd la Encuesta Nacional Empleo, Desempleo y
Subempleo (ENEMDU) acumulada del ano 2018 que contiene datos sobre el
ingreso salarial, asi como caracteristicas sociodemogrdficas y laborales de la
poblacidn econdmicamente activa. Estos datos, ademds de provenir de
muestras aleatorias y representativas, fienen la ventaja de contar con una
muestra de 136,933 hogares de diferentes paneles, levantada de manera
continua por un periodo de 12 meses consecutivos. Esta base cuenta con
informacion sobre el nUmero de hijos* por hogar, variable que sirve para la
construccion de las variables centrales de esta investigacion, madre y padre.
Hasta la fecha de esta publicacion, no se ha encontrado un estudio
desarrollado previomente para el Ecuador que mida la penalidad por
maternidad sobre el ingreso salarial y que al mismo tiempo contraste los

resultados obtenidos con el efecto de paternidad sobre el salario.

Nuestra investigacion encuentra evidencia de que la mayor parte de la brecha
por maternidad en el Ecuador estd asociada con el hecho de ser madres y ofras
caracteristicas no observadas, y no por las caracteristicas sociodemograficas o
laborales que fueron expuestas. Los resultados obtenidos bajo la metodologia
de ecuaciones mincerianas muestran que existe una penalizacidon por
maternidad de 8% sobre el salario. La diferencia salarial entre las mujeres no

madres y madres es mdas amplia al considerar los rangos de la edad de los hijos.
Las madres con hijos menores a 6 anos y con hijos entre 6 a 12 anos ganan en
promedio 20% y 7% menos, respectivamente, en relacién con las mujeres no

madres. Utilizando la descomposicion Blinder-Oaxaca con correccion del sesgo,

4 Se ha decidido utilizar el genérico masculino cuando se hace referencia a hijos e hijas, para que no exista una sobrecarga en el
texto. Sin embargo, reconocemos que el uso del lenguaje es politico y resulta necesario para cambiar las dindmicas sociales.
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el estudio muestra que existe una brecha salarial negativa de un 37% entre

mujeres madres y no madres.

En contraste con el escenario de las madres, no se encontré una brecha por
paternidad en el salario que sea significativa. Sin embargo, al analizar las
estructuras de las edades de los hijos, los hombres que tienen hijos menores a 12
anos perciben un salario en promedio menor en un 3%. No obstante, la brecha

salarial entre padres y no padres se vuelve positiva para padres con hijos

mayores a 13 anos.

En cuanto al tiempo de trabagjo, la probabilidad de que una mujer con hijos
trabaje 38.45 horas a la semana es menor en un 85% en comparacion con las
mujeres sin hijos. Mientras que para los padres la probabilidad de trabajar 42.88
horas a la semana es mayor en un 39% respecto a los no padres. Ademds, la
probabilidad de que las madres alcancen las 38.45 horas semanales disminuye
respecto a las mujeres no madres, en especial para las mujeres con hijos
menores a é anos (-152%) y con hijos entre 6 y 12 anos de edad (-108%).
Confrariamente a los resultados obtenidos para las mujeres que son madres, al
controlar por rango de edad de los hijos la probabilidad de que un padre con
hijos menores a é anos trabaje 42.88 horas semanales aumenta en 70% y solo es

negativa para los padres con hijos mayores a 24 anos.

Los resultados obtenidos son consistentes en cuanto a la literatura internacional.
La penalizacién salarial por maternidad es mayor a la penalidad por paternidad
(Olarte & Pena, 2010) y los hombres casados con hijos ganan en promedio mds
que los hombres solteros, divorciados o viudos en un 4%, al igual que en el

estudio de Korenman y Neumark (1992).

Con la metodologia de descomposicion Blinder-Oaxaca, los resultados indican
que los padres tienen una ventaja frente alos hombres que no tienen hijos. Estos
resultados respaldan los encontrados con el primer modelo. La brecha salarial

sin correccion de sesgo es de 7% y se reduce al 2% con la correccion. Los
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resultados son positivos a favor de los padres. En otras palabras, el mercado
laboral no penaliza la paternidad en los ingresos laborales, e incluso parece

beneficiarlos.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera: la seccion 2 contiene la
revision de literatura relevante relacionada a la penalizacion salarial causada
por la maternidad en paises desarrollados, asi como en paises de la region. La
seccion 3 describe los datos empleados y presenta estadisticas descriptivas
relacionadas con indicadores laborales. La seccion 4 detalla la metodologia
utilizada para medir la relaciéon de la maternidad con el ingreso vy la brecha
salarial entre madres y no madres. La seccion 5 muestra los principales resultados
obtenidos del andlisis, mientras la seccidén 6 presenta las conclusiones de la

investigacion y plantea algunas recomendaciones.

2. Revision de literatura

La economia feminista es una corriente del pensamiento econdmico
diferenciado, en la que se presentan varias criticas a la visidn de la economia
tradicional, que se enfoca en el andlisis y prediccidon del mercado. Una de sus
mayores contribuciones se da conrespecto ala percepcidon de la division sexual
del tfrabajo, clave para entender las desigualdades de género que se generan
en torno al mismo, como la especificidad del empleo femenino. La divisidon
sexual del trabajo consiste en la asignacion de roles diferenciados, como lo
reproductivo (o el frabajo doméstico) para las mujeres y lo productivo para los

hombres.

La insercion de las mujeres en la escala laboral ha estado relacionada con
desigualdades como la brecha salarial. De acuerdo con la literatura, existe una
relacion entre la brecha salarial y maternidad. Becker (1985) explica esta

relacion mostrando que existe una asignacion de las responsabilidades de
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cuidado de los ninos y las tareas domésticas principalmente hacia las mujeres.
Las mujeres casadas tienen menores ingresos por hora que los hombres casados,
con el mismo capital humano de mercado, ya que economizan el esfuerzo
invertido en el trabajo de mercado buscando trabajos menos exigentes por la

doble carga laboral que ejercen.

Esta afirmacion ha sido confirmada por otras investigaciones. Budig y England
(2001) usaron la Encuesta Nacional Longitudinal de Jovenes 1982-1993 con un
modelo de efectos fijos en Estados Unidos para examinar la penalizacién salarial
por maternidad. Las autoras explican que existen cuatro factores asociados con
el que las madres ganen menores ingresos que las mujeres no madres: tener hijos
les hace perder experiencia laboral, reduce su productividad en el frabajo,
existen preferencias por trabajos menos favorecidos que se ajusten a sus

condiciones de maternidad, y pueden ser discriminadas por los empleadores.

Por su parte Molina y Montuenga (2008) estudiaron la penalizacién salarial
causada por la maternidad en Espana utilizando datos de panel de Hogares de
la Comunidad Europea (ECHP, 1994-2001). Los autores encontraron que cuando
existe un nacimiento en la familia durante el ano en curso, la mujer pierde el 9%
de su salario. La brecha salarial se amplia a medida que incrementa el nUmero

de hijos en el hogar. Tener un hijo viviendo en el hogar implica una pérdida
significativa en el salario equivalente al 6%, dos hijos casi al 14%, y tres o mds hijos
hace que la mujer pierda mads del 15% de su salario (Molina & Montuenga, 2008).
En una investigacion realizada por Piras y Ripani (2005) para cuatro paises en
Latinoamérica, se observd que existe una penalizacion de maternidad sobre los
ingresos laborales de las mujeres solo en Pery y Bolivia. Las autoras usaron un
modelo Log-Lin sin correccion de sesgo de seleccion. Los resultados mostraron
que para Pery las madres (26 y 35 anos) que ftenian hijos menores de 7 anos
ganaban en promedio 20% menos que las mujeres no madres y para Bolivia las
madres (14 y 25 anos) con hijos menores de 7 anos ganaban en promedio 44.8%

menos. Mientras tanto, para Brasil existia un efecto positivo por ser madre y para
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el Ecuador no hubo resultados estadisticamente significativos (Piras & Ripani,
2005).

Anos mds tarde, Botello y Lopez (2015) analizaron el efecto de la maternidad
sobre los salarios en nueve paises de América Latina. Para este estudio, la
metodologia utilizada fue mediante la ecuacién de Mincer con control de sesgo
con la ecuacién de Heckman y la descomposicion de Blinder-Oaxaca. Los
resultados muestran que la penalizacion por maternidad es de alrededor de 13%
después de contfrolar por variables observables como la educaciéon, la
estructura del hogar y las caracteristicas laborales; sin embargo, esta brecha
estd localizada en los rangos mds altos de educacién. La brecha se amplia
hasta el 21% cuando la madre tiene ninos menores de cinco anos (Botello y
Lopez, 2015).

Para el caso colombiano, Gutiérrez (2008) usa los datos de la Encuesta Nacional
de calidad de vida para el ano 2003 con el método de variable instrumental, y
el niUmero de hijos se instrumenta con la educacion del padre. Los resultados
sugieren que la brecha existente es del 65.9% cuando se corrige por sesgo de
seleccion. Sin embargo, el instrumento al estar correlacionado con ofras
variables de interés puede estar generando resultados extremos. Por su parte,
Olarte y Pena (2010), para determinar el efecto del nUmero y de estructuras de
edades de los hijos sobre los ingresos de las mujeres en Colombia, utilizaron la
ecuacion Minceriana, correccion de sesgo por Heckman y la descomposicion
de Blinder-Oaxaca. Las autoras determinaron que la brecha de ingresos entre

madres y no madres es del 9.4% y del 18.4% si los hijos tienen menos de 5 anos.

Las responsabilidades de cuidado y las tareas domésticas recaen con mayor
frecuencia sobre las mujeres. El tiempo y esfuerzo que dedican para las labores
dentro del hogar afectan negativamente el ingreso o salario laboral femenino.
Las mujeres que son madres tienen una mayor probabilidad de trabajar en un

empleo de peor calidad que las mujeres que no tienen hijos. Usualmente en

estos frabajos no se contribuye a la salud ni a la pension, o tienden a permitir

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 8



Maternidad y brecha salarial: ;Penaliza el mercado laboral la maternidad?

flexibilidad en el horario (Olarte y Pena, 2010), lo cual permite que las

responsabilidades domésticas impuestas se puedan ejercer.

En Dinamarca se utilizaron datos administrativos daneses de 1980 hasta 2013 con
una metodologia de eventos donde se encontré que la llegada de ninos
genera una penalidad de la maternidad en el ingreso laboral de las mujeres de
alrededor del 20% a largo plazo. Los resultados indican que la brecha estd
impulsada en proporciones similares por la participacion en la fuerza laboral, las
horas de trabajo y los salarios. Ademds, encontraron resultados importantes en
relacion con los impactos dindmicos en la ocupacion, el ascenso a gerente, el
sector y la familiaridad de la empresa para las mujeres, en relacion con los

hombres (Kleven, Landais y Segaard, 2018).

En una investigacion mds reciente para el caso de Uruguay, se estima el
impacto de la maternidad en la trayectoria laboral de las mujeres con un
modelo cuasi experimental de estudio de eventos con datos de registros
administrativos en el periodo de 1996 hasta 2015. Los resultados indican una
reduccioén del salario por hora de entre 24% y 25% y a largo plazo de entre un
32% y 42% (Querejeta, 2020). Para la investigacion del caso chileno se parte del
interés por demostrar las diferencias entre los mercados laborales de paises
desarrollados y paises en desarrollo, ya que una caracteristica diferenciadora es
la informalidad. Utilizando la misma metodologia que el estudio antes
mencionado, se encontrd evidencia de que la informalidad laboral contribuye
a explicar la brecha de género, ya que las mujeres renuncian a la proteccion
social y reducen sus perspectivas laborales para hacer frente a las
responsabilidades de cuidado y laborales (Berniell, Berniell, De la Mata, Edo y
Marchonni, 2019).

La literatura existente demuestra que se da una penalidad por la maternidad
sobre los ingresos laborales de las mujeres. Sin embargo, no existe la misma
cantidad de investigaciones enfocadas Unicamente en la penalidad que

puede existir sobre la paternidad en los ingresos de los hombres. Una
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investigacion redlizada en Colombia por Goémez (2016) analiza las
consecuencias de ser padre y madre a temprana edad sobre los ingresos. Se
estima que los padres a edad temprana tienen una penalidad del 11.7% en sus
ingresos por hora. Sin embargo, el impacto es mayor en las mujeres (12.6%) que
en los hombres (5.1%). Los resultados no solo dependen de ser padre
adolescente: cuando se excluyen los eventos de fecundidad adolescente, se
enconfré una penalidad del 9.2% en los ingresos de los padres que lo fueron
entre los 18 y los 21 anos, en comparaciéon con los que fueron padres después

de esa edad.

3. Datos y estadisticas descriptivas

3.1. Fuente de informacidén

La ENEMDU constituye la fuente principal y oficial sobre los indicadores del
mercado laboral del pais, como PEA, empleo adecuado, subempleo,
desempleo, entre otros. Esta encuesta levanta informacion personal y también
sobre las viviendas (INEC, 2019).

En 2018, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) inicié un esquema
de acumulacién de muestra para un mejor aprovechamiento de la informacién
levantada en las viviendas durante todo el ano. Se asigné mayor muestra a las
denominadas encuestas mensuales, que pasd de 5,652 a 8,925 viviendas para
captarinformacion del drearural y el resto urbano, y se homologd el tamano de

muestra a 17,066 viviendas para las encuestas trimestrales (INEC, 2019)

En esta investigacion se utilizaron los datos de la ENEMDU acumulada para el
periodo 2018, la cual cuenta con una muestra de diferentes paneles de hogares
levantada de manera continua para un periodo de 12 meses consecutivos y

contiene informacion de 136,933 hogares ecuatorianos. A continuacion (Ver
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Tabla 1) se detalla la distribuciéon de la muestra en la que se consideran

condiciones de maternidad o paternidad, y de empleo o desempleo.

Tabla 1. Distribucion de la muestra ENEMDU acumulada 2018

Observaciones

Mujeres Hombres
Total 246,025 236,523
Con hijos/as 89.493 71,105
Sin hijos/as 30,486 31,642
Con hijos/as y trabagjan 55,122 63,572
Con hijos/as y no frabajan 34,371 7,533
Sin hijos/as y trabajan 16,244 24,077
Sin hijos/as y no trabajan 14,242 7.565

Fuente: INEC - ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

Debido a que el andlisis se centfra en la discriminacion y desigualdad de género
en el mercado laboral para determinar la relacion de la maternidad con los

salarios, la muestra incluye poblacién masculina y femenina con y sin hijos.

3.2. Descripcion de variables

En el Ecuador, en 1990, la tasa de participacion de las mujeres en la fuerza
laboral fue del 49% (Banco Mundial, 2019), y casi 30 anos después se ha
experimentado un incremento de apenas seis puntos porcentuales (INEC, 2018),
mientras que la tasa de participaciéon laboral masculina se ha mantenido por

encima del 70% durante el mismo periodo de tiempo.
Los indicadores laborales a nivel nacional muestran diferencias entre hombres y
muijeres. La poblacién masculina fiene tasas mas altas en el empleo adecuado,

y existe una diferencia de 15.3 puntos porcentuales entre las mujeres y los
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hombres. En cuanto al subempleo, el 18.5% de los hombres y el 15.7% de las
mujeres percibieron menos ingresos respecto al salario minimo y/o frabajaron
menos horas de la jornada legal, pero tienen disponibilidad y deseo de trabajar
tiempo adicional. Mientras tanto, la tasa de desempleo se ubicd en un 4.9% para

las mujeres y un 3.4% para los hombres (Ver Tabla 2).

Las tareas de cuidado y domésticas estdn concentradas en la poblaciéon
femenina. De acuerdo con las cifras oficiales, la tasa de empleo no
remunerado® es del 17.9% para las mujeres y del 5.8% para los hombres. El tiempo
que dedican ambos géneros al tfrabajo no remunerado es desigual. Segun la
Encuesta de Uso de Tiempo de 2012, las mujeres casadas o en union libre
dedicaban hasta un total de 37 horas semanales al tfrabajo doméstico externo
e interno, mientras que el grupo de hombres que mdas horas dedicaban a las
tareas domeésticas son los hombres viudos, con un promedio de 19 horas
semanales (INEC, 2012). Ademdas, el 84.6% de la contribucion al cuidado de los

niNos y ninas lo realizan las mujeres (INEC, 2020).

Tabla 2. Indicadores laborales 2018

Tasa Hombres Mujeres
Empleo bruto 75.5% 52.3%
Empleo global 96.6% 95.2%
Empleo adecuado 47.0% 31.7%
Subempleo 18.5% 15.7%
Empleo no remunerado 5.8% 17.9%
Otro empleo no pleno 24.7% 29.5%
Desempleo 3.4% 4.9%
Participacién global 78.2% 55.0%
Participacion bruta 53.7% 39.1%
Sector informal 44.8% 48.3%

5 Esta conformada por aquellas personas con empleo que, durante la semana de referencia, no percibieron ingresos laborales.
En esta categoria estén los trabajadores no remunerados del hogar, trabajadores no remunerados en otro hogar y ayudantes no
remunerados de asalariados/jornaleros (INEC, 2018).
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Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

En la Tabla 3 se comparan algunas caracteristicas entre las mujeres que son
madres y las que no lo son, y se hace o mismo con los hombres. Las madres
tienen una media de edad de 45 anos, con una desviacion estandar de 14 anos.
Las no madres tienen una media de edad de 10 anos mds que las madres, con
una desviacion de 17.24 anos. Para los hombres, la media de edad es de 47
anos para los padres con una desviacion de 14.15 anos y los no padres tienen
una media de edad de 56 anos con una desviacion de 18.08 anos.

En cuanto al nivel de estudios alcanzado, las mujeres sin hijos tienen mayor
concentracion en cuanto a no haber cursado estudios (10.2%) frente a las
mujeres con hijos (3.9%). De manera similar, los hombres que no son padres y no
han cursado estudios (6.1%) tienen mayor concentraciéon frente a los que si son
padres (2.4%). Sin embargo, en educacién superior las madres (21.3%) y no
madres (21.0%) no muestran diferencias amplias. De igual manera sucede con

los padres (21.5%) y no padres (22.6%) que alcanzaron estudios superiores.

Al analizar el estado civil de las madres y las no madres, encontramos que el
75.3% de las mujeres que son madres estan casadas, mientras que el 94.2% de
los hombres que son padres estdn casados. Ademds, el 19.9% de las mujeres que
son madres se encuentran divorciadas o viudas, frente al 5.4% de los hombres
que son padres. Por Ultimo, 3 de cada 10 madres son jefas de hogar mientras
que 4 de cada 10 de las no madres son jefas de hogar. Sin embargo, los padres
y no padres tienen tasas similares en cuanto ala jefatura del hogar, 94.2% y 96.6%

respectivamente.
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Tabla 3. Estadisticas descriptivas

Variable Madres No madres Padres No padres

Total 89,493 30,486 31,642 71,105
Edad 45 58 47 56
Desviaciéon edad 14.17 17.24 14.15 18.08
Nivel de estudios

Ninguno 3.9% 10.2% 2.4% 6.1%

Primaria 36.4% 39.4% 38.1% 41.2%

Secundaria 38.4% 29.4% 37.9% 30.0%

Educacion superior 21.3% 21.0% 21.5% 22.6%
Etnia

Oftra etnia 13.64% 14.76% 14.84% 16.23%

Mestiza/o 86.36% 85.24% 85.16% 83.77%
Estado civil

Nunca casada/o 4.7% 13.0% 0.4% 19.2%

Divorciado/a o 19.9% 24.2% 5.4% 19.6%
viuda/o

Casada/o 75.3% 62.7% 94.2% 61.2%
Rural

Urbana 73.99% 72.88% 72.07% 71.01%

Rural 26.01% 27.12% 27.93% 28.99%
Jefatura del hogar 29.9% 41.4% 94.2% 96.6%
Educacién en curso 2.62% 3.04% 1.55% 3.07%
Trabajan 61.59% 53.28% 76.09% 89.41%

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

La Tabla 4 muestra algunas estadisticas descriptivas laborales para la muestra

de mujeres que trabajan, con hijos y sin hijos, y de la missma manera para los
padres y los no padres. El salario mensual de una mujer que no fiene hijos es
mayor al de una mujer que si es madre en USD 64.04. A su vez, el salario de un
hombre que si tiene hijos es mayor en USD 13.2 frente a un hombre que no tiene

hijos. La brecha salarial de género a nivel nacional se traduce en que un hombre
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con empleo gana en promedio USD 63.4 mds que una mujer con empleo (INEC,
2018).

En cuanto a la jornada laboral, se evidencia que el 57% de las madres trabajan
mds de 40 horas en promedio a la semana, mientras que un 52.41% de las
mujeres que no tienen hijos trabajan la misma cantidad de horas. Mientras tanto,
casi 8 de cada 10 hombres que tienen hijos trabajan mds de 40 horas en

promedio a la semana, frente a 6 de cada 10 hombres que no tienen hijos.

Tabla 4. Estadisticas descriptivas para la muestra seleccionada

Variable Trabajan Trabajan
Madre No madre Padre No padre
Salario mensual (USD) 558.44 619.83 604.92 592.06
Tamano empresa
Empresa menos de 10 76.74% 79.44% 66.56% 74.16%
Empresa entre 10y 49 5.95% 5.26% 9.71% 8.20%
Empresa entre 50y 99 0.77% 0.59% 1.16% 0.98%
Empresa mds de 100 16.54% 14.71% 22.56% 16.66%
Categoria empresa
Agricultura 21.70% 28.05% 24.44% 31.20%
Servicios 65.20% 61.20% 39.39% 40.13%
Industria 13.10% 10.75% 36.27% 28.66%
Sector
PUblico 10.34% 8.97% 10.58% 7.76%
Privado 89.66% 91.03% 89.42% 92.24%
Afiliacion al IESS 68.74% 69.88% 62.79% 56.98%
Jornada laboral
Completa(>40h) 57% 52.41% 79.98% 68.33%
Parcial(<40h) 43% 47.59% 20.02% 31.67%

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.
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Si bien es cierto que la media salarial de las mujeres no madres (USD 619.83) es
superior a la media de los hombres no padres (USD 592.06), es necesaria analizar
datos de la mediana salarial. El Grdfico 1 muestra que la mediana salarial de las
mujeres no madres y madres es aproximadamente USD 400. Los valores salariales
que delimitan al 50% de las mujeres no madres son USD 400 y USD 800, a
diferencia de las madres cuyos valores salariales se encuentran entre USD 400 y
uSD 700.

Grdfico 1. Salario por madres y no madres

1,500

1,000

Salario

500

No madres Madres

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

El Grdfico 2 muestra que la mediana salarial de los padres y no padres es USD
400 y USD 450 respectivamente. De igual forma se observa que la mediana
salarial de los hombres padres es superior a la de los hombres no padres. Los

rangos de ambos grupos se encuentran entre USD 400 y USD 700.
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Grdfico 2. Salario por padres y no padres

1,500

Salario
1,000

500
L

No padres Padres

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

Asimismo, el Grafico 3 muestra la distribucion salarial de las mujeres, madres y no
madres. Se observa que la distribuciéon salarial de las mujeres no madres esta
sesgada hacia la izquierda, es decir, presenta valores mayores a la media de la

curva de distribucién de las mujeres madres.

Grdfico 3. Distribucion salarial mujeres, madres y no madres

T T T

6 .
In salario

--------- Madres ---=----- No madres
Mujeres

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.
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El comportamiento de las curvas de distribuciéon salariales de los hombres,
padres y no padres, es diferente al comportamiento de las curvas de las mujeres.
Como se observa en el Grdfico 4, la curva salarial de los padres tiene mayor
probabilidad de contener valores superiores a la media respecto a la curva de

los no padres.

Grdfico 4. Distribucion salarial hombres, con hijos y sin hijos

T T T

In salario

--------- Padres -=------- No padres
Hombres

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.
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4. Metodologia

4.1. Ecuacion de Mincer

El modelo propuesto por Mincer (1974) en la Teoria del Capital Humano es uno
de los mds conocidos en la literatura sobre economia laboral. Bajo esta
especificacioén, el ingreso salarial estd en funcion de la escolaridad y los anos de
experiencia en el mercado laboral. La funcidn tradicional Minceriana es:

lnY=ﬁ0+ﬂleduC+,82X+,33X2+£ l=1,,N (])

donde InY es el logaritmo del ingreso salarial por un periodo determinado, educ;
el nivel de educaciéon del individuo, X la experiencia, y X? es la experiencia
potencial al cuadrado (capta la relacion no lineal entre experiencia e ingreso).
El B,educ aproxima la tasa de rentabilidad de la educacion. Debido a que la
experiencia no es una variable observable, se utiliza la experiencia potencial
(edad-educacion-6) bajo la premisa de que se inicia la educacién a los 6 anos
de edad. Tedricamente pieduc y p,X deben tener coeficientes positivos,

mientras f;X?2, coeficiente negativo.

Tomando como base la ecuacion de Mincer, esta investigacion introduce al
modelo la variable hijosé para medir la penalidad por maternidad sobre los
ingresos laborales. Ademds, infroduce un set de variables de caracteristicas
sociodemogrdficas (S) y laborales (L) de cada persona. A continuacion, se

presenta el modelo a estimar.
InY; = By + Bihijos; + Breduc; + BsX; + BoX? + BsS; + BeLi+ & i=1,..,N (2)
donde:

InY; es el logaritmo del ingreso salarial

hijos; es la variable que identifica si una mujer es madre o no madre

6 Esta variable define a mujeres con hijos como madres y a mujeres sin hijos como no madres.
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educ; nivel de educacion

X; experiencia potencial

X? experiencia potencial al cuadrado

S; es un set de caracteristicas individuales de la persona i que incluye variables
sociodemogrdficas como etnia, jefatura de hogar, educacion en curso y drea.
L; es un set de variables asociadas con caracteristicas laborales que incluyen
tamano de empresa, dfiliacion a la seguridad social, jornada laboral, sector
(publico o privado) y sector econdmico; ¢; es el término de error.

Este estudio plantea dos especificaciones: i) dummy de presencia de hijos
(madre y no madre) vy ii) dummies para las categorias por rangos de edad de
los hijos: madres con hijos menores de é anos, madres con hijos de 6 a 12 anos,

madres con hijos de 13 a 18 anos, madres con hijos de 19 a 24 anos y madres

con hijos mayores a 24 anos.

Ademds del modelo para determinar la penalidad por maternidad sobre el
salario, esta investigacion estima la correlacion de la maternidad con horas de
trabajo semanales utilizando un modelo de count data. El modelo incluye las
mismas variables detalladas en la ecuaciéon (2) (con excepcion de jornada
laboral) y agrega dos variables adicionales, que confrolan si la persona tiene
dos trabajos y el tipo de contrato. La especificaciéon del modelo de horas de
trabajo semanales se encuentra en detalle en el Anexo A, mientras el Anexo A.1

muestra las variables dependientes e independientes de ambos modelos.

4.2. Correccion del sesgo de seleccién

Constituye un problema comun del sesgo de seleccidon el que solo se observe
un subconjunto de la poblacion. Wooldridge (2009) describe este tipo de sesgo
como truncamiento incidental. Este tipo de sesgo surge cuando todas
observaciones de las variables independientes del modelo pueden ser

observadas y la variable dependiente puede ser observada Unicamente para
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un subconjunto de la poblacion. Es decir, la regla que determina si se observa o

no depende directamente del resultado de la variable dependiente.

La variable InY; de la ecuacion (2) estima el ingreso salarial que una mujer
madre 0 no madre podria recibir en el mercado laboral dada su condicién. En
otras palabras, se puede estimar la relacion de la maternidad con InY; siempre
y cuando una mujer madre o no madre forme parte del mercado laboral. Sin
embargo, para las mujeres madres o no madres que no se encuentran en el
mercado laboral, no se puede observar InY;. Por lo tanto, existe tfruncamiento
incidental del InY;, debido a que depende de ofra variable adicional no
incluida en la ecuacion (2). Esta variable omitida estd relacionada con la
probabilidad de elegir trabajar o no. Por supuesto esta probabilidad también
estard condicionada a ciertos factores, por ejemplo, sila mujer es jefa del hogar,

si tiene hijos menores a 6 anos, etc.

Dado que la ecuacion (2) no incorpora informacion sobre la probabilidad de
elegir frabajar o no, esto genera un problema de sesgo sobre los coeficientes S.
El método utilizado para la correccion del sesgo en esta investigacion es el
modelo Heckit compuesto por dos etapas (Heckman, 1979). En la primera
etapa, mediante la especificacion de un modelo Probit, se estima la

probabilidad de elegir trabajar o no:

Prob(T = 1|Z) = ®(Zy) (3)

donde T = 1 sila persona tfrabajay T = 0 si la persona no frabaja, Z es un vector
de variables explicativas, y es un vector de pardmetros desconocidos vy
® representa la funcion de distribucion acumulativa de la distribucion normal.
Para llevar a cabo la estimacién en la primera etapa es necesario que Z
contenga una variable que incurra en la probabilidad de elegir frabajar, pero
no en el ingreso salarial. Las variables seleccionadas en este estudio son: jefatura
del hogar, si en el hogar existen ninos menores a é anos, y edad. Para efectos

de andlisis se ilustra el siguiente modelo:
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E[InY;|T; > 0] = E[InY; |g; > —Z; V]
= X;B + Eleile; > —Z; Y]
=X;B+ (P * 0 )N +V; (4)

En la segunda etapa, se incorporan los resultados obtenidos en la ecuacion (4)
como una variable explicativa adicional del modelo propuesto en la ecuacidén
(2). Se estima el modelo omitiendo el set de variables laborales, ya que las
madres y las no madres que no estdn dentro del mercado laboral no cuentan
con esas observaciones. Los coeficientes resultantes de la estimacion (4)

corrigen el sesgo de seleccion.

4.3. Blinder-Oaxaca

Para estimar la brecha salarial entre madres y no madres se utilizd la
metodologia de descomposicion Blinder-Oaxaca (1973). Mediante esta
metodologia se estima que parte de la diferencia salarial estd relacionada con
las caracteristicas observables y que otra parte residual con la maternidad.

Se propone, con base en el modelo lineal descrito en (2):

InY; = X;f; + & E(¢; = 0) i € {A B} (5)

donde A es el grupo de no madres y B el grupo de madres, para responder ala
pregunta sobre cudnto del diferencial de ingresos promedio R = E(InY;,) —
E(InY;p) (5) esta explicado por diferencias en las caracteristicas observables

entre el grupo Ay B.
Al reemplazar (5) en (6), donde se supone que E(g; = 0), tenemos la siguiente
expresion:

R = E(XA)'ﬁA - E(XB)’ﬁB (6)

Para analizar los efectos de la ecuacion anterior, Daymont y Andrisani (1984)

exponen la descomposicion algebraica, donde el primer término corresponde
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a las diferencias de las caracteristicas del grupo A 'y grupo B, el segundo término
son las diferencias de los rendimientos de las caracteristicas, y el Ultimo elemento
corresponde a la interaccidén causada por la diferencia simultdnea en las

caracteristicas y los retornos. La expresion toma la siguiente forma:

R=[E(X4) — E(Xp)]'Ba + [EX4) (Ba — Bp)] + [E(X4) — E(Xp)]'(Ba — Br) (7)

Es importante tener en cuenta que existe otro tipo de descomposicion, la que
surge la presencia de un conjunto de coeficientes que no es causante de la
brecha salarial por maternidad, pero que son necesarios para encontrar las
diferencias en los predictores. Suponiendo que B* es un coeficiente hipotético

que se puede reemplazar en la siguiente ecuacion, se plantea:

R=[EXy) — EXp]'B" + [E(X4)' (Ba — B + [E(Xa) — E(Xp)]'(Ba — B (8)

Con la anterior ecuacioén se puede extraer la parte de la desigualdad explicada
por las diferencias en los predictores y el efecto es la unidn de los Ultimos

términos, por tanto:

U=[EXa) (Ba— B+ [EXa) — EX)]'(Ba — B) (9)

Esta Ultima ecuacién es la parte no explicada por los predictores, la cual es
atribuida en este andlisis a la presencia de los hijos. Sin embargo, esta captura
también contiene el efecto de variables no especificadas dentro del modelo.
En este sentfido, el segundo coeficiente es la parte no explicada por las
caracteristicas observables que se relacionan con la maternidad. Como se
menciond en la seccidn anterior, existe sesgo de seleccion por fruncamiento
incidental, por lo que se aplico la correccion de sesgo de Heckman detallado

en la seccion 4.2.
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5. Resultados

En la siguiente seccidn se presentan los resultados para determinar la asociacion
de la maternidad con el salario de las mujeres, se confrola por un grupo de
variables individuales sociodemogrdficas y un grupo de variables laborales
descritas en el apartado anterior. Se utiliza dos modelos, el primero toma el
logaritmo del salario laboral y el segundo las horas de frabajo semanales. Para
cada modelo se considera dos especificaciones para determinar la correlaciéon
de tener hijos con el salario y las horas trabajadas, tanto para mujeres como
para hombres.

5.1. Ecuacion Mincer

La Tabla 5 muestra los resultados de la estimacion de la asociacion de la
maternidad y la paternidad con el salario mensual. Se observa que existe una
penalizacion de la maternidad del 8% sobre el salario. Es decir, las mujeres que
tienen hijos ganan al mes en promedio USD 75.85 menos que las mujeres que no
tienen hijos. La brecha salarial que se asocia con la maternidad se amplia
cuando se consideran las estructuras de las edades de los hijos. Las mujeres con
hijos menores a 6 anos ganan mensualmente en promedio un 20% menos que

las que no tienen hijos, con hijos entre 6 y 12 anos, en promedio un 7% menos y
con hijos enfre 13 y 18 anos, un 6% menos (Ver Anexo B). Olarte y Pena (2010)
encontraron resultados similares para Colombia, donde la maternidad
generaba una brecha en los ingresos del 9.4%, que se amplia al 18.4% cuando

los hijos tienen menos de 5 anos de edad.

En cuanto ala paternidad, se utilizan las mismas especificaciones y conjunto de
variables para comparar las asociaciones de tener hijos entre los padres y las
madres. Los resultados indican que no existe una brecha por paternidad en el
salario que sea significativa (especificacion 1). Sin embargo, al analizar las

estructuras de las edades de los hijos, la brecha salarial de los padres frente a

los no padres es del 3% cuando fienen hijos menores a 12 anos. La brecha salarial
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entre padres y no padres se vuelve positiva cuando tienen hijos mayores a 13

anos.

Los resultados obtenidos son consistentes en cuanto a la literatura internacional.
La penalizacion salarial por maternidad es mayor a la penalidad por paternidad
(Olarte y Pena, 2010). Al igual que el estudio de Korenman y Neumark (1992),
esta investigacion encontré que los hombres casados con hijos ganan mds que
hombres solteros, divorciados o viudos en un 3% (Ver Anexo C). Budig y England
(2010) explican que los resultados pueden estar relacionados con que las
mujeres dedican mds ftiempo a las tareas domésticas y de cuidado, lo cual
ocasiona una interrupcién en su tiempo de experiencia laboral, o necesitan
conseguir empleos que les den mayor flexibiidad horaria. Ademds,
frecuentemente en estos trabajos no se dfilia a las mujeres al seguro social
(Olarte y Pena, 2010), situaciones que se relacionan con una reduccion del

salario.

Sin embargo, los resultados obtenidos en esta investigacion se contraponen con
otras investigaciones realizadas en el Ecuador. Botello y Lopez (2015) analizaron
el efecto de la maternidad sobre los salarios femeninos del ano 2012, y los
resultados de los autores mostraron que si la mujer tiene un hijo, el salario
promedio se reduce en un 2.2% frente a las mujeres que no tienen hijos. Si una
muijer tiene dos hijos la brecha se amplia al 3.7% vy si tiene mdas de dos hijos se
reduce al 2.26%. De acuerdo con los autores, los resultados para ese periodo
permitieron una comparacién con paises como Canadd, Finlandia y Suecia,
que se enconfraban en valores inferiores al 5% (Botello & Lopez, 2015). Por su
parte, Piras y Ripani (2005) analizaron el efecto de la maternidad sobre los
salarios femeninos para cuatro paises en Latinoamérica, entre ellos Ecuador,

pero no se enconfraron resultados significativos para el pais.
Tabla 5. Resultados de las estimaciones. Variable dependiente: logaritmo del

salario laboral mensual de mujeres y hombres. MCO con correccion de sesgo

de Heckman.
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MCO Heckman
Variables Salario In Salario Salario In Salario
(1) (2) (3) (4)
Madres - No madres
Especificacion 1
Madre -54.23**  -0.06*** -75.85%** -0.08***
(9.03) (0.01) (8.19) (0.01)
Especificacion 2
Hijos menores a 6 anos -56.69** -0.07*** -197.17%%* -0.20***
(9.95) (0.01) (13.90) (0.02)
Hijos de 6 a 12 anos -64.87*** -0.08*** -51.30%** -0.07***
(10.27) (0.01) (10.05) (0.01)
Hijos de 13 a 18 anos -69.39*** -0.06*** -63.07*** -0.06***
(12.21) (0.01) (10.74) (0.01)
Hijos de 19 a 24 anos -61.84%** -0.04*** -66.31%** -0.04***
(13.08) (0.01) (12.36) (0.01)
Hijos mayores a 24 anos -4.05 0.01 -28.03** -0.01
(16.70) (0.02) (13.52) (0.02)
Observaciones 22,279 22,279 70,892 70,892
R-cuadrado (especificacién 1) 0.281 0.544
R-cuadrado (especificacion 2) 0.282 0.544
Padres - No padres
Especificacion 1
Padre -28.93*** -0.01* -19.74%** -0.01
(7.27) (0.01) (6.45) (0.01)
Especificacion 2
Hijos menores a 6 anos -42.03***  -0.04*** -26.171%%* -0.03***
(8.24) (0.01) (8.52) (0.01)
Hijos de 6 a 12 anos -42.40%** -0.03*** -30.66*** -0.03***
(8.54) (0.01) (7.94) (0.01)
Hijos de 13 a 18 anos -25.81%** 0.00 -13.49 0.01
(9.59) (0.01) (8.47) (0.01)
Hijos de 19 a 24 anos -7.69 0.03** -3.11 0.03**
(12.26) (0.01) (9.74) (0.01)
Hijos mayores a 24 anos 10.56 0.05%** -5.81 0.04%**
(12.95) (0.01) (10.57) (0.01)
Observaciones 40,510 40,510 55,608 55,608
R-cuadrado (especificacion 1) 0.302 0.487
R-cuadrado (especificacion 2) 0.302 0.488

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Nota: ver tablas completas en Anexo By C.
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5.2. Modelo count data Poisson

En cuanto al tiempo de trabagjo, los coeficientes de la Tabla 6, columna (1),
indican que las mujeres que son madres fienen menor probabilidad de trabajar
mas horas a la semana en comparacién con las mujeres que no son madres,
mientras que los hombres que son padres tienen mayor probabilidad de trabajar

mdas horas a la semana frente a los hombres que no tienen hijos.

Los resultados de efectos marginales (columna 2) indican que la probabilidad
de que una mujer con hijos trabaje 38.45 horas a la semana es menor en un 85%
en comparacion con las mujeres sin hijos. Mientras que para los padres la
probabilidad de trabajar 42.88 horas a la semana es mayor en un 39%, en
comparacion con los no padres. Al observar las estructuras de edades de los
hijos, la probabilidad de que las madres alcancen las 38.45 horas semanales
disminuye respecto a las mujeres no madres, en especial para las mujeres con
hijos menores a 6 anos (-152%) y con hijos entre 6 y 12 anos de edad (-108%).
Para madres con hijos entre 13 y 18 anos y 19 y 24 anos de edad, esta
probabilidad disminuye en 33% y 44%, respectivamente. Al contrario de los
resulfados obtenidos para las mujeres que son madres, al controlar por rango de
edad de los hijos la probabilidad de que un padre con hijos menores a 6 anos
trabaje 42.88 horas semanales aumenta en un 70% y solo es negativa para los

padres con hijos mayores a 24 anos. Estos valores son significativos al 99% de

confianza (Ver Anexo Dy E).

La informacién sobre la jornada laboral nos dice que 4 de cada 10 mujeres con
hijos trabaja menos de 40 horas a la semana, una jornada laboral que se puede
considerar como parcial. Mientras que apenas 2 de 10 hombres con hijos
trabajan menos de 40 horas a la semana (INEC, 2018). Aunque son varios 1os
factores que pueden explicar el diferencial en las horas de empleo, los
resultados del modelo también apuntan a que efectivamente las mujeres con

hijos frabajan en promedio menos horas que las mujeres sin hijos. Estos resultados
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pueden estar relacionados con la distribucion de las tareas del hogar, donde

existe mayor carga de tiempo para las mujeres.

De acuerdo a Budig y England (2001), las mujeres suelen tener preferencia por
trabajos en peores condiciones, ya que se aqjustan a sus condiciones de
maternidad y les permiten tener horarios flexibles. Asimismo, ofra de las posibles
causas de reduccion de tiempo de trabajo para las madres es la licencia por
lactancia, la que se otorga durante un periodo de nueve meses después del
parto, lo cual reduce su jornada de frabajo a é horas diarias, que se senalardn
o distribuirdn de conformidad con el contrato colectivo. Adicionalmente, la
normativa’ vigente en el pais podria estar reforzando una carga desigual en
cuanto a las tareas de cuidado en el momento en que inician la maternidad o
la paternidad. Si bien, la licencia por maternidad también responde a aspectos
bioldgicos, en el mismo periodo los hombres deberian poder acceder a
beneficios que les permitan responsabilizarse de las tareas de cuidado vy
domésticas, en lugar de realizar una reinsercion inmediata del padre al trabajo

y reforzar el rol de proveedor econdmico.

7 El Cadigo de Trabajo actual dispone un periodo de licencia por maternidad de 12 semanas por el nacimiento de su hija/o y en
caso de nacimientos multiples, el plazo se extiende por 10 dias adicionales; mientras tanto, los hombres tienen derecho a licencia
con remuneracion por 10 dias por el nacimiento de su hija/o cuando el nacimiento es por parto normal y en los casos de nacimientos
mdltiples o por cesérea la licencia se prolongaré por cinco dias mas.
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Tabla 6. Resultados de las estimaciones. Variable dependiente: horas de

trabajo a la semana de mujeres y hombres. Poisson.

Poisson
Variables Horas trabajo Pr:’nb;z;lr"z?d
(1) (2)
Madres-No madres
Especificacion 1
Madre -0.02*** -0.85%**
(0.00) (0.10)
Especificacion 2
Hijos menores a 6 anos -0.04*** -1.52%**
(0.00) (0.13)
Hijos de 6 a 12 anos -0.03*** -1.08%**
(0.00) (0.12)
Hijos de 13 a 18 anos -0.01** -0.33**
(0.00) (0.13)
Hijos de 19 a 24 anos -0.07%** -0.44***
(0.00) (0.15)
Hijos mayores a 24 anos -0.01 -0.22
(0.00) (0.17)
Observaciones 27,752 27,752
Padres - No padres
Especificacion 1
Padre 0.07 % 0.39***
(0.00) (0.09)
Especificacion 2
Hijos menores a 6 anos 0.02%** 0.70%**
(0.00) (0.11)
Hijos de 6 a 12 anos 0.01%** 0.39%**
(0.00) (0.11)
Hijos de 13 a 18 anos 0.02*** 0.71%**
(0.00) (0.12)
Hijos de 19 a 24 anos -0.00 -0.16
(0.00) (0.15)
Hijos mayores a 24 anos -0.07%** -0.46***
(0.00) (0.17)
Observaciones 44,808 44,808
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Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.
Elaboracion propia.
La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Nota: Ver tablas completas en Anexos Dy E.

5.3. Blinder-Oaxaca

De acuerdo con los resultados mostrados en la Tabla 7, se observa que sin la
correcciéon de sesgo de seleccion la brecha por maternidad es del 8%. Sin
embargo, cuando se realiza la correcciéon del sesgo de seleccion, la brecha
salarial se amplia al 37% de las mujeres que son madres frente a quienes no lo
son. Las dotaciones explican el 3% de la brecha salarial, mientras que las
variables no observables (incluida la condicién de maternidad) explican el 34%

restante.

Dicho en otras palabras, si se selecciona aleatoriamente a una mujer con hijos
y a ofra que no tiene hijos, y se les asignaran los mismos niveles de productividad,
dotacion de capital humano, experiencia, puesto de trabajo, entre otras
caracteristicas, la madre tendria un ingreso laboral menor en 37%, situacion que
puede estar explicada, por ejemplo, por la discriminacion por parte de los

empleadores.

En cuanto a la paternidad, los resultados indican que los padres tienen una
ventaja frente alos hombres que no tienen hijos. La brecha salarial sin correccion
de sesgo es del 7% y se reduce al 2% cuando se corrige el sesgo. En ofras

palabras, los padres ganan en promedio 2% mds que los no padres.
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Tabla 7. Descomposicion Blinder-Oaxaca. Variable dependiente: logaritmo del
salario laboral mensual de mujeres y hombres por tenencia de hijos. Correccion

de sesgo de Heckman

Con correccion

Sin correccion de sesgo de
Grupo seleccién
In Salario In Salario
(1) (2)

Madres-No madres
Diferencia salarial

No madres 6.26*** 6.26***
(0.01) (0.01)
Madres 6.18%** 5.89%**
(0.01) (0.03)
Diferencia salarial 0.08*** 0.37%**
(0.01) (0.04)

Descomposicion
Explicada 0.03*** 0.03***
(0.01) (0.01)
Maternidad (no explicadal) 0.06*** 0.34***
(0.01) (0.03)
Observaciones 22,279 22,279

Padres-No padres

Diferencia salarial

No padres 6.14%** 6.14%**
(0.01) (0.01)
Padres 6.21%** 6.16%**
(0.00) (0.01)
Diferencia salarial -0.07%** -0.02*
(0.01) (0.01)
Descomposicion
Explicada -0.08*** -0.10%**
(0.01) (0.01)
Paternidad (no explicada) 0.02%** 0.07***
(0.01) (0.01)
Observaciones 40,510 40,510

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.
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La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Nota: Ver tablas completas en Anexo F.

6. Conclusiones y recomendaciones

Esta investigacion analizé cémo el mercado laboral penaliza la maternidad y
profundiza la brecha salarial y la discriminacion de género en Ecuador. Se utilizd
la ENEMDU acumulada del ano 2018, que contiene datos sobre el ingreso
salarial, asi como caracteristicas sociodemogrdficas y laborales de la poblaciéon

econdmicamente activa.

De acuerdo con la revision de la literatura, estdn disponibles dos estudios
realizados para el pais en 2005 y 2015, los cuales nos permiten contrastar los
resultados obtenidos (Piras y Ripani, 2005; Botello y Lopez, 2015). A diferencia de
ambos estudios, nuestra investigacion encuentra evidencia de que la mayor
parte de la brecha por maternidad en Ecuador estd asociada con el hecho de
ser madres y otras caracteristicas no observadas. Es decir que, siigualamos entre
mujeres madres y no madres niveles de productividad, dotacion de capital
humano, experiencia, puesto de trabajo y ofras caracteristicas, las madres
tendrian un ingreso laboral menor en un 37%. Una de las caracteristicas no
observadas que se relacionan es la discriminacion a la que se pueden estar

enfrentando por parte de los empleadores.

Los resultados con la metodologia de ecuaciones Mincerianas muestran que el
mercado laboral penaliza la maternidad con una brecha salarial de madres y
no madres del 8% sobre el salario. La brecha se amplia al considerar los rangos

de la edad de los hijos. Las madres con hijos menores a 6 anos ganan en

promedio 20% y con hijos entre 6 a 12 anos ganan en promedio 7% menos,

respecto alas mujeres que no son madres.
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A nuestro conocimiento no existe un estudio desarrollado para el Ecuador que
mida la penalidad por maternidad sobre el ingreso salarial y que al mismo
tiempo contraste los resultados obtenidos con el efecto de paternidad sobre el
salario. Con el objetivo de aportar a la literatura internacional, también se busca
dar respuesta al la relaciéon de la paternidad con el ingreso laboral. Los
resultados indican que no existe una brecha por paternidad en el salario que
sea significativa con ecuaciones Mincerianas para nuestra primera
especificaciéon. A su vez, al andlizar las edades de los hijos, se encontrd que la

brecha salarial es del 3% cuando tienen hijos menores a 12 anos. Sin embargo,

la brecha salarial se vuelve positiva cuando tienen hijos mayores a 13 anos.

La maternidad también se relaciona con el tiempo de frabajo. La probabilidad
de que una mujer con hijos trabaje 38.45 horas a la semana es menor en un 85%
respecto alas mujeres sin hijos. Mientras que para los padres la probabilidad de
trabajar 42.88 horas a la semana es mayor en un 39% respecto a los no padres.
Ademds, la probabilidad de que las madres alcancen las 38.45 horas semanales
disminuye respecto a las mujeres no madres, en especial para las mujeres con
hijos menores a 6 anos (-152%) y con hijos entre 6 y 12 anos de edad (-108%). Al
contrario de los resultados obtenidos para las mujeres que son madres, al
controlar por rango de edad de los hijos, la probabilidad de que un padre con
hijos menores a 6 anos trabaje 42.88 horas semanales aumenta en un 70% y solo
es negativa para los padres con hijos mayores a 24 anos. Se evidencia
nuevamente que existe un asociaciéon diferenciado con respecto a las mujeres
que son madres frente a los hombres que son padres en las horas de trabajo. En
este sentido, se revela que el mercado laboral penaliza la maternidad en las
horas de trabajo semanal, sin embargo, en los padres puede generar un efecto

positivo.

Ademds, se utilizd la descomposicion de Blinder-Oaxaca (1973) con correcciéon
del sesgo de seleccion de Heckman (1979). Los resultados indican que la brecha
salarial enfre madres y no madres es del 37% cuando se corrige el sesgo de

seleccion. Mientfras que los padres tienen una ventaja del 2% frente a los
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hombres que no tienen hijos. Las dotaciones explican el 3% de la brecha salarial,
mientras que las variables no observables (incluida la condicién de maternidad)

explican el 34% restante.

La literatura desde las distintas ramas de la ciencia (econdmicas, sociales,
psicolégicas y otras) ha analizado la concentracion de las mujeres en las tareas
de cuidado y domésticas. Esta situacion es reforzada por las distintas
representaciones de las mujeres en el espacio doméstico. En otras palabras, a
pesar de que las mujeres han incrementado la participacion laboral, el
involucramiento de los hombres en el trabajo doméstico no remunerado no ha
crecido al mismo ritmo. Se mantiene en el imaginario social que las labores
domésticas y de cuidado son una tarea femenina. Segun los datos de la
Encuesta de Uso de Tiempo 2012, las mujeres dedicaban en promedio 127 horas
al mes al trabajo domeéstico externo e interno, mientras que los hombres le
dedicaban en promedio 36 horas mensuales (INEC, 2012). Sin embargo, después
de seis anos, las horas per cdpita de Trabajo No Remunerado de las mujeres se

redujo en un 2% vy la de los hombres disminuyd en un 12% (INEC, 2020).

La principal desventaja del diseno metodoldégico frente a los estudios que
evallan el impacto de la maternidad sobre salario antes mencionados es que,
evidentemente, éste no es experimental. A pesar de mitigar el sesgo asociado
a la decisién de incorporarse al mercado laboral, no se logré corregir el sesgo
causado por variables omitidas como la decision de tener hijos, la pérdida de
experiencia o eleccién de tomar la licencia de maternidad, que son de dificiles
de controlar para cualquier tipo de estudio asociado a factores que no son

faciimente observables o cuya informacién es casi inexistente.

Por otra parte, para evaluar correctamente el impacto de la maternidad sobre
el salario, seria ideal contar con datos de panel que muestren informacion de

los individuos antes de tener hijos y después de tenerlos, al igual que los estudios

de Budig y England (2001), que usaron la Encuesta Nacional Longitudinal de
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Jovenes 1982-1993 y Molina y Montuenga (2008), que utilizaron datos de panel
de Hogares de la Comunidad Europea 1994-2001.

Los resultados de esta investigacion no son necesariamente causales debido a
las restricciones de informacion mencionadas. Sin embargo, las distintas
metodologias permiten demostrar una clara relacion entre maternidad vy
brecha salarial. Segun la literatura, existen otras explicaciones que no se
abordaron en el presente documento, por lo cual se recomienda explorar ofros
métodos de estimacion cuasiexperimentales mds precisos. Esos incluyen, como
por ejemplo, variables instrumentales para el desarrollo de futuras
investigaciones referentes a este tema. Para una disminucion progresiva de la
brecha salarial por maternidad es necesario considerar todas las razones que la
pueden estar generando. Segun Budig y England (2001) las mujeres que son
madres pueden ganar menos que otras mujeres no madres, porque tener hijos
les hace perder experiencia laboral, reducir su productividad en el trabagjo,
concentracién en trabajos menos favorecidos que se ajustan a sus condiciones
de maternidad o pueden ser discriminadas por los empleadores. A
continuacidn, se presentan varias recomendaciones que pueden contribuir a la
reduccion y eliminacién de la brecha laboral relacionada con la maternidad.

La normativa que regula los permisos de maternidad y paternidad en el pais
denotan una desigualdad en cuanto alos roles materno/paterno, concediendo
un permiso laboral para la madre de 12 semanas y para el padre de 10 dias.
Esta situacion refuerza, por una parte, el rol de la mujer en las tareas de cuidado
y en el trabajo doméstico; y por ofra, la reinsercion inmediata del padre en el
mercado laboral refuerza su rol de proveedor econdmico. Se recomienda
ampliar o igualar el periodo de licencia de paternidad para cuidar a un recién
nacido o a un(a) hijo/a pequeno/a para que los hombres no asuman
paternidades secundarias y que las mujeres no tengan que renunciar a su
carrera profesional cuando son madres. Ello podria tener efectos positivos sobre
laigualdad de género en el hogary en el frabajo, y también podria constituir un

indicio de que se estdn dando cambios en las relaciones y en la percepcion de
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los roles de la madre y el padre, asi como de que se rompiendo estereotipos

predominantes.

La Organizacion Internacional del Trabajo en el informe Maternity and paternity
at work: law and practice across the world, recomienda promover una
distribucién equitativa de las responsabilidades familiares al interior de los
hogares entre hombres y mujeres, a fravés de campanas enfocadas a combatir
los estereotipos predominantes que refuerzan la idea de que el cuidado del
hogar no es tarea de hombres, para fomentar su creciente involucramiento en

las tareas de cuidado de personas dependientes (OIT, 2014).
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Anexos

Anexo A. Modelo count data Poisson-Horas de trabajo a la semana

Debido a que la variable horas de trabajo semanales no sigue una distribucion
normal y por lo tanto no se puede estimar un modelo MCO, la estimacién de
horas de frabajo semanales se desarrollé bajo un modelo count data basado
en la distribucién de Poisson. La distribucidn de Poisson es la probabilidad de que
un determinado nUmero de eventos ocurra en un intervalo fijo de tiempo y/o
espacio. Asumiendo una variable aleatoria Y, es una variable de conteo y solo
puede tomar valores enteros positivos. La probabilidad de que se observe un

valor y, viene dada bajo la hipdtesis de Poisson, por la siguiente expresion:

e~ Y

y!

P(Y =y|x) = y=01.2..

A representa el valor medio y es el exponencial de la regresion. A continuacion,

se describe el modelo a estimar para horas de frabajadas a la semana:

E(Y) = 2 = exp (Byhijos; + Breduc; + Bz X; + o X7 + BsSi + BoLi)

donde:

y; €s el nUmero de horas trabajadas a la semana.

hijos; es la variable que identifica si una mujer es madre o no madre.

educ; nivel de educacion.

X; experiencia potencial.

X? experiencia potencial al cuadrado.

S; es un set de caracteristicas individuales de la persona i que incluye variables
sociodemogrdficas como etnia, jefatura de hogar, educacion en curso y drea.
L; es un set de variables asociadas con caracteristicas laborales que incluyen:
tamano de empresa, afiliacion a la seguridad social, mds de un trabajo, fipo de
conftrato, sector (publico o privado) y sector econémico.

g; es el término de error.
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El modelo de horas de trabagjo plantea dos especificaciones: i) dummy de

presencia de hijos (madre y no madre) vy ii) dummies para las categorias por

rangos de edad de los hijos; madres con hijos menores a 6 anos; madres con

hijos de 6 a 12 anos; madres con hijos de 13 a 18 anos; madres con hijos de 19 a

24 anos y madres con hijos mayores a 24 anos.

Anexo A. Variables descriptivas
ENEMDU Variable Descripcion Medida
péé Salario Poblacion asalariada Continua
Ln salario
p24 Horas
Ln horas Horas tfrabajadas a la semana Continua
Caracteristicas sociodemogrdficas
p03 Edad Edad registrada Continua
p10a Educacion Ninguno, primg,rio, secgndorio 4 Categorica
educacion superior
pr; ]Oooby Escolaridad Anos de escolaridad Continua
Experien.cio Experiencio po’rer.wcl:iol = (qud - Continua
potencial nivel de educacion — 6 anos)
Expeneljao Experiencia potencial al cuadrado | Continua
potencial 2
pl15 Etnia Mestizo = 1, otras etnias =0 Dummy
006 Estado civil Nunca casado, divorciado o viudo Categérica
y casado
area Area Rural= 1, urbano=0 Dummy
p04 Jefatura del hogar Jefatura=1, no jefatura=0 Dummy
p07 Educacién en curso Si=1, no=0 Dummy
1 a 9 frabajadores, 10 a 49
p47ay Tamano de ’rrobgjodores, 5/0 a 100 Categérica
p47b empresa frabajadores, mdas de 100
frabajadores
p40 Rama de actividad Agricultura, industria y servicios Categdrica
p42 Tipo de sector PUblico=0, privado=1 Dummy
p44f Afiliacién al IESS Si=1, no=0 Dummy
p25yp26 | Jornada laboral JOjrgfno(l;jgoprgfgie;?g(i;?]ggss:)o_]' Dummy
empleo Trabaja Si=1 y No=0 Dummy
Confrato indefinido, confrato
p43 Tipo de contrato | temporal, contrato por horas, obra |Catergdrica
o jornal
p54 Ofro frabajo Si=1 y No=0 Dummy
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ANEXO A.1 Variables dependientes e independientes

ENEMDU Variable Descripcion Medida
pbé6 Salario Poblacién asalariada Continua
In salario
p24 Horas Horas trabajadas a la semana Continua
Caracteristicas sociodemogrdficas
p03 Edad Edad registrada Continua
p10a Educacion Ninguno.,,primoriq, secundariay Categdrica
educacion superior
pl0a vy . ~ . .
o10b Escolaridad ANos de escolaridad Continua
Expenepcm E>.<per|er1C|0 poTQQC|oI = (?dcd | continua
potencial nivel de educacién — é anos)
Expenehao Experiencia potencial al Continua
potencial 2 cuadrado
pl5 Etnia Mestizo = 1, otras etnias =0 Dummy
P06 Estado civil N.UHCO casado, divorciado o Categdrica
viudo y casado
area Area Rural= 1, urbano=0 Dummy
p04 Jefatura del Jefatura=1, no jefatura=0 Dummy
hogar
po7  |Educacionen g o0 DumMy
Curso
1 a 9 trabajadores, 10 a 49
p47a vy |Tamano de trabajadores, 50 a 100 Categérica
p47b empresa trabajadores, mds de 100
trabajadores
p40 22?/? d(cjjil Agricultura, industria y servicios | Categérica
p42 Tipo de sector PUblico=0, privado=1 Dummy
p44f Afiliacién al IESS  |Si=1, no=0 Dummy
025 y Jornada completa (= 40
Jornada laboral | horas)=1, jornada parcial < 40 Dummy
P26 _
horas)=0
empleo |Trabgja Si=1 y No=0 Dummy
Contrato indefinido, contrato
p43 Tipo de contrato | temporal, contrato por horas, Categdrica
obra o jornal
p54 Ofro trabgjo Si=1 y No=0 Dummy
Variables de interés
Madre (mujeres con hijos) =1,
Madre® No madre (mujeres sin hijos) =0 Dummy
Padre Padre (hombres con hijo§) =1, Dummy
No padre (hombres sin hijos) =0

8 Esta variable se construyd a partir de la variable p04, que muestra la relacion con ellla jefe/a de hogar seleccionando la
categoria hijo/a y con la variable ID del hogar. Es decir, se contd el nimero de hijos por hogar, condicionado a las categorias
jefela y conyuge y a su sexo mujer para la variable madre y sexo hombre para la variable padre.
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Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).
Nota: Las categorias base del modelo son educacién superior, mestizo, casado, urbana,

empresa <= 9 trabajadores, agricultura, sector publico y jornada laboral <= 40 horas.
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ANEXO B. Resultados de las estimaciones. Variable dependiente: logaritmo del salario
laboral mensual de mujeres. MCO con correccion de sesgo de Heckman.

Mco Heckman
Variables Salario In Salario Salario In Salario Salario In Salario Salario In Salario
M O DA ) B ¢ M )| M C I O B o) B )|
Especificacion 1
Madre -54.23*** -0.06*** -75.85%%* -0.08***
(9.03) (0.01) (8.19) (0.01)
Especificacién 2
Hijos menores a 6 afos 56.697* 0.07* 19707+ 0.20%
(9.95) (0.01) (13.90) (0.02)
Hijos de 6 a 12 afios -64.87*** -0.08*** -51.30%** -0.07**
(10.27) (0.01) (10.05) (0.01)
Hijos de 13 a 18 afios -69.39*** -0.06** -63.07*** -0.06**
(12.21) (0.01) (10.74) (0.01)
Hijos de 19 a 24 afios -61.84*** -0.04** -66.31%+* -0.04%*
(13.08) (0.01) (12.36) (0.01)
Hijos mayores a 24 afos -4.05 0.01 -28.03** -0.01
(16.70) (0.02) (13.52) (0.02)
Caracteristicas demogrdficas
Sin estudios -329.66%* -0.53*** -313.78** -0.50%* -252.91% -0.46*** -168.87** -0.37**
(17.10) (0.04) (18.36) (0.05) (36.42) (0.04) (36.30) (0.04)
Primaria -343.22%* -0.46*** -337.02%* -0.45%* -280.86*** -0.41%** -212.10%* -0.34%*
(10.12) (0.01) (10.54) (0.01) (13.04) (0.01) (14.50) (0.02)
Secundaria -290.46%* -0.36*** -289.29% -0.35%* -259.91%= -0.33*** -226.18** -0.30%*
(7.91) (0.01) (7.97) (0.01) (8.26) (0.01) (8.83) (0.01)
Experiencia 7.79% 0.01%** 8.60*** 0.01%* 3.93%* 0.01*** -4.55%* -0.00**
(0.87) (0.00) (0.93) (0.00) (1.03) (0.00) (1.29) (0.00)
Experiencia 2 -0.12%* -0.00*** -0.15%* -0.00*** -0.17%* -0.00*** -0.15%* -0.00**
(0.02) (0.00) (0.02) (0.00) (0.02) (0.00) (0.02) (0.00)
Ofra etnia -5.01 0.02* -5.72 0.02 -4.38 0.02* -5.82 0.02*
(14.01) (0.01) (13.96) (0.01) (11.21) (0.01) (11.22) (0.01)
Nunca casada 10.87 0.01 9.71 0.00 15.61 0.01 9.70 0.00
(14.21) (0.02) (14.21) (0.02) (15.76) (0.02) (16.40) (0.02)
Divorciada o viuda 9.42 0.01 8.35 0.01 12.43 0.01 7.73 0.01
(13.17) (0.02) (13.18) (0.02) (14.25) (0.02) (14.73) (0.02)
Rural 71,73 -0.12% -70.92%** -0.12%* -68.91%* -0.12%** -64.61%+* -0.12%*
(7.59) (0.01) (7.61) (0.01) (9.97) (0.01) (9.94) (0.01)
Jefa de hogar -22.79* -0.03* -22.68* -0.03* 90.03*** 0.07*** 187.09** 0.16%
(12.11) (0.01) (12.09) (0.01) (16.01) (0.02) (18.99) (0.02)
Educacién en curso -45.12%* -0.08*** -44.7 1% -0.08** -29.98* -0.07*** -21.69 -0.06**
(15.21) (0.02) (15.20) (0.02) (15.39) (0.02) (15.83) (0.02)
Caracteristicas laborales
Empresa de 10 a 49 trabajadores 62.04%* 0.171%** 62.66*** 0.11%* 62.24%% 0.11%** 61.97%** O0.171%*
(8.23) (0.01) (8.23) (0.01) (10.28) (0.01) (10.29) (0.01)
Empresa de 50 a 99 frabajadores 146.65%* 0.21** 146.71%* 0.21% 142.07%* 0.21%** 140.40%* 0.21%
(23.59) (0.02) (23.63) (0.02) (21.71) (0.02) (21.68) (0.02)
Empresa mds de 100 trabajadores 209.91%** 0.26*** 210.7 4% 0.26** 207.53*** 0.26*** 208.78*** 0.26**
(11.43) (0.01) (11.41) (0.01) (10.62) (0.01) (10.64) (0.01)
Industria 33.06** 0.14%** 32.34% 0.14%* 31.44* 0.14%** 29.70** 0.14%=
(10.52) (0.02) (10.53) (0.02) (15.00) (0.02) (14.98) (0.02)
Servicios 30.95%* 0.14%** 30.12%* 0.14% 28.65** 0.14%** 24.45* 0.14%
(9.57) (0.02) (9.59) (0.02) (14.12) (0.02) (14.09) (0.02)
Sector privado -45.21%* -0.12%* -44.63"** -0.12%* -38.58*** 0.1 1% -33.08*** 0.1
(13.63) (0.01) (13.60) (0.01) (9.54) (0.01) (9.52) (0.01)
Afiliaciéon IESS 120.73** 0.38*** 119.85%* 0.38*** 115.47%* 0.38*** 109.63*** 0.37%*
(7.09) (0.01) (7.08) (0.01) (10.17) (0.01) (10.24) (0.01)
Jornada laboral >= 40 horas 87.37** 0.35%** 87.51% 0.35%** 92.13%* 0.35%** 91.74% 0.35%
(7.06) (0.01) (7.07) (0.01) (8.39) (0.01) (8.36) (0.01)
Informal 1.55 -0.22%** 2.64 -0.22%+* -3.95 -0.23*** -4.92 -0.23***
(5.61) (0.02) (5.62) (0.02) (14.22) (0.02) (14.23) (0.02)
Intercepto 468.13*** 5.57%** 469.23** 5.59%* 222.11% 5.36*** 84.03** 5.24%*
(22.50) (0.03) (22.69) (0.03) (32.45) (0.04) (36.11) (0.04)
Variabl 6n sesgo de seleccidl
Edad -0.04*+* -0.04*** -0.04*** -0.04**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Hijos menores de 6 afos -0.37%* -0.37*** -0.37** -0.37**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Jefa de hogar 0.53** 0.53*** 0.53%** 0.53%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Intercepto 1.15%* 1.15%* 1.15%* 1.15%+*
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Lambda 309.66*** 0.27*** 584.01%* 0.53%*
(24.56) (0.03) (35.24) (0.04)
Observaciones Y2279 T 22279 T 22279 T 22279 T 70892 T 70892 T 70892 ' 70892
R-cuadrado 0.281 0.544 0.282 0.544
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ANEXO C. Resultados de las estimaciones. Variable dependiente: logaritmo del salario

laboral mensual de hombres. MCO con correccion de sesgo de Heckman.

MCO Heckman
Variables Salario In Salario Salario In Salario Salario In Salario Salario In Salario
0] 2) () (4) N ) I () B )] (8)
Especificacion 1
Padre -28.93*** -0.01* -19.74%* -0.01
(7.27) (0.01) (6.45) (0.01)
Especificacién 2
Hijos menores a 6 anos -42.03*** -0.04*** -26.1 1% -0.03***
(8.24) (0.01) (8.52) (0.01)
Hijos de 6 a 12 afos -42.40*** -0.03*** -30.66*** -0.03***
(8.54) (0.01) (7.94) (0.01)
Hijos de 13 a 18 afnos -25.81%* 0.00 -13.49 0.01
(9.59) (0.01) (8.47) (0.01)
Hijos de 19 a 24 anos -7.69 0.03** -3.11 0.03**
(12.26) (0.01) (9.74) (0.01)
Hijos mayores a 24 aros 10.56 0.05*** -5.81 0.04***
(12.95) (0.01) (10.57) (0.01)
Caracteristicas demogrdficas
Sin estudios -505.10%**  -0.56***  -493.35**  -0.54*** -369.90%** -0.50%**  -364.74%  -0.49%**
(12.00) (0.02) (12.21) (0.02) (19.10) (0.02) (19.24) (0.02)
Primaria -516.63***  -0.52***  -510.63***  -0.51*** S417.91%%  0.48%*  4]1533%* Q.47
(9.96) (0.01) (10.04) (0.01) (9.60) (0.01) (9.66) (0.01)
Secundaria -453.02%**  -0.45"*  -450.40***  -0.44*** -409.73*** -0.43**  -408.60***  -0.43***
(8.91) (0.01) (8.95) (0.01) (6.68) (0.01) (6.70) (0.01)
Experiencia 11.89%* 0.01%** 11.94% 0.01%** 13.36%* 0.02%** 13.32%** 0.01%**
(0.70) (0.00) (0.74) (0.00) (0.78) (0.00) (0.82) (0.00)
Experiencia 2 -0.19%** -0.00%** -0.20%** -0.00*** -0.42%%* -0.00%** -0.42%%* -0.00%**
(0.01) (0.00) (0.01) (0.00) (0.02) (0.00) (0.02) (0.00)
Ofra etnia 28.06*** 0.07*** 27 41%* 0.07*** 25.52%* 0.07*** 25.25%* 0.07***
(6.00) (0.01) (5.99) (0.01) (7.13) (0.01) (7.13) (0.01)
Nunca casado -49 .98*** -0.05%** -55.78*** -0.07*** -40.26*** -0.05%** -43.65%%* -0.06***
(10.22) (0.01) (10.23) (0.01) (10.86) (0.01) (10.96) (0.01)
Divorciado o viudo -24.78** -0.03**  -28.15%*  -0.04*** -30.41%* -0.04%* -32.24%*  0.04%*
(9.76) (0.01) (9.80) (0.01) (9.26) (0.01) (9.29) (0.01)
Rural -46.23**  -0.08***  -44.84**  -0,08%* -41.33%* -0.08***  -40.66**  -0.08***
(4.60) (0.01) (4.61) (0.01) (6.46) (0.01) (6.46) 0.01)
Jefa de hogar 65.77%* 0.07*** 66.77** 0.07*** 87.54%* 0.08*** 87.89*** 0.08***
(7.36) (0.01) (7.36) (0.01) (11.54) (0.01) (11.52) (0.01)
Educacién en curso -114.04%*  -0.12%*  -113.33***  -0.12*** -95.27*** -0.1 7% -95.07*** -0.1 7%
(15.60) (0.02) (15.60) (0.02) (15.67) (0.02) (15.65) (0.02)
Caracteristicas laborales
Empresa de 10 a 49 trabajadores 70.43%* 0.171%* 70.03*** 0.171%* 69.59%** 0.171%* 69.32%** 0.171%*
(6.04) (0.01) (6.05) (0.01) (8.22) (0.01) (8.22) (0.01)
Empresa de 50 a 99 frabajadores 137.96*** 0.14%** 137.79%* 0.14%** 134.44% 0.14%** 134.41%* 0.14%**
(23.38) (0.02) (23.37) (0.02) (16.88) (0.02) (16.87) (0.02)
Empresa mds de 100 trabajadores 146.03*** 0.17%** 146.12%%* 0.17%* 145.24%** 0.17%** 145.24%** 0.17%*
(7.60) (0.01) (7.60) (0.01) (8.52) (0.01) (8.52) (0.01)
Industria 91.51%* 0.24*** 90.26*** 0.24%** 92.99%** 0.24*** 92.23*** 0.24***
(4.71) (0.01) (4.72) (0.01) (7.55) (0.01) (7.56) (0.01)
Servicios 441 4*** 0.15%* 42.99*** 0.15%* 42.12%** 0.15%* 41 .48*** 0.15%*
(6.65) (0.01) (6.66) (0.01) (8.52) (0.01) (8.53) (0.01)
Sector privado -86.07*** -0.16%** -85.63*** -0.16%** -79.68*** -0.16%** -79.63*** -0.16%**
(10.20) (0.01) (10.20) (0.01) (7.65) (0.01) (7.65) (0.01)
Afiliacion IESS 90.55%** 0.20%** 90.70%** 0.20%** 92.02%** 0.20%** 92.07** 0.20%**
(5.97) (0.01) (5.97) (0.01) (8.08) (0.01) (8.08) (0.01)
Jornada laboral >= 40 horas 81.02%+* 0.34%** 81.27*+* 0.34%** 88.39*** 0.34%* 88.32%+* 0.34%**
(6.38) (0.01) (6.40) (0.01) (7.28) (0.01) (7.28) (0.01)
Informal 427 -0.1 1% 5.02 -0.1 7% 7.3 -0, 1% 7.47 -0.1 1%
(4.20) (0.01) (4.20) (0.01) (8.61) (0.01) (8.61) (0.01)
Intercepto 586.83***  578%*  59595%*  580%* 503.12%** 574%*  509.65%*  576%*
(17.74) (0.02) (17.87) (0.02) (22.18) (0.02) (22.64) (0.02)
Variables correccién sesgo de seleccién
Edad -0.06*** -0.06*** -0.06*** -0.06***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Hijos menores a 6 afos 0.07*** 0.07** 0.07** 0.07***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Jefa de hogar 0.15%** 0.15%** 0.15%* 0.15%**
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Intercepto 3.84*** 3.84%* 3.84%* 3.84%*
(0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
Lambda 507.51%** 0.23**  502.13**  0.21%*
(23.11) (0.03) (23.29) (0.03)
Observaciones ¥ 40,510 T 40,510 T 40,510 T 40,510 ¥ 55608 T 55608 ' 55608 ' 55608
R-cuadrado 0.302 0.487 0.302 0.488

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367

44



Maternidad y brecha salarial: ;Penaliza el mercado laboral la maternidad?

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).
Nota: Las categorias base del modelo son educacién superior, mestizo, casado, urbana,

empresa <= 9 trabajadores, agricultura, sector publico y jornada laboral <= 40 horas.
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ANEXO D. Resultados de las estimaciones. Variable dependiente: horas de
trabajo a la semana de mujeres. Poisson.

Poisson
Variables Horas trabajo Marginal Horas trabajo Marginal
1) (2) (3) (4)
Especificacion 1
Madre -0.02*** -0.85%**
(0.00) (0.10)
Especificacion 2
Hijos menores a 6 afos -0.04%** -1.52%**
(0.00) (0.13)
Hijos de 6 a 12 anos -0.03*** -1.08%*
(0.00) (0.12)
Hijos de 13 a 18 afos -0.01** -0.33**
(0.00) (0.13)
Hijos de 19 a 24 anos -0.07%** -0.44%*
(0.00) (0.15)
Hijos mayores a 24 aios -0.01 -0.22
(0.00) (0.17)
Caracteristicas demogrdficas
Sin estudios 0.04*** 1.50%** 0.05%** 1.79%**
(0.01) (0.39) (0.01) (0.39)
Primaria 0.03** 1.26%* 0.04%** 1.45%*
(0.00) (0.14) (0.00) (0.14)
Secundaria 0.02%* 0.92%** 0.03*** 1.00%**
(0.00) (0.10) (0.00) (0.10)
Experiencia 0.00*** 0.06*** 0.00* 0.02*
(0.00) (0.01) (0.00) (0.01)
Experiencia 2 -0.00*** -0.00%*+* -0.00*** -0.00%*+*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ofra etnia -0.03*** -1.20%** -0.03%** -1.22%
(0.00) (0.13) (0.00) (0.13)
Nunca casada 0.01* 0.34* 0.01 0.25
(0.00) (0.19) (0.00) (0.19)
Divorciada o viuda 0.07*** 0.54%* 0.07%*** 0.49%**
(0.00) (0.17) (0.00) (0.17)
Rural 0.00 0.10 0.00 0.13
(0.00) (0.12) (0.00) (0.12)
Jefa de hogar 0.02** 0.86** 0.02%* 0.84***
(0.00) (0.16) (0.00) (0.16)
Educacién en curso -0.06*** -2.33%** -0.06*** -2.37%**
(0.01) (0.20) (0.01) (0.20)
Caracteristicas laborales
Empresa de 10 a 49 frabajadores 0.05%** 1.85%** 0.05%** 1.85%**
(0.00) (0.13) (0.00) (0.13)
Empresa de 50 a 99 trabajadores 0.04*** 1.62%** 0.04*** 1.64%**
(0.01) (0.28) (0.01) (0.28)
Empresa mds de 100 trabajadores 0.08%** 3.04%* 0.08*** 3.06**
(0.00) (0.13) (0.00) (0.13)
Industria -0.01 -0.23 -0.01 -0.25
(0.01) (0.22) (0.01) (0.22)
Servicios -0.05%** -2.02%** -0.05%** -2.06***
(0.01) (0.21) (0.01) (0.21)
Sector privado 0.01** 0.54%* 0.07%* 0.54**
(0.00) (0.13) (0.00) (0.13)
Afiliacion IESS 0.06*+* 2.19%* 0.06*+* 2.1 7%
(0.00) (0.12) (0.00) (0.12)
Contrato temporal -0.05%** -1.76%* -0.05%** -1.75%*
(0.00) (0.10) (0.00) (0.10)
Contrato por horas/obra -0.27%** -9 427 -0.27%** 9. 47 %
(0.01) (0.19) (0.01) (0.19)
Ofro trabajo 0.27%** 8.17%* 0.27%** 8.17%**
(0.00) (0.16) (0.00) (0.16)
Intercepto 3.65%* 3.67%*
(0.01) (0.01)
Observaciones 27,752 27,752 27,752 27752
Delta-method
Margin Std. Er.  z P>z [95% Conf. Interval]
Constante 38.45 .037 1030.40 0.000 38.38 38.52
Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.
Elaboracion propia.
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La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).
Nota: Las categorias base del modelo son educacién superior, mestizo, casado, urbana,
empresa <= 9 trabajadores, agricultura, sector publico y jornada laboral <= 40 horas,

contrato indefinido.
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ANEXO E. Resultados de las estimaciones. Variable dependiente: horas

de frabajo a la semana de hombres. Poisson.

Poisson
Variables Horas trabajo Marginal Horas trabajo Marginal
(1) r (2) @ r (4)
Especificacién 1
Padre 0.07%** 0.39%**
(0.00) (0.09)
Especificacién 2
Hijos menores a 6 anos 0.02%** 0.70%**
(0.00) (0.11)
Hijos de 6 a 12 afos 0.01%** 0.39%**
(0.00) (0.11)
Hijos de 13 a 18 afos 0.02%** 0.71%*
(0.00) (0.12)
Hijos de 19 a 24 afos -0.00 -0.16
(0.00) (0.15)
Hijos mayores a 24 afos -0.071%* -0.46***
(0.00) (0.17)
Caracteristicas demogrdficas
Sin estudios 0.06*** 2.63%** 0.06*** 2.43%**
(0.01) (0.27) (0.01) (0.27)
Primaria 0.07*** 2.9 1% 0.07*** 2.81%*
(0.00) (0.11) (0.00) (0.11)
Secundaria 0.06*** 2.43%** 0.06*** 2.38%**
(0.00) (0.08) (0.00) (0.08)
Experiencia 0.00*** 0.08*** 0.00%** 0.08***
(0.00) (0.01) (0.00) (0.01)
Experiencia 2 -0.00%** -0.00%** -0.00%** -0.00%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ofra etnia 0.01*** 0.33%** 0.01%** 0.34***
(0.00) (0.09) (0.00) (0.09)
Nunca casada -0.04*** -1.64%%* -0.04%* -1.54%
(0.00) (0.14) (0.00) (0.15)
Divorciada o viuda -0.02%** -0.80*** -0.02%* 0.7 4%
(0.00) (0.13) (0.00) (0.13)
Rural 0.07*** 0.49*** 0.07%** 0.47***
(0.00) (0.09) (0.00) (0.09)
Jefa de hogar -0.01* -0.26* -0.01* -0.28**
(0.00) (0.14) (0.00) (0.14)
Educacion en curso -0.07%+* -2.89%* -0.07*** -2.90%**
(0.00) (0.20) (0.00) (0.20)
Caracteristicas laborales
Empresa de 10 a 49 trabajadores 0.02%** 0.93%** 0.02%** 0.94%x*
(0.00) (0.10) (0.00) (0.10)
Empresa de 50 a 99 frabajadores 0.03*** 1.47%* 0.03*** 1.48%*
(0.01) (0.22) (0.01) (0.22)
Empresa mds de 100 trabajadores 0.04%* 1.7 7% 0.04%* 1.77%
(0.00) (0.11) (0.00) (0.11)
Industria 0.07*** 2.971%x* 0.07*** 2.93%**
(0.00) (0.10) (0.00) (0.10)
Servicios 0.04*** 1.82%** 0.04*** 1.84%**
(0.00) (0.12) (0.00) (0.12)
Sector privado 0.07*** 3.09%** 0.07*** 3.07***
(0.00) (0.10) (0.00) (0.10)
Afiliaciéon IESS 0.03*** 1.7 4% 0.03*** 1.7 4%
(0.00) (0.11) (0.00) (0.11)
Contrato temporal -0.02%** -0.80*** -0.02%* -0.87%*
(0.00) (0.09) (0.00) (0.09)
Contrado por horas/obra -0.14%* -5.96*** -0.14%* -5.97%*
(0.00) (0.12) (0.00) (0.12)
Ofro trabajo 0.20%** 8.60*** 0.20%** 8.58%**
(0.00) (0.12) (0.00) (0.12)
Intercepto 3.61%* 3.60***
(0.01) (0.01)
Observaciones ¥ 44,808 ¥ 44,808 P 44,808 P 44808
Delta-method
Margin Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Constante 42.88 .031 1382.69 0.000 42.82 42.94
Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.
Elaboracion propia.
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La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).
Nota: Las categorias base del modelo son educacién superior, mestizo, casado, urbana,
empresa <= 9 trabajadores, agricultura, sector publico y jornada laboral <= 40 horas,

contrato indefinido.
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ANEXO F. Descomposicion Blinder-Oaxaca. Variable dependiente: logaritmo
del salario laboral mensual de mujeres y hombres por tenencia de hijos.

Correccion de sesgo de Heckman.

. .z Con correccion de sesgo de
Sin correccion

seleccién
Grupo - -
In Salario In Salario
d (1) r (2)
Madres-No madres
Diferencia salarial
No madres 6.26*** 6.26***
(0.01) (0.01)
Madres 6.18%** 5.89%**
(0.01) (0.03)
Diferencia salarial 0.08*** 0.37%**
(0.01) (0.04)
Descomposicién
Explicada 0.03*** 0.03***
(0.01) (0.01)
Maternidad (no explicada) 0.06*** 0.34***
(0.01) (0.03)
Interaccion -0.00 -0.00
(0.01) (0.01)
Observaciones v 22,279 F 22,279
Padres-No padres
Diferencia salarial
No padres 6.1 4%** 6.1 4%**
(0.01) (0.01)
Padres 6.2 6.16%*
(0.00) (0.01)
Diferencia salarial -0.07*** -0.02*
(0.01) (0.01)
Descomposicién
Explicada -0.08*** -0.10%**
(0.01) (0.01)
Paternidad (no explicada) 0.02*** 0.07***
(0.01) (0.01)
Interaccion -0.01 0.01
(0.01) (0.01)
Observaciones F 40,510 v 40,510

Fuente: INEC. ENEMDU acumulada 2018.

Elaboracion propia.

La significancia estadistica estd denotada por niveles de 1% (***), 5% (**) y 10% (*).
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Efecto de shocks de precios del petroleo y
alimentos en la economia ecuatoriana

The effect of oil and food price

shocks on the Ecuadorian economy

José Paul Tinizhanay Peralta?

Resumen:

La respuesta del crecimiento econdmico vy la inflacion doméstica debido a
fluctuaciones de los precios del petrdleo constituyen un tema central para
economias exportadoras de crudo, como es el caso de Ecuador. Una
comprension mds precisa de la dindmica de estas relaciones es una condicidon
necesaria para el desarrollo de planes de accion de corto plazo y estrategias
de desarrollo econdmico de mediano y largo plazo. La presente investigacion
tiene por objetivo analizar el impacto de corto plazo en variables
macroecondmicas para Ecuador: el crecimiento econdmico vy la inflacion
debido a los shocks en dos variables exdgenas: precio del petrdleo y el indice
mundial de precios de alimentos en el periodo 1980-2019. Para ello se utiliza un
modelo VAR estructural y se analizan funciones impulso respuesta vy

descomposicidon de varianza. Los resultados senalan que los shocks del precio
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del petréleo afectan positivamente el crecimiento econdmico durante dos
anos consecutivos, mientras que la inflacion es afectada negativamente en el
periodo inicial por shocks en el indice de alimentos y precios del petrdleo. La
varianza de error de prondstico del PIB y la inflacidn es mayormente afectada
por shocks del indice de alimentos en periodos iniciales, y por shocks en el
precio del petrdleo en periodos de prondstico subsiguientes.

Palabras clave: crecimiento econdmico, inflacién, precios del petrdleo, VAR
estructural.

Clasificacion JEL: C32; C52; E31; O40.

Abstract:

Measuring the response on economic growth and domestic inflation due to
fluctuations on oil prices in the international market is a matter of interest for oil
exporting economies, as is the case of Ecuador. A more precise understanding
of the dynamics of these relationships is an essential condition for the
development of short-term action plans and medium- and long-term economic
development strategies. This research aims to analyze the short-term impact on
macroeconomic variables in Ecuador, economic growth and inflation
specifically, due to shocks in two exogenous variables: world oil price and the
world food price index, in the period 1980-2019. For this, a structural VAR model
is used and impulse response functions and variance decomposition are
analyzed. The results allow to conclude that oil price shocks positively affect
Ecuador's economic growth for two consecutive years, while inflation is
negatively affected in the initial period by shocks in the food index and oll
prices. The forecast error variance of GDP and inflation is mainly affected by
shocks in the food index in initial periods, and by shocks in the price of aoil in
subsequent forecast periods.

Keywords: economic growth, inflation, oil prices, structural VAR.

JEL classification: C32; C52; E31; O40
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1. Infroduccion

Los precios del petréleo estdn sujetos a una serie de factores econdmicos y, a
menudo, geopoliticos. Tanto las oscilaciones del ciclo econdmico de los
principales paises industrializados importadores netos de petréleo, como los
acontecimientos geopoliticos inesperados, influyen en su evolucion. La
importancia del petréleo como la fuente de energia mds popular del planeta
y los importantes intereses financieros involucrados son una fuente continua de

incertidumbre entre los actores del mercado petrolero.

Si bien hace algunos anos existe una tendencia mundial por el uso de fuentes
de energia renovables, el petrdleo sigue siendo el foco de muchos estudios,
debido a la relacion enfre el precio del mismo y algunas variables
macroecondmicas. Investigadores como Hamilton (1996), Bernanke et al.
(1997), Kilian (2008), Mork (1989), Papapetrou (2001), Lee y Ni (2002) y
Paladines (2017), han demostrado que las fluctuaciones de los precios del

petréleo poseen una gran influencia en la economia nacional.

En la Ultima década el precio del petrdleo alcanzd los 100 ddlares americanos
por barril, lo que fue considerado como un segundo boom petrolero para los
paises productores. El mercado del petrdleo afecta todo lo relacionado con
él, como el transporte, la factura de calefaccion, etc. De igual forma, los
precios del petrdleo son los responsables de disminuir el crecimiento
econdémico real, como han demostrado numerosos estudios (Abbott, Hurt, &
Tyner, 2008; Galesi & Lombardi, 2009; Headey & Fan, 2008).

Los paises importadores de petrdleo crudo dependen de los precios del mismo,
ya que los altos precios podrian impactar significativamente la economia,
aumentar los precios internos y disminuir la produccidén en ofras industrias
(Dogrul & Soytas, 2010). Por lo tanto, diversos estudios concluyen que estos
paises deben destinar esfuerzos en materia de prondstico de fluctuaciones de

los precios del petrdleo, ya que impactos imprevistos a nivel de precios
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pueden generar inestabilidad en la economia (Berument, Ceylan, & Dogan,
2010; Burbidge & Harrison, 1984; Hamilton, 1996; R. Jiménez-Rodriguez &
Sanchez, 2006; Mork, 1989).

Para los paises exportadores de petrdleo, como es el caso de Ecuador, los
beneficios de los mayores precios del petrdleo, como lo explica Kilian (2005),
son traducidos en mdas dinero para gastar, sin embargo, el uso ineficiente de
este ingreso puede provocar una recesidn larga, como estd ocurriendo
actualmente en Venezuela. Huseynov y Ahmadov (2013) establecen que
precios mds altos de materias primas para un pais primario-exportador pueden
generar inestabilidad macroecondmica por diferentes mecanismos y canales.
No obstante, estos mecanismos de transmision son dificiles de capturar sin un
modelo completamente especificado (Bjgrnland, 2000). Algunos autores como
Brown & YUcel (2002), Jones et al. (2004) y Tang et al. (2010), han identificado
empiricamente varios de estos mecanismos de transmision, que incluyen el
efecto del lado de la oferta, el efecto de transferencia de riqueza, la inflacién,

el saldo real, el ajuste del sector y el efecto inesperado.

En este sentido, la inflacion puede ser un mecanismo de transmision a través
de tres canales diferentes. El primero es el canal de costos. Los precios mds
altos del petréleo pueden generar costos de produccidon mds altos para los
paises importadores de petrdleo, ya que este aumento en los precios del
pefréleo genera una alta inflaciéon, como lo senala Kilian (2005), y puede
reducir la produccion (2011). De manera similar, en los paises exportadores de
petréleo, los precios mds altos del petrdleo pueden conducir a costos de
produccion mads altos, a pesar de que el precio de la energia estd subsidiado
por el gobierno en los paises exportadores de petrdleo, los bienes importados
utilizados para la produccién aumentan o son componentes del indice de
precios al consumidor (IPC) (Hooker, 2002; Tang et al., 2010). El segundo canal
es el impacto en el tipo de cambio. Debido al aumento en el precio del
petrdleo, la moneda local de un pais exportador de petrdleo puede

apreciarse. Pero puede ocurrir lo contrario cuando cae el precio del petrdleo:
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la devaluaciéon de la moneda local es muy probable debido a la sobrepresion
sobre la inflacién. El tercer canal es fiscal. A pesar de ser un pais exportador de
pefrdleo, si el gobierno excede su capacidad de compra, puede
desencadenar inflacion fdcilmente, durante los altos precios del petrdleo,

debido a la dependencia del mismo (Farzanegan, 2011).

Este conjunto de antecedentes muestra la importancia de analizar las
fluctuaciones en precios del petrdleo, a fin de estudiar los shocks que pueden
impactar en la economia. Por lo tanto, esta investigacion busca estudiar las
consecuencias de las variaciones en los precios internacionales del petrdleo y
los alimentos, sobre la estabilidad ecuatoriana expresada en el crecimiento
econdémico vy la inflacion interna. Desde un punto de vista metodoldgico, se
emplea un modelo de vectores autoregresivos estructurales (SVAR) para el
periodo 1980-2019 y se exploran las funciones de respuesta al impulso (FIR) y las
descomposiciones de la varianza del error de prondstico (DV) para evaluar la
dindmica de corto plazo entre las variables. Los resultados de la FIR indican
que, ante un shock positivo en los precios del petrdleo, el crecimiento
econdmico de Ecuador se vio afectado positivamente. Por ofra parte, la
inflacion doméstica es positivamente influenciada en periodos subsecuentes
por shocks en el indice mundial de alimentos y negativamente influenciada
por shocks en los precios del petréleo. Adicionalmente, el mayor cambio en el
crecimiento econdémico vy la inflacién en Ecuador se puede explicar por los
shocks del indice mundial de alimentos en periodos iniciales y fluctuaciones en

el precio del petrdleo en periodos subsiguientes.

El documento estd estructurado en 4 secciones adicionales. La secciéon
siguiente desarrolla una breve revision de trabajos y aportes académicos
relevantes para la tfemdtica de andlisis. La seccion tres detalla la metodologia
que se emplea en esta investigacion. La cuarta seccidon expone los resultados
obtenidos y los discute. Finalmente, la Ultima seccidon sintetiza los principales

hallazgos y resultados del estudio.
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2. Revision de literatura

El estudio del efecto del precio del petrdleo sobre las variables
macroecondmicas data de la década de 1980. Hamilton (1996) concluye que
las recesiones estadounidenses después de la Segunda Guerra Mundial fueron
precedidas por aumentos en el precio del petrdleo, lo que determind una
correlacion entre el impacto de los precios del petrdleo y las recesiones en la
economia estadounidense. Posteriormente Brown y YUcel (2002) concluyen

resultados similares.

Las recesiones también fueron estudiadas por Blanchard y Gali (2007) que
caracterizaron el desempeno macroecondémico de un conjunto de economias
industrializadas luego de los shocks de precios del petrdleo de los anos setenta
y de la Ultima década, utilizando un modelo VAR de seis variables. Los autores
hallan evidencia del papel significativo de los precios del petrdleo en las
recesiones econdmicas. Ademds, concluyeron que estos impactos pueden ir

reduciéndose con el tiempo debido a la flexibilidad del mercado laboral.

Uno de los aportes mas relevantes sobre el impacto del precio del petréleo en
las variables macroeconémicas fue realizado por Kilian (2008), quien muestra
evidencia de que el reciente aumento en los precios del crudo, impulsado
principalmente por los impactos de la demanda agregada global, ayuda a
explicar por qué este impacto del precio del petrdleo ha causado una
recesion importante en los EE.UU. utilizando un modelo SVAR que descompone

el precio real del petrdleo.

Los resultados de Jimenez y Sdnchez (2005) estdn en linea con los hallazgos de
Kilian (2005) y Hooker (2002), quienes concluyen que los precios del petréleo
afectan significativamente la recesion econdmica en los paises del G7. De
igual forma, Du et al. (2010) y Gomez- Loscos et al. (2011) determinan una

relacion directa entre las mismas variables.
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Lescaroux y Mignon (2008) y Berument et al. (2010), concluyen que
incrementos en el precio del petrdleo podrian considerarse negativos para los
paises importadores de petrdleo, pero positivos para los paises exportadores
del mismo. Igualmente, Aydin y Acar (2011), hallan evidencia de un efecto
negativo sobre el PIB en términos de variaciones del precio del petréleo en
Turquia. En este sentido, Burbidge y Harrison (1984) mediante el uso de un
modelo VAR, argumentan que el precio del petrdleo tiene efectos adversos
sobre las variables macroecondmicas en cinco paises de la Organizaciéon para

la Cooperacioén y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

Este conjunto de hallazgos es confirmado ademds por Taghizadeh-Hesary et al.
(2013), quienes evaluaron el impacto de los choques de los precios del
petrédleo en las economias productoras y consumidoras de petrdleo a nivel
global. El estudio utilizé un enfoque de ecuaciones simultdneas para diferentes
paises con relaciones comerciales. Los resultados muestran que los productores
de petréleo (Irdn y la Federacion de Rusia) se benefician de las crisis de los
precios del petrdleo. Adicionalmente, Huseynov y Ahmadov (2013), confirman
que una subida de los precios del petréleo es un shock positivo que impulsa la

economia nacional, pero que en general conduce a una mayor inflacién.

La literatura econdmica senala que los aumentos del precio del petréleo
afectan negativamente a los paises importadores netos de petrdleo, a través
del aumento del costo de las importaciones (a casusa de la inflacion),
reduciendo la produccion y aumentando el desempleo (Bacon & Kojima,
2008). En este sentido, Chang y Wong (2003) indican que la volatilidad del
petfréleo posee un impacto significativo en el PIB, la inflacién y el desempleo.
Cunado y Pérez de Gracia (2005) senalan que los precios del petrdleo tienen
un efecto significativo tanto en la actividad econdmica como en los indices
de precios, aunque el impacto se limita al corto plazo para algunos paises
asidticos. Por otra parte, Tang et al. (2010) estudian los efectos a corto y largo
plazo del precio del petrdleo en China. Al utilizar el modelo SVAR, los autores

muestran que los aumentos del precio del petréleo afectan negativamente la
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produccion y la inversion, pero afectan positivamente la inflacion y la tasa de

interés.

Existen diversos frabajos que analizan el efecto de las fluctuaciones en el
precio del petrdleo en el tiempo. Bjgrnland (1998) concluye que, para
Alemania, Reino Unido y Estados Unidos, un shock adverso del precio del
petfréleo posee un efecto negativo en la produccién a corto plazo y también
a largo plazo en el caso de Estados Unidos. Igualmente, investigaciones sobre
el efecto que tienen en la produccion los shocks en los precios del petrdleo
para el caso de Arabia Saudita, Indonesia, Irdn y Kuwait ha sido analizado por
Mehrara y Oskoui (2007), quienes, utilizando un modelo SVAR, concluyen que
dichas variaciones de los precios del petrdleo son la principal fuente de
fluctuaciones de la produccion en Arabia Saudita e Irdn. Sin embargo, en
Kuwait e Indonesia, las fluctuaciones de la produccidn se debieron
principalmente a perturbaciones de la oferta agregada. Ademds, sus
resultados muestran que las variaciones de los precios del petrdleo en Arabia
Saudita expanden constantemente los precios, mientras que tal impacto en los
precios a largo plazo en Irdn, Kuwait e Indonesia no estd corroborado

estadisticamente.

Los modelos VAR estructurales permiten pronosticar escenarios basados en
estructuras hipotéticas de futuro, como lo demuestran Baumeister y Kilian
(2016), quienes analizan las causas de la fuerte caida del precio Brent del
petréleo entre junio y diciembre de 2014. Su andlisis muestra que mds de la

mitad de esta disminucion era predecible en tiempo real a junio de 2014.

No obstante, la literatura existente para el caso ecuatoriano es muy limitada
(Campuzano et al., 2019). Son escasos los estudios que abordan esta
problematica desde un enfoque dindmico, por lo tanto, surge la necesidad de
contribuir al debate sobre esta temdtica de actualidad. Al ser Ecuador una
economia primordialmente agro-exportadora sin valor agregado, cuyo

principal ingreso por producto de exportacion lo constituye el petrdleo, es
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necesario analizar los efectos que poseen las fluctuaciones de su precio sobre
diferentes variables macroecondmicas. Consecuentemente, este trabajo

busca aportar al debate académico en este dmbito.

3. Metodologia

Kilian (2008) y Alom et al. (2013) senalan que el modelo SVAR introducido por
Sims (1980) es adecuado para abordar apropiadamente las relaciones
macroecondmicas cuando se analizan variables altamente fluctuantes. Por lo
tanto, este frabajo utiliza dicho enfoque para medir el impacto en las variables
macroecondmicas debido a cambios en los precios del petrdleo y el indice de
precios de los alimentos. Las relaciones entre estas variables descritas a
continuacién son ampliamente documentadas en la literatura econdmica en
los trabajos de, por ejemplo, Alom et al., 2013; Bjernland, 2000; Fueki et al.,
2016; Lamazoshvili, 2014; Lanteri, 2014; Lorusso & Pieroni, 2018; Roach, 2014.

Las variables econdmicas internas sobre las cuales se busca analizar el efecto
de shocks en precios del petroleo fuero el PIB real per cdpita y la inflaciéon (en
términos de IPC). La primera variable es obtenida de las estadisticas
economicas del Banco Cenfral del Ecuador (BCE, 2020) e introducida en el
modelo en tasas de crecimiento. La segunda variable es obtenida de los

Indicadores de Desarrollo del Banco Mundial (2020).

Siguiendo el trabajo de Kilian (2008), quien postula una estructura recursiva tal
que, el error de forma e;, se puede descomponer segin e, = 4, ‘¢, fomando

el siguiente esquema:

Aprod oil supply shock
e’ @, 0 0 &
= rea — aggregate demand shock
et =\ €t =|az1 a2 O & ggreq

etrpo 31 U3y A33 goil—specific demand shock
t
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Esta investigacion plantea un modelo VAR estructural con variables similares a
Alom et al. (2013), Khan & Ahmed (2011), Omojolaibi (2013) y Taghizadeh-
Hesary et al. (2013), con el precio mundial del petréleo y el indice mundial de
alimentos, como variables exdgenas. La primera de estas variables es obtenida
de la base de datos estadisticos de la OCDE (2020), medida como el precio
promedio en doblares de Brent, Dubai y WTI, que los paises importadores de
petréleo pagaron en determinado periodo. La segunda variable es el indice
de precios de los alimentos calculado por la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, 2020) en términos reales,
tomando como referencia el cambio porcentual entre 2014 y 2015. El periodo

de andlisis de este estudio comprende desde 1980 hasta 2015.

Para tener un modelo consistente, se plantea un esquema de identificacion
recursivo, asumiendo que la matriz A es triangular inferior, mientras que la
matriz B es diagonal, capturando relaciones contempordneas. La matriz de

impacto con las restricciones impuestas puede ser expresada como:

eppet precio petréleo
¢ : a1 O 0 0 t .
ind_ali indice alimentos
e, = et _ a21 azz 0 0 gt
t — egnb_c 31 Q3 Q33 0 gtcrec‘lmlento pib pc
NSl Wa1 Qyp (43 Qg ginflacion

t t

Este esquema sigue un orden de exdgeno a enddgeno, relacionado con las
respectivas respuestas de las variables a los shocks temporales. Se aplicaron
cuatro restricciones segun la teoria, cuya estimacion sugiere que, la primera y
la segunda fila, que son los shocks de precios de pefréleo y del indice de
alimentos, se colocan en primer lugar por considerarse macro-variables. El
precio del petréleo no responde a las innovaciones del resto de variables
macroecondmicas consideradas en el periodo t (Lee & Ni, 2002). El precio de
los alimentos responde a los shocks de los precios del petréleo, aunque no hay
evidencia de que el indice de alimentos pueda verse afectado por los shocks
de los precios del petfroleo a nivel global (Baumeister & Kilian, 2014); esto

puede afectar las variables a nivel interno en Ecuador. Se espera que un shock
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positivo en el indice de alimentos afecte positivamente la inflacion y un shock
positivo en el precio del petréleo genere un impacto positivo en el crecimiento

econdémico de Ecuador.

La tercera fila, muestra el crecimiento econdmico de Ecuador, representado
por el crecimiento del PIB real per cdpita. Siguiendo a Jiménez-Rodriguez
(2007) y Alom et al. (2013), se asume que esta variable se ve afectada por ella
misma, el precio del petrdleo y el indice de alimentos. Finalmente, de acuerdo
con Alom et al. (2013) Khan & Ahmed (2011) y Jiménez-Rodriguez (2007) la
inflacion recibe efectos contempordneos de todas las demds variables del

sistema.

4. Resultados y discusidn

4.1. Prueba de raiz unitaria

Existen importantes diferencias entre series de tiempo estacionarias y no
estacionarias. Los cambios en las series estacionarias son necesariamente
temporales, lo cual implica que, los efectos de los shocks se disipardn y la serie
volverd a su nivel medio en el largo plazo. Mienfras que una serie no
estacionaria necesariamente tiene componentes permanentes, la media y la

varianza de una serie no estacionaria dependen del tiempo (Enders, 2014).

Las variables se probaron mediante la prueba aumentada de Dickey-Fuller y la
prueba de Phillips-Perron (Phillips & Perron, 1988). Estas pruebas mostraron que
solo la tasa de crecimiento del PIB per cdpita es estacionaria en niveles,
mientras que el resto de variables son estacionarias en primera diferencia (ver

Tabla A1 en anexos).
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Un modelo SVAR se puede estimar con variables no estacionarias en el nivel y
las respuestas al impulso resultantes a corto y mediano plazo, y son entonces
estimadores confiables de las verdaderas respuestas al impulso. Esto también
se aplica a las variables cointegradas. Este resultado proviene de que el VAR
en niveles tiene implicitamente en cuenta las relaciones cointegradas. Del
mismo modo, como senalan Sims et al. (1990), la prdctica comun de
transformar modelos en representaciones estacionarias mediante la primera
diferenciaciéon o el uso de operadores de cointegracion es a menudo
innecesaria incluso si los datos parecen estar integrados (al menos de forma
asintdtica). Por lo tanto, el resto del andlisis fue realizado con las variables en

niveles.

4.2. Estimacion del modelo SVAR

Los criterios de informacion de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) y Hannan-Quinn
(HQIC) muestran que, para eliminar correctamente la correlaciéon residual, el
rezago o6ptimo es 1 (ver Tabla A2 en anexos). Por lo tanto, la estimacion se
realiza incluyendo Unicamente un rezago. La Tabla 1 muestra los coeficientes
del modelo SVAR, segun el orden de las variables en las dos matrices descritas

en la seccion 3.
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Tabla 1. Resultados modelo SVAR

Matriz A

precio_petroleo indice_real pib_c infl
precio_petroleo 1 0 0 0
indice_real -0.34285 1 0 0
pib_c -0.06331 -0.08684 1 0
infl -0.31456 0.72635 1.433582 1
Matriz B

precio_petroleo indice_real pib_c infl
precio_petroleo 12.57616 0 0 0
indice_real 0 4.799919 0 0
pib_c 0 0 2.077564 0O
infl 0 0 0 12.9914

Fuente: Elaboracion propia

El principal objetivo de este trabajo es estudiar el impacto de los choques de
los precios del petrdleo en el crecimiento econdmico vy la inflacién en Ecuador,
utilizando funciones impulso-respuesta. Por lo tanto, un andlisis mdas detallado

se efectUa en epigrafes subsiguientes.

4.3. Validacion del modelo estimado

Como la técnica VAR es relativamente flexible y estd dominada por la
endogeneidad de las variables, no es habitual analizar los coeficientes de
regresion estimados y su significacion estadistica, ni la bondad del ajuste. No
obstante, es habitual comprobar la ausencia de correlacion serial de los
residuales de las ecuaciones individuales del modelo y la distribucion
multivariante normal. Algunos investigadores realizan pruebas adicionales,
como la estabilidad del modelo, la significancia conjunta de las variables

consideradas, su direccion de causalidad, la cointegracion y la
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descomposicion de la varianza del error de prondstico (FEDV, por sus siglas en
inglés) (Arias-Cubillo & Torres-Gutiérrez, 2004).

Es necesaria la normalidad de los datos subyacentes de los procesos
generados para establecer intervalos de prondstico (los errores de prondstico
utilizados en la construccidn de intervalos de prondstico son sumas
ponderadas de las u;). Los residuos no normales pueden indicar que el modelo
no es una buena representacion de los procesos de los datos generados. Por
esta razén, es deseable probar este supuesto de distribucion (LUtkepohl &
Kratzig, 2004). En este sentido, la prueba de normalidad por el método de
factorizacion estructural, mostré un valor P de 0.016 (ver Tabla A3) para el
estadistico de Jarque-Bera (JB), este resultado significa que no es posible
rechazar la hipdtesis nula de que los residuales son multivariados normales (al
1% de nivel de significancia), pero este resultado se toma con cuidado, ya que
el estadistico JB sigue una distribucion asintética. Los resultados de la prueba
LM de autocorrelaciéon de residuos, sugieren el no rechazo de la hipdtesis nula
de no autocorrelacién hasta el segundo rezago (ver Tabla A4). Entonces, es
posible concluir la ausencia de correlacién entre los residuos. Por otro lado, la
prueba de White sin términos cruzados, cuya hipdtesis nula es la ausencia de
heterocedasticidad en el SVAR, no se rechaza en este modelo, la prueba
mostré un valor P asociado a su Chi-cuadrado, igual a 0.210 (ver Tabla A5 en

anexos).

Tabla 2. Condicién de estabilidad de los valores propios

Eigenvalue Modulus
0.907392  0.907392
0.722523  0.722523
0.449228  0.449228
0.045690  0.045690

Fuente: Elaboracion propia
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El modelo SVAR estimado es estable si todas las raices tienen mddulos inferiores
a la unida (<1) y se encuentran dentro del circulo unitario. Si el SVAR no es
estable, ciertos resultados (como los errores estdndar de respuesta al impulso)
no son vdlidos. En este sentido, de acuerdo con la Tabla 2, es posible concluir

que el modelo es dindmicamente estable.

4.4. Funciones Impulso Respuesta (FIR)

Dado que los coeficientes individuales en los modelos VAR estimados a
menudo son dificiles de interpretar, los investigadores a menudo estiman las
funciones impulso-respuesta (Gujarati & Porter, 2010). En este sentido, Pesaran y
Shin (1998) proponen un tipo de impulso-respuesta generalizada que consiste
en construir un conjunto de innovaciones ortogonales (shocks), de manera que
no dependen del ordenamiento en el SVAR. El Grdafico 1 expone los resultados
obtenidos al aplicar FIR de impulsos generalizados para las variables de
crecimiento econdmico e inflacién producto de shocks en inflacidon e indice

de alimentos de manera individual.

Grdfico 1. Funciones impulso-respuesta

Response of pib to precio petroleo
dataoil, precio_petroleo, pib_c

T T T
[ 5 10

step

95% Cl

orthogonalized irf

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable
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Response of inflacion to precio petroleo
dataoil, precio_petroleo, infl
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Response of pib to indice alimentos
dataoil, indice_real, pib_c
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Response of inflacion to indice alimentos
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Fuente: Elaboracién propia

umero 2

7
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La grdfica muestra que un shock positivo en el precio internacional promedio

del petréleo produce un efecto positivo de 1.17 puntos porcentuales sobre la
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tasa de crecimiento per cdpita en Ecuador en el periodo t+1, y desde de ese
instante el efecto se amortigua lentamente hasta desaparecer. Por otra parte,
dicho shock ocasiona una disminucidon en la tasa de inflacién de 0.85 puntos
porcentuales en el periodo t+1, con una tendencia a la baja hasta el periodo
t+4, periodo a partir del cual se evidencia una tendencia sostenida hacia cero,
es decir, el efecto tiende a desaparecer en el tiempo. Los resultados sobre el
impacto en el PIB de los choques en el precio del petréleo, dan continuidad a
los hallozgos de Paladines (2017), y son similares a los expuestos por
Taghizadeh-Hesary et al. (2013), Du et al. (2010), Gomez-Loscos et al. (2011);
Lescaroux y Mignon (2008), Berument, et al. (2010); y Chang & Wong (2003),
pues los autores coinciden que el efecto sobre el PIB disminuye gradualmente.
Si bien el resultado obtenido para la variable inflacion doméstica puede
resultar controversial, es posible intuir que dicho comportamiento es debido all
efecto de los shocks positivos en el precio del petrdleo sobre gasto fiscal, el
cual tiende a aumentar en periodos de auge. Dado que Ecuador posee una
economia dolarizada, dicho aumento no tiene una repercusion inmediata en
la inflacién, por el contrario, es posible esperar que la inflacion se mantenga o
incluso disminuya, no debido a la gestion del gobierno de turno, sino mds bien
a las expectativas de los agentes durante el periodo de auge. No obstante,

este fendmeno, como lo muestran los resultados, es transitorio.

Un shock positivo en el indice mundial de alimentos genera un impacto
inicialmente positivo (0.41 puntos porcentuales) en la tasa de creciente del PIB
per cApita en el periodo inicial, para ser posteriormente negativo y luego
desaparecer en el tiempo. Sobre la inflacidn, este provoca una disminucién de
4.08 puntos porcentuales en la misma, pasado a producir un efecto positivo a
partir del periodo 5 y posteriormente converger a cero. Estos resulfados son
congruentes con los hallazgos de Alom et al. (2013) y Huseynov & Ahmadov
(2013) , quienes senalan que el impacto en la inflacién por shock en los precios
del petrdleo y los alimentos poseen efectos negativos iniciales y efectos

positivos posteriores.
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Este conjunto de tendencias de respuesta a shocks exdgenos muestra Ia
vulnerabilidad de la economia ecuatoriana, pues es evidente que cada
impacto (salvo en el caso de respuesta del PIB frente a shocks en el indice de
alimentos) posee repercusiones que no tienden a subsanarse en el corto plazo.
Por esta razon, resulta necesario que el gobierno de turno disene e implemente
mecanismos que permitan a la economia ecuatoriana hacer frente a las
fluctuaciones de los precios en los mercados internacionales. Un andlisis
detallado de dichas politicas estd fuera del alcance de este documento, no
obstante, los resultados obtenidos permiten concluir que dichos mecanismos
deben ser prioridad para los responsables de la  planificaciéon

macroecondmica en el pais.

4.5. Andlisis de descomposicion de varianza (DV)

La prediccion de las descomposiciones de la varianza del error también son
herramientas populares para interpretar modelos VAR y SVAR (LUtkepohl &
Kratzig, 2004). La descomposicion de la varianza ofrece un método
ligeramente diferente para examinar la dindmica de un sistema SVAR. Dan la
proporcion de los movimientos en las variables dependientes que se deben a
sus propios shocks y a shocks de otras variables. Un shock a una variable
especifica afectard directamente a esa variable, pero se transmitird a todas
las demds variables del sistema a través de la estructura dindmica del modelo
(Enders, 2014). Por lo tanto, la Tabla 3 presenta los resultados de
descomposicion de la varianza del error de prondstico para las dos variables
enddgenas consideradas. La columna S.E. muestra los errores estandar de
prondstico para cada ano sucesivo en cada variable. Las dos columnas
subsiguientes muestran el porcentaje de las varianzas del prondstico que
pueden atribuirse a shocks solo en el precio promedio internacional del

petrdleo y solo en el indice mundial de precios de alimentos, respectivamente.
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Tabla 3. Descomposicidon de la varianza

Variance Decomposition of PIB_C: Variance Decomposition of INFL:
Period S.E. PRECIO iINDICE S.E. PRECIO iINDICE
PETROLEO  ALIMENTOS Period PETROLEO  ALIMENTOS

1 2.983278 1.08E-25 1.38E-24 1 17.22149 1.92E-26 2.92E-24
2 4391696 2.416795 5.293558 2 28.69639 1.561829 3.169569
3 5.702946 2.210447 15.69580 3 4409771 5.202332 10.55002
4 7.134683 1.984853 28.07959 4 66.02935 11.61736 18.83152
5 9.061903 8.511283 37.29878 5 97.48929 20.92109 24.98524
6 11.98832 23.77321 39.07136 6 142.4263 32.05326 27.82311
7 16.35815 41.99776 34.72042 7 205.6857 43.40103 27.75978
8 22.45885 57.54658 28.33773 8 292.7815 53.70051 25.88356
9 30.46448 68.92772 22.44165 9 409.7081 62.37536 23.20007

—
o

40.50059 76.83497 17.73921 10 562.8414 69.37653 20.36030

Fuente: Elaboracion propia

Al analizar la Tabla 3, es posible observar que para el prondstico de un ano de
crecimiento econdmico en Ecuador, el error estdndar es 3.43 la desviacion
estdndar de g, el cual va incrementando debido a efectos de incertidumbre
sobre los prondsticos de las variables exdgenas consideradas. En este sentido, si
el modelo es empelado para realizar un prondstico a 5 anos, 8.51% de la
varianza del prondstico serd atribuible a shocks en precio internacional del
petréleo y 37.30% serd atribuible a shocks en el indice de alimentos. Por otra
parte, en términos de inflacién doméstica, considerando el mismo horizonte
temporal, 20.92% de la varianza de prondstico serd atribuible a fluctuaciones
en el precio del petrdleo y 24.99% serd atribuible a shocks en el indice de
alimentos. Adicionalmente, se observa que la importancia que poseen los
shocks en el precio del petrdleo sobre la varianza del prondstico de las dos
variables endégenas incrementa con el franscurso del tiempo, al punto de
superar la importancia del indice de alimentos para prondsticos superiores al

sexto periodo. Es de esperarse que mientras mayor sea el horizonte de tiempo,
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mayor serd la proporcion de varianza del prondstico que se deberd al resto de

variables exdgenas al modelo considerado.

Existen estudios que analizan la dindmica del crecimiento econémico vy la
inflaciéon debido a factores enddgenos mediante la descomposicion de la
varianza en modelos VAR. Un andlisis comparativo con dichos estudios, para
tres economias de la region, permite observar que los resultados obtenidos se
muestran congruentes con los hallazgos de Saucedo & Gonzdlez (2019),
quienes analizan el efecto de los precios del petrdleo en la actividad
econdmica sectorial de México. Los autores hallan evidencia de una dindmica
similar a la expuesta en este trabajo, para lapsos temporales de 24 y 36 meses
de prondstico. En esta linea, Palmero (2014), en su estimacion de un modelo
SVAR para la economia boliviana, también halla evidencia empirica que
sugiere que el PIB se explica a si mismo en un porcentaje muy bajo, mientras
que, el resto de la varianza del prondstico (aproximadamente un 87%), es
mayormente atribuible a shocks en el resto de variables enddgenas incluidas
en el modelo. Por otra parte, para el caso colombiano, Ramirez & Rodriguez
(2013), concluyen en su andlisis de descomposicion de varianza que, ante
choques de politica monetaria, se presentan mayores efectos acumulados en
el crecimiento econdmico que en la inflacion. Dicha dindmica es similar, en
comparacion con el presente estudio, a partir del sexto periodo de prondstico.
En relacién con la dependencia que tiene el Ecuador hacia el petrdleo, los
resultados obtenidos soportan medidas de politica econdmica destinadas a la
trasformacion de la matriz productiva del pais. En este sentido, la evidencia
actual parece indicar que no seria muy eficiente o, al menos, llevaria mucho
tiempo alcanzar este objetivo. Si bien los gobiernos, tanto el de turno como su
predecesor, han realizado varios esfuerzos en los Ultimos anos para avanzar en
el cambio de la matriz productiva, todavia no parece haber resultados
alentadores (Campuzano et al, 2019; Paladines, 2017). No obstante, la
implementacion de una medida de este tipo es necesaria, dada la actual

configuracion econdmica del Ecuador.
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5. Conclusiones

La relaciéon dindmica entre las dos variables globales: el precio del petrdleo y
el indice de alimentos, con las variables domésticas, que son el crecimiento
econdmico, representado por el PIB real per cdpita, y la inflacion de Ecuador,
son cuestiones muy importantes a tener en cuenta para la formulacién de
politicas. Esta investigacion se realizd tomando datos anuales de 1980 a 2019, y
utilizando dos herramientas econométricas la FIR y la DV, con base en un
modelo SVAR, se consiguid explicar la relacion entre las variables descritas en

el corto plazo.

Dado que las pruebas de estabilidad del SVAR fueron significativas, se
concluye que el modelo estd bien especificado. Los resultados de la FIR
indican que, ante un shock positivo en los precios del petrdleo, el crecimiento
econdmico de Ecuador se vio afectado positivamente. Por otra parte, la
inflacion doméstica es positivamente influenciada en periodos subsecuentes
por shocks en el indice mundial de alimentos y negativamente influenciada
por shocks en los precios del petrdleo. Adicionalmente, al analizar la
descomposicidon de la varianza, se observa que el mayor cambio en el
crecimiento econdmico vy la inflacion en Ecuador se pueden explicar por los
shocks del indice mundial de alimentos en periodos iniciales, no obstante, los
precios del petrdleo poseen gran significancia estadistica durante el periodo
de andlisis y su importancia supera al indice de alimentos a partir del sexto

periodo de prondstico.

La sensibilidad de la economia ecuatoriana frente a los shocks en las variables
analizadas también ha sido documentada en la literatura econdmica debido
a dos factores que juegan un rol relevante para explicar el comportamiento
de una economia. Estos factores son el sistema monetario y la estructura
productiva del pais. En este sentido, es posible inferir que, un sistema monetario

de fipo de cambio fijo posee una mayor sensibilidad ante shocks externos

(comportamiento evidenciado para el caso ecuatoriano).
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Consecuentemente, dado que Ecuador posee una economia dolarizada,
dicho sistema monetario exigiria, como requisito fundamental, la diversificacion
productiva (algo de lo que la economia ecuatoriana carece por su alta
dependencia con respecto al sector petrolero, como lo sugieren los resultados
obtenidos). No obstante, un andlisis pormenorizado de dichos elementos, que
permita inferir de manera inequivoca el efecto final al interior de la economia,
se encuentra fuera del alcance del presente documento. Por lo tanto, esto

presenta una oportunidad para futuras investigaciones en esta linea.
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Anexos

Tabla A1l. Test de Raiz Unitaria

Intercepto Tendencia e Intercepto
Niveles Diferencias Niveles Diferencias
t-Statistic ~ Prob.  t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic  Prob.
Precio ADF-test  -1.33481 0.6037 -5.61476 0.0000 -2.11424 0.5221 -5.54794 0.0003
petrdleo | PP-test -1.33481 0.6037 -5.58875 0.0000 -2.11424 0.5221 -5.51616 0.0003
indice ADF-test  -1.71526 0.4159 -5.82740 0.0000 -2.51451 0.3198 -5.83234 0.0001
comida PP-test -1.78081 0.3842 -5.82468 0.0000 -2.48904 0.3315 -5.83256 0.0001
pib_c ADF-test  -4.82423 0.0003 -7.50076 0.0000 -4.83853 0.0019 -7.41765 0.0000
PP-test -4.80333 0.0004 -13.16285 0.0000 -4.80767 0.0021  -13.0369 0.0000
infl ADF-test  -2.16733 0.2209 -6.16281 0.0000 -3.18066 0.1031  -6.12511 0.0001
PP-test -2.19726 0.2105 -7.38012 0.0000 -3.0637 0.1290  -7.54227 0.0000
Fuente: Elaboracién propia
Tabla A2. Criterio de seleccion de rezago optimo
lag LL LR df P FPE AlC HQIC SBIC
0 -530.863 9.40E+07  29.7146 29.776 29.8906
1 -472.626 116.47 16 0 9.1e+06*  27.3681*  27.6752*  28.2478*
2 -458.844  27.564 16 0.036 1.10E+07  27.4913 28.044 29.0748
3 -450.449 16.789 16 0.399 1.80E+07  27.9138 28.7122 30.2011
4 -432.937 35.024* 16 0.004 2.00E+07  27.8298 28.8738 30.8209

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla A3. Jarque-Bera test

Equation chi2 df Prob >
chi2
precio_petroleo 14.508 2 0.00071
indice_real 0.378 2 0.82768
pib_c 2.274 2 0.3207
infl 1.5 2 0.47236
ALL 18.661 8 0.01678

Fuente: Elaboracion propia

Tabla A4. Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Prob >
chi2

1 19.6347 16 0.23713

2 10.2185 16 0.85497

HO: no autocorrelation at lag order

Fuente: Elaboracion propia

Tabla A5. White VAR residual heteroskedasticity test

chi2 = 174.135
df = 160
Prob>chi2=0.210

Fuente: Elaboracion propia
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Estimacion del Crecimiento Potencial
para el Ecuador

An estimation of potential growth in Ecuador

Emanuel Yaselga Alvarado!

Resumen:

Este estudio presenta la estimacion del crecimiento potencial para el Ecuador
con base en la funcion de produccién, la cual representa una mejora
metodoldgica respecto a la version meramente estadistica pues permite
conocer la contribucion al crecimiento del factor trabajo, el stock de capital y
la productividad total de los factores (PTF) y, ademds, permite generar
proyecciones del output potencial a mediano plazo de acuerdo con el
comportamiento de variables macroecondmicas que inciden en su evolucion.
Los resultados muestran que el crecimiento potencial promedio de Ecuador ha
pasado de 2.4% en los noventa, a tasas promedio de 3.7% en la primera
década del 2000 y a 2.7% en la Ultima década. De acuerdo con estos
resultados, dadas las proyecciones disponibles de poblacion y bajo supuestos
para la evolucidn de la PTF, el desempleo estructural y la inversion, el

crecimiento potencial de la economia ecuatoriana se veria fuertemente

! Matematico por la Universidad Jean Monnet de Francia. Méster en Economia del Desarrollo por la Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales (FLACSO). Master en Matematicas Aplicadas (USFQ). Banco Central del Ecuador (BCE), correo
electronico: eyaselga@bce.ec. Agradecimiento a los comentarios de Geomara Garrido (BCE).
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afectado por el COVID-19, cuyo shock provocaria que la economia se
recupere levemente en los proximos anos, 1o que implica tasas mds reducidas
que las del periodo previo.

Palabras clave: producto potencial, funcidn de produccién, factores
productivos, productividad total factorial, desempleo estructural.

Clasificacion JEL: CO1, C13, C51, E232

Abstract

This study estimates potential growth for Ecuador based on the production
function. This represents a methodological improvement compared to the
purely statistical estimation because the growth confribution of labor, the
capital stock and total productivity of the factors (TFP) can be estimated. In
addition, the estimation of potential growth generates projections of the
potential output in the medium term according to the behavior of the
determinant macroeconomic inputs. The results show that average potential
growth in Ecuador was around 2.4% in the nineties and it came in at average
rates of 3.7% in the first decade of 2000 and fell to 2.7% in the last decade.
According to these results, given the model projections, potential growth of the
Ecuadorian economy will be strongly affected by COVID-19 and the economy
will recover slightly in the coming years, although it will settle at lower growth
rates than those of the previous period.

Keywords: potential product, production function, productive factors, total
factor productivity, structural unemployment.

JEL codes: CO1, C13, C51, E23
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1. Introduccion

El crecimiento del producto potencial de una economia es una de las
variables econdmicas fundamentales para el andlisis econdmico. En particular,
la tasa de crecimiento potencial adquiere una especial relevancia para un
conocimiento de la posicion ciclica de la economia que permita orientar

adecuadamente la toma de decisiones de politica econdmica.

El Producto Interno Bruto (PIB) potencial y la brecha de produccion
representan importantes indicadores de las condiciones de la economia. El PIB
potencial determina el nivel mdximo de produccidén que una economia puede
alcanzar sin generar presiones inflacionarias, es decir, el producto potencial
puede ser definido como el nivel de producto que se puede alcanzar cuando
se completa el uso de todos los factores de produccion. En el corto plazo, el
producto real puede estar sobre o por debajo del producto potencial,
obteniendo asi la brecha del producto. La brecha del producto permite medir
los desbalances de oferta y demanda; consecuentemente, este indicador es
de gran interés para bancos centrales y organizaciones gubernamentales
dentro del proceso de planificacion macroeconémica, dado que la magnitud
de la brecha de produccién es ampliamente utilizada como un indicador de
presiones inflacionarias en el corto plazo (Alvarez y Gémez-Loscos, 2017). Por lo
tanto, cuando la brecha del producto es positiva, indica la existencia de un
exceso de demanda, lo cual empuja la capacidad de la economia hacia el
incremento de la produccién (Pichette et al., 2015; OECD, 2008).

El PIB potencial desde una perspectiva econdmica, evidencia la capacidad
sostenible de la oferta agregada de la economia para mantener de manera
consistente la inflacion estable. En el largo plazo, el producto potencial sirve
para analizar la estructura de la economia, puesto que se encuentra
determinado por factores estructurales como desarrollo  demogrdfico,

educacion e innovacion y el stock de capital (Pichette et al., 2015).
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El producto potencial es una variable econdmica latente, no observable, cuya
estimacioén junto a la brecha de producto, difiere respecto al método elegido
y la discrecionalidad del investigadors. En la medida en que esta variable no es
observable directamente, debe ser inferida a través del comportamiento de
variables macroecondmicas relacionadas con este agregado, por lo que su
andlisis comprende varias aristas como las presiones inflacionarias, el pleno

empleo de recursos productivos, la tasa natural de desempleo, entre ofros.

El presente estudio realiza el cdiculo del crecimiento potencial de Ecuador en
el periodo 1990-2019; mediante el uso de una funcidén de produccidon que
relaciona los factores de produccidbn con su nivel de producto.
Adicionalmente, se readliza la estimaciéon de una senda de crecimiento
potencial hasta 2024. Este enfoque, a diferencia de metodologias de cardcter
netamente estadistico, permite identificar las fuentes que inciden en el
comportamiento del crecimiento econdmico, contando con un fuerte
sustento tedrico (neocldsico) que modela relaciones consistentes entre los
factores productivos. Asi también, el uso de este enfoque permite identificar las
posibles fuentes de volatilidad del crecimiento econdmico, esto de acuerdo
con las contribuciones del capital, tfrabajo y productividad factorial estimadas.
De acuerdo con lo previomente descrito, el enfoque de funcidn de
produccion caracteriza a los factores productivos capital y tfrabajo, como dos
factores diferenciados que se distinguen a través de designaciones de capital

humano vy fisico (Sala-I-Martin, 2000).

Una critica a este tipo de modelos, denominados de crecimiento de Solow,
hace referencia a que los modelos de crecimiento agregado neocldsicos no
consideran a los recursos naturales dentro del proceso econdmico; sin
embargo, cuando lo hacen, suponen perfecta sustitucion entre estos y el

capital.

3 De acuerdo con el estado del arte del producto potencial, existen mas de 12 técnicas diferentes de estimacion de esta variable
macroecondmica, sin que sea unanime la preferencia por alguna metodologia de estimacion.
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Es importante reconocer que por la diversidad de enfoques que conlleva la
estimaciéon del producto potencial, este es sensible al fipo de metodologia
empleada. Por tanto, la interpretacion de los resultados mostrados deber ser
cuidadosa, sobre todo por las implicaciones que pueden tener en el diseno de

la politica econdmica.

En este contexto, el presente documento de tfrabajo tiene cinco objetivos. El
primero es generar un mecanismo sencillo que permita obtener la tasa de
crecimiento del producto (PIB) potencial de Ecuador, con base en la
metodologia de contabilidad de crecimiento. El segundo objetivo es mostrar la
metodologia integrada propuesta por la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE) para estimar el acervo de capital. El tercero
consiste en evaluar el impacto de los distintos supuestos metodoldgicos en el
desarrollo de las series de capital y productividad. El cuarto propdsito es
determinar el progreso técnico con base en la metodologia de contabilidad
de crecimiento que foma en consideracion las series de stock de capital y
horas de trabajo efectivas. Por Ultimo, se intenta senalar las limitaciones de la
metodologia propuesta y sus resultados, tanto de los componentes del
crecimiento potencial durante el periodo observado, como también

escenarios de proyeccién para los anos posteriores.

Por tanto, los siguientes acdpites de este documento se estructuran de la
siguiente manera: la segunda seccidon hace referencia a estudios previos, la
tercera parte detalla la metodologia de construccion, estimaciéon y desarrollo
de los escenarios bajo una vision esquemdtica general. La cuarta seccidn
presenta los resultados empiricos que se obtienen para la economia
ecuatoriana. Finalmente, se exponen las principales conclusiones de esta

investigacion.
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2. Revision de Literatura del PIB potencial

El estado del arte que comprende la estimaciéon del producto potencial es
extenso. El PIB potencial y la brecha de producto son variables no observadas
y de dificil estimacién que han desembocado en el uso de diversas técnicas. A
criterio de De Masi: “Las estimaciones del producto potencial suelen depender
de las circunstancias especificas del pais, estas descansan sobre juicios

subjetivos ninguno libre de limitaciones.” (De Masi, 1997:4).

En este contexto, se aborda el cdilculo del PIB potencial realizado por los
principales organismos referenciales en cuanto a estimaciones econdmicas
como el Fondo Monetario Internacional (FMI), Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econdmicos (OCDE) y la Oficina de Presupuesto del Congreso de
Estados Unidos (CBO), lo que es complementado con una revision de los

estudios sobre su cdlculo para el caso ecuatoriano.

Por un lado, el FMI se enfoca en el cdlculo del PIB potencial para economias
altamente industrializadas; no obstante, a partir de 1997 realiza este cdlculo
para economia emergentes. La metodologia aplicada por De Masi (1997)
modela el producto en términos de factores latentes (potenciales), vinculando
la produccion con el capital, trabajo y la productividad factorial mediante una
funcion Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala. Asi, se estima el
PIB potencial y su diferencia con el PIB observado, es decir la brecha de
producto. El resultado es un producto que surge cuando las tasas de uso de
factores son normalest, en otras palabras, cuando el factor trabajo es
consistente con la tasa natural de desempleo y cuando la productividad total

de los factores (PTF) estd en su nivel tendencial (por lo general calculada

4 El uso normal de los factores hace alusién al empleo del factor trabajo como si no hubiera trabajadores en situacion de
desempleo, o el desempleo es compatible con la tasa de desempleo natural, la cantidad de horas trabajadas fueran normales y
los equipos e instalaciones se utilizaran con ritmos normales de uso (De Masi, 1997; Marconi & Samaniego, 1995; Sandoval,
2015).
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como el residuo de la funcién de produccién). Cabe mencionar que el FMI
incorpora como variables estructurales relacionadas con la tasa natural de
desempleo, el seguro de desempleo, ratio de reemplazos, grado de
sindicalizacién, impuesto a la renta y salarios minimos; mientras que, en cuanto

al capital, se emplea la formacion bruta de capital fijo (FBKF).

La CEPAL también emplea un enfoque estructural para la estimacion del
producto potencial. La metodologia de Aravena (2010), deriva en evaluar los
factores trabajo y capital a su nivel potencial para posteriormente estimar la
PTF, el producto potencial y su brecha. Al igual que el FMI, también se emplea
como forma funcional una funcion de Cobb-Douglas con rendimientos a
escala. No obstante, este organismo utiliza el empleo potencial, descontando
de la poblacion econdmicamente activa (PEA) la tasa de desempleo
tendencial (estimada por un filtro Hodrick-Prescott). Para estimar el capital, se
emplea el método de inventario permanente y se utiliza el perfil edad-
eficiencia geométrico, considerando dos tipos de activos productivos:
maquinaria y equipo, y construccion. La PTF se obtiene de la diferencia entre la

tasa de variacion del PIB y las tasas de variacion del empleo y stock de capital.

En cuanto a la CBO (2004), este organismo basa su estimacion en el modelo
de crecimiento enddégeno, que atribuye el desarrollo al crecimiento del
trabajo (horas frabajadas en la economia), capital (stock de capital o
inversion agregada) y progreso tecnoldgico (Solow, 1956). Este organismo
también emplea un modelo estructural con una forma funcional de Cobb-
Douglas y rendimientos constantes a escala, y se diferencia de los modelos
empleados por CEPAL y FMI en que el organismo remueve los componentes
ciclicos de las variables utilizadas, teniendo como referencia la Ley de Okund.
Asi también se estima el factor frabajo correspondiente a la tasa de
desempleo natural que no genera presiones inflacionarias (NAIRU) mediante

una curva de Phillips. El factor capital se estima por el método de inventario

5 Esta ley postula que el PIB real supera al potencial cuando la tasa de desempleo observada se encuentra por debajo de la tasa
de desempleo natural (Okun A. M., 1962).
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permanente y perfil geométrico edad-eficiencia planteado en la contabilidad

de crecimiento.

Para el caso ecuatoriano, los estudios relacionados con la estimacion del
producto potencial son pocos. Sin embargo, dichos estudios plantean mdas de
una metodologia para esta estimaciéon, incorporando criterios propios del
investigador, de acuerdo con la coyuntura por la que pasé el pais durante la

realizacion de los estudios.

En este marco, la primera investigacion referente en el cdlculo del PIB
potencial ecuatoriano fue la realizada por Marconi y Samaniego en 19954, Los
autores emplearon lo que se conoce como enfoque “ingenieril” o estructural;
en otras palabras, emplearon una funcidén de Cobb-Douglas para representar
la relaciéon entre los factores de trabajo y capital con la produccion. Esto, bajo
el supuesto de una relacién estable entre el producto y los factores, un
progreso tecnolégico no observable y rendimientos constantes a escala.
Ademds de esta metodologia, también se utiliza el método de picos o de
linea. Este método consiste en trazar una linea entre los puntos mds altos de la
trayectoria del PIB, asumiendo que la diferencia entre esta linea y los puntos
por debajo, corresponde a momentos de capacidad ociosa instalada o de
explotacion madxima de los factores. Finalmente, también se emplea la
metodologia de Harrod-Domar, la cual estima la tasa de crecimiento de
producto potencial como la razén entre la inversion o incremento en el stock
de capital y el incremento en producto real observado. Para este cdlculo se
emplearon series anuales de FBKF, PIB real, y tasa de desempleo,

desestacionalizadas en valores constantes a precios de 1975.

Otro estudio relacionado corresponde al desarrollado por Astorga y Valle

(2003)7, en el que se emplean nueve metodologias de cdiculo del PIB

6 Para mayor detalle ver: “Una Aproximacion al Calculo del Producto Potencial para Ecuador”, Notas Técnicas del Banco Central
del Ecuador’, N°10, 1995.

Véase: “Estimacion del PIB potencial para el caso del Ecuador”, Revista Cuestiones Econémicas del Ecuador. Vol. 19, N° 2:3,
2003.
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potencial: método de picos, filtro de Hodrick-Prescott, descomposicién de
Bereridge-Nelson, modelo univariado de componentes no observables,
modelo bivariado de componentes comunes, vectores autoregresivos
estructurales, método Harrod-Domar, método de Berg y enfoque de funcion
de produccién o estructural. Ante la diversidad de enfoques, los autores
argumentan que prefieren los modelos con enfoque econdmico como el
estructural o de vectores autoregresivos, mds que aquellos puramente
estadisticos o matemadticos (Harrod-Domar o Hodrick-Prescott). Esto a razén de
que los primeros arrojan estimaciones mas plausibles y resaltan explicitamente
las relaciones macroecondmicas claves que determinan el producto

potencial.

Como Ultima referencia ecuatoriana, se encuentra el documento de frabajo
elaborado por Sandoval (2015)8, quien estima el producto potencial utilizando
relaciones estructurales con el uso de filtros estadisticos, con el propdsito de
aislar efectos estructurales y ciclicos sobre el producto, con sustento en
relaciones derivadas de la teoria econdmica. Asi, la autora emplea una forma
funcional de Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala,
complementada con un filiro de Hodrick-Prescott para estimar el empleo
potencial y un filtro de Kalman para extraer del PIB potencial la PTF y su
componente tendencial o senda de crecimiento. Al igual que en otros estudios
de Ecuador, para estimar el factor capital se utiliza el método de inventario
permanente sobre la FBKF. El frabajo potencial se representa mediante la
Poblacion Econdmicamente Activa. La elasticidad trabajo y capital respecto
al producto se obtienen de la division entre las remuneraciones y el capital

sobre el valor agregado bruto ecuatoriano del 2015.

Por lo general, las estimaciones y proyecciones del PIB potencial se realizan de
acuerdo con estudios econométricos previos, en especial si los estudios son

recientes o tienen una fuerte base econdmica. Sin embargo, este cdlculo

8 \er: “Estimacion del Crecimiento Potencial del Ecuador”. Tesis de pregrado. Escuela Politécnica Nacional del Ecuador, Quito,
2015.
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envuelve juicios de valor que responden a la estructura propia de la economia
y la coyuntura por la que se estd atravesando. En este contexto, dentro del
dmbito internacional, se observa una preferencia clara sobre el modelo
estructural o de crecimiento enddégeno, a partir del cual cada institucion
realiza modificaciones de acuerdo con lo que considera que puede mejorar la
estimacién del producto potencial. A nivel ecuatoriano se emplea este
método e incluso se lo prefiere frente a ofras metodologias puramente
estadisticas que no consideran relaciones macroecondmicas entre las

variables o una evolucion conjunta de las mismas con el producto.

3. Metodologia

La estimacion del producto potencial de una economia puede readlizarse
siguiendo diferentes metodologias. Las primeras utilizan procedimientos
estadisticos para estimar la tendencia de la produccién de la economia
descontando los factores ciclicos; las segundas estdn basadas en la utilizacion

de una funcién de produccidén para estimar el producto potencial.

Hofman vy Villarreal (2006) mencionan que existen al menos fres definiciones
relacionadas al producto potencial: la de mdximo volumen de produccion, la

de tasa natural de produccion y el concepto cldsico planteado por Okun.

La primera definicion considera el volumen de producciéon. Desde este
enfoque, el PIB potencial es el maximo nivel que puede ser producido con los
insumos vy la tecnologia disponible en un periodo de tiempo determinado. El
segundo enfoque considera el concepto de la tasa natural de produccion, en
relacion con la tasa natural que una economia neocldsica debe producir si
todos los mercados estdn equilibrados y los precios se ajustan a sus niveles de

equilibrio. Por Ultimo, el concepto cldsico de Okun establece que el producto
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potencial es aquel que puede producir sin infroducir presiones inflacionarias en

la economia (Okun, 1983).

Con base en los estudios de Aravena (2010), Canals (2013) y Sandoval (2015),
se considera el concepto cldsico de producto potencial, pues toma en cuenta
la nocidn de un equilibrio sostenible en el tiempo a diferencia del enfoque de
mdximo volumen de producciéon, lo cual es fundamental en economias
latinoamericanas. Ademds, los mercados en la regidn no generan ajustes a los
precios equilioro de manera estable, por lo que la tasa natural cldsica no es
realista en este caso. De esta manera, el concepto cldsico refleja de mejor
manera el comportamiento de las economias, en el cual el potencial
representa un mecanismo de balanceo entre aquellos mercados en que existe
un exceso de oferta y aquellos con exceso de demanda, operando a través

de ajustes en niveles salariales y de precios.

Por ende, se define al PIB potencial como la méxima cantidad de produccion
sostenible que una economia puede generar sin causar presiones
inflacionarias. En el corto plazo, la estimacion del producto potencial permite
obtener un punto de referencia importante para enfrentar presiones
inflacionarias. En el mediano plazo, el producto potencial ayuda a determinar
el ritmo sustentable de crecimiento, y en el largo plazo esta estimacion permite

vislumbrar un sendero de crecimiento sostenible.

En este contexto, la metodologia seleccionada considera funcidn de
produccion Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala, lo cual
permite identificar las fuentes de crecimiento y decrecimiento de la economia
(Canals, 2013). La metodologia modela el producto en términos de factores de
produccion latentes con justificaciones empiricas y tedricas. El uso de una
funcion de produccion genera mejores resultados para estimar las brechas de
producto y calcular presupuestos estructurales (Giorno, Richardson,

Roseveare,y Van den Noord, 1995).
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Adicionalmente, se estima el PIB potencial con base en la técnica estadistica
del filtro estadistico de Hodrick-Prescott (HP) de manera complementaria, a fin
de obtener estimaciones referenciales. Como menciona Canals (2013) la
sencillez del método y la necesidad de solo necesitar una serie del PIB

suficientemente larga son algunos de los elementos a favor del filtro HP.

En el siguiente apartado se explican las fuentes de informacion estadistica, asi
como las series histéricas disponibles, y se describen de manera esquemadtica
los modelos econométricos estimados. Posteriormente, se detallan los

supuestos para la estimacién de los escenarios de crecimiento futuro.

3.1. Contabilidad de Crecimiento

La metodologia para la estimaciéon del producto potencial que se emplea en
este trabajo se basa en una funcidén de produccién que enlaza el producto
con el capital, el trabagjo y la productividad factorial. Para estimar dicha

funcién, se consideran los siguientes determinantes:

e El factor trabajo considera las horas frabajadas totales de la economia,
ajustadas por la tasa natural de desempleo.
e El factor capital considera stock de capital corregido por costo de uso, y

e La productividad total de los factores suavizado.

La principal limitacion de este enfoque radica en los elevados requerimientos
de informacién para su cdiculo. En concreto, esta metodologia exige la
evaluacion de los factores productivos (empleo y capital) a su nivel potencial

y la estimacion de la productividad total de los factores (PTF).

La estimacién del crecimiento del producto potencial de una economia
utilizando funciones de produccidn exige, en primer lugar, la especificacién de
su forma funcional. La especificacidn mds recurrente y adecuada de la forma

funcional es la funcion Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala:
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Y=f(AK,Lt) = ALK ¢ (1)

AqQui Y es el producto, L es el factor trabajo, K es el factor capital y f (.) la forma
funcional, en este caso Cobb-Douglas. A es el nivel tecnoldgico, es decir,
aqguella parte de la produccion que no viene explicada por la evoluciéon del
empleo y el capital. También es conocida como productividad marginal de
factores (PTF).

Transformando la ecuaciéon (1) en logaritmos y derivando con respecto al

tiempo, el crecimiento del producto en el tiempo puede expresarse como?:

Y _Aw | Lo Ko
—=——+4a—+{1-a)—= 2
ot Aw Ly ( )K(t) (2)

Esto significa que el crecimiento del producto en el fiempo se puede
descomponer como la suma de cambios en la tecnologia, el trabagjo y el
capital, ponderados por sus elasticidades de contribucidn o productos
marginales’®. Bajo el supuesto de existencia de mercados de factores
completos y eficientes, y rendimientos constantes a escala (competencia
perfecta), la remuneracion de los factores productivos es igual a su

productividad marginal. Reescribiendo la ecuacion (2):

Y=g+ aL(—b+(1—a)@ (3)
0] K@

AqQui a es la elasticidad producto del factor trabajo y su complemento, y 1- a

es la elasticidad producto del factor capital. La variable g se denomina

productividad factorial (PTF), la cual constituye un indicador de la eficiencia

con la cual la economia combina trabajo y capital para generar valor
agregado (OCDE, 2001q).

9 Aqui X significa la derivada del argumento con respecto al tiempo, o su crecimiento con respecto al tiempo, con X = {A, L, K}.
10 EJ incremento del 1% en la intensidad de uso del factor genera crecimientos en a o 1- a sobre el nivel de produccion, ceteris
paribus. Bajo competencia perfecta 0< a < 1.
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En nuestro caso, para estimar a se utilizan datos anuales de Contabilidad
Nacional de las Tablas Oferta Utilizacion del Banco Central del Ecuador,
disponibles desde 2007 hasta 2019, y, a partir de ese ano, se mantiene este
factor constante. Esta consideracion permite valorar la variabilidad temporal
de la elasticidad del producto con respecto al factor trabajo, que suele ser
ignorada al aplicar la metodologia de la funcion de produccién por parte de
los organismos internacionales, que suelen asumir una elasticidad constante
estdndar para los paises. Véase por ejemplo Havik et al. (2014), o Johansson et
al. (2013).

Cabe resaltar que la estimaciéon de la PTF es tan importante como el cdiculo
del PIB potencial. Esto se debe a que la productividad factorial puede explicar
la mayor parte de diferencia de ingreso y desarrollo entre paises''. Esta

variable se determina como sigue:

g=V-a2—(1-0)-2 (4)
) ®)

La estimacion del producto potencial de la economia (Y*) requiere la
evaluacion de los factores de produccion: trabajo, capital y PTF en sus valores
potenciales; asi, se procede a describir el procedimiento de estimacion de las

series que representan los factores de produccidn en sus valores potenciales.

3.2 Estimacion del factor de capital potencial

La estimacion del capital potencial considera la estimacion realizada por
Cadena (2016), para el Banco Central del Ecuador, la cual sigue la linea de
Aravena, Jofré & Villarreal (2009), Aravena (2010) y De Masi (2014), los cuales
consideran el método de inventario permanente. De esta manera, el stock de

capital de los de activos productivos j, con vida maxima T; se define:

1 De acuerdo con Easterly & Levine (2001) la TFP explica cerca del 60% de crecimiento del producto.
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T.
K:fj = Yololit-oRioEj (5)

Aqui I;,_, es la formacion bruta de capital fijo del activo j de edad 1 realizada
en el periodo t- 1, expresada a precios constantes, R;, es la funcion de refiro
que define la proporcidon de la inversion realizada 1 periodos que perdura
actualmente, y Ej, es el perfil edad-eficiencia que define la pérdida de

eficiencia productiva conforme los activos envejecen’2,

Para estimar el stock de capital productivo de cada bien definido en (5), se
debe tener una estimacién del tiempo de duracion de la vida media de
servicio'® de cada tipo de bien, funciones de retiro y el perfil edad eficiencia a

ser utilizados.

Considerando la disponibilidad de datos en torno a las series de inversion
(aproximadas por la formaciéon bruta de capital fijo), se supone una vida de
servicio constante. El perfil de edad-eficiencia empleado es el geométrico,
implicando que los activos pierden una proporcion de eficiencia constante en
cada periodo. Esto significa que la pérdida de eficiencia es mayor al principio
de la vida Util y disminuye conforme los activos envejecen. La forma funcional

del perfil edad-eficiencia es:

5e=(1-5) ©

R; es el pardmetro que representa la velocidad de pérdida de eficiencia y Ties
la vida promedio de servicio del activo. Ademds, el Bureau of Economic
Analysis (2003), Fraumeni (1997), Hulten C. & Wykoff F (1981b) senalan que esta
medida refleja adecuadamente el efecto combinado de la pérdida de
eficiencia y retiro de activos. En tal razén, la estimacion del acervo de capital

se redliza utilizando la modificacion del método de inventario permanente

12 E stock de capital bruto definido como ZILO I; R, ; valora los activos como nuevos; pero al imponer el uso de un perfil de
eficiencia E; ; se define al capital productivo en términos de unidades de eficiencia productiva (Aravena, 2010).

13 Aravena (2009) define a la vida media como la esperanza de vida de un activo, la vida méxima de un activo es la edad en la
que el activo se retira del proceso de produccion.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 15



Emanuel Yaselga Alvarado

propuesta por Harberger (1978). La ecuaciéon de acumulacion de capital a

nivel agregado (7) puede ser escrita como:
K = (1-6-1)Keq + 1 (7)

Aqui K es el stock de capital, § =% es la tasa de depreciacion, e I es la
J

formacién bruta de capital fijo. En cada periodo de tiempo el stock de capital
se obtiene como la suma del stock de capital del periodo inicial descontando
la parte que se ha depreciado mds las nuevas adquisiciones de bienes de

inversion.

La fuente estadistica utilizada fue Cadena (2016). Este estudio proporciona una
serie de stock de capital que llega hasta 2015. Este Ultimo dato se extiende
para anos posteriores a partir de la evolucidn observada en la inversidon
siguiendo los datos de Contabilidad Nacional. De acuerdo con Aravena
(2009), en general se usan valores de 1.65 de velocidad de pérdida de
eficiencia para maquinaria y equipo; vy, 0.91 para construccion'4. Por su parte,

se consideran los siguientes pardmetros de vida Util para los diferentes activos:

e 15 anos para equipo de transporte
e 10 anos para el resto de la maquinaria y equipo,
e 65 anos para construccién habitacional

e 50 anos para la construccién no habitacional que se deprecia.

De acuerdo con Cadena (2016), estos supuestos constan entre los pardmetros
mas significativos en el método del inventario permanente. Estos valores se
determinaron basados en opiniones de expertos en Contabilidad Nacional y
en el andlisis de los valores medios utilizados por otros paises en la estimacion
del Stock de Capital con base en el manual de la OECD para la Medicién del
Capital (2009).

14 Estos valores provienen de estimaciones para Estados Unidos realizadas por Hulten C. & Wykoff, (1981a).
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3.3 Estimacion del factor de trabajo potencial

El factor trabajo se estima calculando las horas totales trabajadas en la
economia. Para su cdlculo, se consideran las tasas de ocupacién, que vienen
determinadas por las tasas de crecimiento de la poblaciéon en edad de
trabajar, la tasa de participacion, la tasa de desempleo, los dias
efectivamente trabajados en cada ano vy las horas trabajadas por ocupado.
Estos elementos permiten aproximar de mejor manera el factor trabajo, pues
incluyen diferentes fuentes de variabilidad, dado que las politicas y shocks en
el factor trabajo suelen incidir en los indicadores de empleo y las horas

efectivas.

En cuanto a los dias efectivamente trabajados, estos corresponden a los dias
anuales laborables menos los dias no trabajados por feriados nacionales no
recuperables (descontando sdbados y domingos y vacaciones legales'®). En
Ecuador, el 20 de diciembre de 2016 entré en vigencia la Ley de Feriados,
reforma que tiene como propdsito regular los dias de descanso obligatorio a
nivel nacional. A partir de entonces, si el dia de feriado coincide con un dia no
laborable (sdbado y domingo), este se traslada al dia laborable mds cercano.
Ademds, el feriado de carnaval entra a formar parte de los feriados nacionales
no recuperables. Es asi que, tras la aplicacion de la Ley de Feriados, Ecuador
cuenta con 12 dias de feriado (11 feriados nacionales y 1 por fiestas civicas
locales). Antes de la reforma, Ecuador contaba con 10 dias de feriado'¢ al ano
no recuperables, pero los mismos no se frasladaban, independientemente del

dia de la semana en que se presenten.

Las horas de trabajo promedio semanales corresponden a los datos que refleja

la Encuesta de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) que realiza el

15 Los trabajadores tienen derecho a 15 dias consecutivos de licencia. Los trabajadores que hayan trabajado durante mas de
cinco afios en la misma empresa o con el mismo empleador tienen derecho a gozar de un dia de vacaciones adicional por cada
afo trabajado o recibiran el valor monetario correspondiente.

16 Los trabajadores tienen derecho a disfrutar de 10 dias festivos, que son los siguientes: 1 de enero, Vienes Santo, 1 de mayo,
24 de mayo, 10 de agosto, 9 de octubre, 2 y 3 de noviembre, 25 de diciembre y un dia previsto por fiesta civica local.
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Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), las cuales no necesariamente
incluyen horas extraordinarias ni regimenes de jornadas especiales (tfrabajo a
medio fiempo y por horas). El comportamiento de las horas de frabagjo
semanales ha presentado cambios importantes en épocas de auge o recesion
econdmica y también por otros efectos asociados a factores de oferta vy
demanda, como temas normativos en pro de mejorar la calidad del empleo
como el Mandato 087, con el cual fueron eliminadas la tercerizacion de
servicios complementarios, la intermediacion laboral y el sistema de
contrataciéon laboral por horas.'® Esta es una innovacion frente a Aravena
(2010) y Sandoval (2015), donde se utiliza para mdas de la mitad del solo la
jornada laboral de 40 horas semanales cuando claramente se evidencia

efectos importantes debido a las politicas aplicadas.

Figura 1. Horas trabajadas
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Fuente: Estimaciones propias e INEC (Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y

Subempleo, diciembre 2019)

17°E1 30 de abril de 2008 fue aprobado por el pleno de la Asamblea Nacional Constituyente.
18 Reguladas por la Ley Reformatoria al Cédigo del Trabajo, del 23 de junio del 2006, conocida como Ley 2006-48.
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El cdiculo del nUmero de ocupados se obtiene sobre la base de la poblacion
econdmicamente activa, descontando el nUmero de desempleados. De
manera general, para la estimacion de la poblacion econdmicamente activa
se consideran los siguientes criterios: el primero es utilizar la informacién de la
ENEMDU para el desarrollo de los indicadores: tasas de participacion, empleo y
desempleo; y el segundo consiste en incorporar datos correspondientes a
fuerza de trabajo, considerando el corte de edad que plantea la fuente de

datos'?,

Cabe senalar que fue necesario realizar un ejercicio de retropolacion de las
series de desempleo urbana y nacional, en razén de que en el periodo de
andlisis considerado para esta investigacion, se produjo un cambio
metodoldgico en el marco conceptual para clasificar la estructura de la
poblacion en Ecuador segun la condicion de actividad?, y también por la
ausencia de medicidon del empleo con representatividad urbana vy rural

nacional antes del 2000.

19 La poblacion econémicamente activa en Ecuador considera a personas de 15 afios y mas que trabajaron al menos 1 hora en la
semana de referencia o, aunque no frabajaron, tuvieron trabajo (empleados), y personas que no tenian empleo, pero estaban
disponibles para trabajar y buscan empleo (desempleados).

2 |a pregunta para definir desocupados antes de 2007 hace referencia a las personas de 10 afios y mas que durante la semana
de referencia no tenian empleo, pero que tomaron medidas concretas para buscar un empleo asalariado o independiente, y
ademas estuvieron disponibles para trabajar en esa semana o en las cuatro semanas anteriores a la misma; mientras que
después de 2007 la pregunta pasa a considerar a las personas de 15 afios y mas que durante la semana de referencia no tenian
empleo, pero que tomaron medidas concretas para buscar un empleo asalariado o independiente, y ademéas estuvieron
disponibles para trabajar en esa semana o en las cuatro semanas anteriores a la misma. De esta manera, la retropolacion de la
tasa de desempleo urbana se realiza porque antes consideraba a personas de 10 afios y més, y actualmente considera las de 15
afos y mas.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 19



Emanuel Yaselga Alvarado

Figura 2. Serie y tendencia de la tasa de desempleo (%), periodo 1988-2019
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Notas: Estimaciones propias entre 1988 y 2003; basadas en las tasas de desempleo
abierto urbano del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). A partir del ano
2003-2006 se utiliza el tfrabajo del INEC de Granda et al. (2017) y que estima una tasa

de desempleo acorde con la metodologia vigente a partir de 2007. Posteriormente se
utilizan los tabulados de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo
hasta diciembre de 2019.
Fuente: Estimaciones propias e INEC (Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y

Subempleo, diciembre 2019)

El presente ejercicio selecciona la tasa de desempleo nacional con el fin de
considerar la metodologia oficial vigente desde el ano 2007. Desde 2003 al
2006 se utilizd el articulo de Granda et al. (2007), en el que se realiza un
empalme de las series de desempleo de la ENEMDU, publicado en la Revista
de Estadistica y Metodologias del INEC?!', Previo a este periodo se construyd la
serie de desempleo abierto urbano para 15 anos y mads, y luego esta se
retropold al nivel nacional manteniendo las fluctuaciones para asi obtener una
serie larga y estimar la tasa natural de desempleo utilizando el filtro de Hodrick-

Prescott.

21 Para mas detalles revisar Granda et al. (2017).
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El procedimiento de retropolacidn consistidé en emplear las ENEMDU de
Ecuador durante el periodo 2000-2003, con el propdsito de obtener las tasas
de desempleo urbanas y nacionales con los nuevos criterios metodolégicos
establecidos a partir del ano 2007. Una vez obtenido el indicador de
desempleo urbano desde 2003 se procedid a retropolar la serie histérica hasta
1988, utilizando las tasas de variacion porcentual de la serie de desempleo
abierto, y obtenida mediante la antigua metodologia de cdiculo; de esta
manera la serie de desempleo nacional mantiene las fluctuaciones desempleo

abierto urbano.

Estos procedimientos, junto con las estimaciones de indicadores de empleo
realizados sobre las bases de datos de la ENEMDU, permiten reducir los efectos
debido a los cambios metodolégicos que ha presentado la encuesta desde
1988. De esta manera, se aproximan mejor al factor trabagjo estimado en
Aravena (2010), que considera los datos de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) y mezcla indicadores nacionales con urbanos (antes del ano
2000), sin realizar una diferenciacion frente a la metodologia utilizada en cada
ano. Por ejemplo, la tasa de desempleo urbana antes del 2007 consideraba a
personas de 10 anos y mds, y actualmente considera las de 15 anos y mds. Por
tanto, el ejercicio de Granda et al. (2017), que estima una tasa de desempleo
acorde con la metodologia vigente junto con la retropolacion e incorporacion
de diferentes fuentes de variabilidad laboral revisadas en este estudio, permite
una mejor aproximacion al comportamiento del factor trabajo y su efecto en

el producto para los anos analizados.

3.4 Metodologia de Hodrick-Prescott

Hodrick y Prescoft (1980) construyen uno de los filiros mds populares en lo que
se refiere a la descomposicion de series macroecondmicas en sus dos
componentes: tendencia y ciclo. El método define a la suma de los cuadrados

de las segundas diferencias como una medida de variabilidad del
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componente permanente, buscando minimizar este componente para
obtener el mdximo suavizamiento de la serie en cuestion. El marco en el que

descansa la metodologia se define:
Ye =gt t cp,parat =12,...,T (7)

Donde y; es una serie cualquiera expresada como la suma de su tendencia g;

y componente ciclico ¢;. El problema de minimizacién asociado es:
Min{gt}ir:1{Z?:1 cf + 2X1=1[(9: = ge-1) — (Ge-1 — 9e-2)1%} (8)

A constituye pardmetro de suavizacion, que sanciona la suma de las segundas
diferencias del componente permanente (variabilidad de la tendencia). En la
medida en que A es suficientemente grande, se obtiene una tendencia mads
suave aproximada a un ajuste lineal, mientras que con un 1 suficientemente
peqgueno se tendrd una tendencia mas voldatil, similar a la original (Giorno et al.,
1995).

Este método, a mds de ser el mas empleado entre organismos estadisticos y
especializados, cuenta con limitaciones en cuanto al pardmetro de
suavizamiento A. Este pardmetro por lo general se encuentra sujeto a la
discrecionalidad del investigador, y a la vez, dicho parédmetro no establece
relaciones o explicaciones en el contexto de la teoria econdmica. Hodrick y
Prescoftt sugieren pardmetros de suavizacion de 100, 1600 y 14400 para datos

anuales, frimestrales y mensuales respectivamente.

En el marco del presente estudio se emplea un valor 1 de acuerdo con Ravn 'y

Uhlig (2002), cuyo pardmetro de suavizamiento se define:

AS = Sm/‘{l (9)
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Donde A, es el valor gjustado de 4, y s representa la ratio entre la frecuencia
observada de la serie en un ano respecto a una periodicidad trimestral. Fijar
m = 4 representa una buena eleccidon para garantizar independencia de la

frecuencia temporal de datos (Ravn & Uhlig, 2002).

De esta maneraq, en la estimacion del PIB potencial, el uso de este filtro supone
que la variabilidad del producto es relativamente estable en el corto plazo;
principalmente porque los factores frabajo y capital son relativamente
constantes (Canals, 2013) y los cambios tecnoldgicos son lentos (Beveridge y
Nelson, 1981).

En el presente estudio se hace uso de los pardmetros 1 estimados para la
economia ecuatoriana en el trabajo de Gachet et al. (2009) y la metodologia
de estimacién de dos etapas, que es usualmente utilizada para este tipo de
andlisis (Parra, 2008 y Agenor et al., 2000). La ventaja de esta técnica radica en
gue hace uso de un método relativamente sencillo cuya serie empleada es el
PIB real. Asi también, cuenta con la ventaja de poder comparar el PIB
potencial entre paises debido a que la metodologia homologa la forma de

cdlculo.

4. Resultados para la economia ecuatoriana

El stock de capital de los activos productivos disponibles en la economia
considera la serie de Cadena (2016), y se continta la reconstruccidon a partir
de 2018 mediante la ecuacidon N.7. Los principales activos productivos son
constfruccion y maquinaria, y equipo, los cuales de acuerdo con OECD (2009)
se consideran con vidas medias respectivamente de entre 50 y 15 anos
(Cadena, 2016).22

2 E| resto de activos productivos consideran una vida media de 10 afios. Los otros activos representaron 8% de la FBKF en el
afio 2019.
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Con la finalidad de estimar el flujo de servicios de capital, se recoge el efecto
de las variaciones en el uso de la capacidad instalada a lo largo del ciclo
econdmico. En razén de que esta variable es dificil de medir, las variaciones en
el uso de la capacidad instalada se aproximan mediante las series de
desempleo mencionadas. El stock de capital estimado? para la economia

ecuatoriana en el periodo 1980-2019 es el siguiente:

Figura 3. Stock de capital, periodo 1980-2019
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), Cuentas Nacionales Anuales, TOU Serie:
2007-2018(p).

El empleo a su nivel potencial se calcula sobre la base de la poblacion
econdmicamente activa, en cada una de las series descritas en la seccién
anterior, descontando la tasa natural de desempleo tendencial, la cual se

estima mediante un filtro de Hodrick-Prescott.

23 Para la estimacion se emplearon datos relacionados con la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBK) y del Producto Interno Bruto
(PIB). Se emplean datos reales (precios constantes de 2007) hasta el afio 2019 para la FBKF y para el PIB. Subsecuentemente,
se suaviza la serie del PIB y se calcula el capital potencial.
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Figura 4. Factor tfrabajo, periodo 1980-201924
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), estimaciones propias € INEC (Encuesta

Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo, diciembre 2019)

La productividad total de los factores se obtiene de la diferencia entre las
tasas de variacién del producto interno bruto observado en relacién con el
factor trabajo (horas efectivamente trabajadas) y el factor capital (stock de
capital corregido por costo de uso), tomando en cuenta la participacién de
los factores de trabajo a y capital 1-a de acuerdo con los cuadros econémicos
infegrados del Banco Central del Ecuador y en concordancia con Astorga y
Valle (2003).

Antes del 2007 se considera la participacion del ano base, luego se toman los
valores de las Tablas Oferta Utilizacion 2007-2018 y se mantiene la participacion
del Ultimo ano de manera posterior (para ver en detalle las participaciones
revisar el Anexo 1). Es importante resaltar que a partir del ano 2014 la

productividad total de los factores (PTF) presentd valores negativos de

24 | os datos hasta 2019 son observados. Cabe sefialar que en el afio 2018 se dio una reduccion de la muestra. Esto marcé una
reduccion en la PEA, y de acuerdo con la encuesta se encontré que se incrementaron los jubilados en la PEI en un 18.5 % en el
afio 2018.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 25

14,0%

9,0%

4,0%

-1,0%

-6,0%



Emanuel Yaselga Alvarado

acuerdo con la metodologia de funcién de produccion. Este comportamiento
estuvo asociado a una serie de factores externos e internos que no son

capturados por los factores tfrabajo y capital.

Figura 5. Productividad total de los factores, periodo 1996-2019
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Fuente: Estimaciones propias y Banco Cenfral del Ecuador (BCE).

Entre estos elementos se destaca el incremento de politicas educativas, el
cual, si bien genera un incremento de capacidades en el talento humano,
temporalmente implica una reduccion en la PEA. Por ofra parte, se empezd a
evidenciar una serie de shocks internos y externos en este periodo como la
caida de los precios del petrdleo desde mediados de 2014, la apreciaciéon del
dodlar junto con la devaluacion de las monedas de socios comerciales, lo cual
limitaba la competitividad del pais. A este efecto le siguid la implementacion
de la salvaguardia, lo cual generd efectos en la demanda y la oferta por el
incremento de precios de insumos y bienes finales de origen externo. A esto se
sumaron los efectos del terremoto del 16 de abril de 2016; este elemento
termina consideradndose en el PTF como residuo. Por Ultimo, durante este

periodo se mantuvo un menor ritmo de inversidon tanto publica como privada.
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4.1. Estimacion del PIB potencial

Los resultados de la metodologia empleada muestran las estimaciones del
crecimiento potencial de Ecuador en el periodo 1989-2019 sobre la base de la
informacién observada. Se pueden apreciar periodos en los que el
crecimiento real supera su potencial. Asi también, en las Ultimas dos décadas
se evidencia variabilidad alrededor de periodos de crisis. Las tasas de
crecimiento potencial se han movido desde un 2.4% en promedio durante los
anos noventa, a tasas que giran en torno al 3.2% en la Ultima década. Este
aumento fue principalmente resultado de los incrementos en la productividad
del capital y del tfrabajo en diferentes momentos a lo largo de la década. Las
altas tasas de inversion en la Ultima década fueron el factor fundamental para
explicar el fuerte aumento de la tasa de crecimiento potencial, sobre todo
desde el ano 2004, permitiendo un crecimiento efectivo por sobre su potencial.
Asi también, cabe mencionar que en los periodos 1995-1999 y 2005-2009 el
crecimiento del PIB efectivo cayd por debagjo de su potencial. Esto se
relaciona con la fuerte crisis financiera de finales de milenio y la crisis
internacional que comenzd a fines de 2008. Para el periodo pos crisis de 2008,
los episodios de contraccion fueron seguidos por periodos en los que el
producto real superd el crecimiento del potencial; no obstante, después de la
confracciéon a partir de 2014, el producto real se encontré por debajo de su
potencial, indicando la limitada capacidad de resiliencia de la economia

ante shocks internos y externos.
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Figura 6. Crecimiento del PIB potencial a largo plazo
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Fuente: BCE y estimaciones propics.

En la misma linea, el PIB potencial estimado por el filtro de Hodrick-Prescott (HP)
presenta un comportamiento mds suave respecto al estimado por el modelo
estructural. Se observa que su comportamiento no coincide completamente
con la estimacion estructural cuando se considera un A de 100; sin embargo,
cuando se utilizan los pardmetros para alta y baja frecuencia estimados en
Gachet et al. (2009) para el caso ecuatoriano en una estimacion de filfro HP
doble banda, la aproximacién de los resultados son mds cercanos a la
metodologia de funcidén de produccion. En los Ultimos anos de estimacion se
observa cierta convergencia de los resultados. Dado que este filtro no excluye
perturbaciones de alta frecuencia (corto plazo), suele sobrestimar o subestimar
los resultados de las puntas, es decir de inicio o fin de periodo. No obstante, la
estimacion por filfro de Hodrick-Prescott puede servir de guia para la
estimacién del potencial econdmico sobre todo en los periodos intermedios de

la estimacion.
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Figura 7. Crecimiento del PIB potencial a largo plazo metodologia funcién de

produccion y aproximaciones con filtros Hodrick-Prescott
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Nota: La estimacién de Hodrick-Prescott de doble banda considera para el caso de
series anuales un valor pequeno de A =0.11 (remueve fluctuaciones de mediana y
baja frecuencias), y un segundo ciclo estimado mediante un filtro HP con un valor alto
de A= 2.91 (remueve fluctuaciones de baja frecuencia) de acuerdo con Gachet et al.
(2009)

Fuente: BCE y estimaciones propics.

4.2. Contabilidad de crecimiento potencial, 1990 - 2019

El ejercicio de contabiidad del crecimiento identifica los factores que
subyacen al crecimiento econdmico debido a que muestra la importancia
relativa de la acumulaciéon de los factores de produccién, capital y trabajo, asi

como de la productividad total de los factores.

A continuacién, se presenta la estimacidon de dos variables latentes, no
observadas, cuya influencia sobre la economia guian procesos de auge o
depresidn: el PIB potencial y la brecha de producto. En el corto plazo, la
medicion del tamano y persistencia de la brecha otorgan una guia adecuada

para influir sobre la oferta y demanda agregadas y confrolar presiones
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inflacionarias. En el mediano plazo, medir el PIB potencial otorga una guia
adecuada sobre las capacidades de oferta en la economia vy, por tanto,
avizora un camino sustentable no inflacionario sobre la produccion y el

empleo.
Sobre la base de lo expuesto en pdarrafos anteriores, en los que se considera
informaciéon efectiva hasta el ano 2019, a contfinuacidén se detallan los

resultados del crecimiento econdmico potencial promedio.

Tabla 1. Contribuciones de las fuentes de crecimiento

1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019

PIB potencial 2.7% 2.4% 2.9% 4.1% 4.3% 1.3%
Contribucién al crecimiento
potencial
Capital 1.1% 1.0% 1.4% 2.4% 3.4% 2.3%
Empleo 2.2% 1.3% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%
PTF -0.6% 0.1% 0.8% 1.1% 0.5% -1.4%
PIB real 3.3% 1.4% 4.0% 3.8% 5.2% 0.5%
Brecha de
Producto -1.2% -2.0% -0.6% 0.4% 1.5% -1.7%

Fuente: Banco Central del Ecuador y estimaciones propias.

La contribucién de los factores del crecimiento permite observar cémo el
Ecuador evidencié cambios en su estructura econdmica. De esta forma, se
puede ver que entre 1990 vy 1994 la acumulacion del capital y sobre todo los
aumentos del factor trabajo han sido parte importante del crecimiento
econdémico. En este lustro, la inflacién anual promedio fue de 45%2° y la cuenta
corriente crecié levemente, en un 0.38%% en promedio, y se promulgod la Ley
de Moderizacion del Estado, la cual generd la liberalizacion econdmica

ecuatoriana, desregularizaciéon y apertura de los mercados. Sin embargo, los

% Datos de inflacion anual promedio tomados del Instituto Nacional de Estadistico y Censos. Serie Histérica IPC. Agosto 2019.
% Cifras de Cuenta Corriente tomadas del Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Mensual. Diciembre de 1996. No
1731, para el periodo 1990-1994 y de marzo de 2018. No 1993 para los periodos posteriores.
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niveles de deuda hicieron necesaria la negociacion del Acuerdo de Brady, en
el que se materializaba la reestructuracion y la reducciéon de la deuda externa

del pais con acreedores privados.

También en el Ultimo lustro de los 90 destaca una participacion importante del
factor trabajo, disminuyendo levemente la acumulacion del capital. En esta
década se observa un crecimiento respecto al PIB potencial en la primera
mitad del decenio, pero se ve también una caida en comparacion con finales
de los 90. Este comportamiento estuvo marcado por eventos como el
Fendmeno de El Nino en el ano 1997, que desestabilizd la produccion y
comercializaciéon debido a la destruccion de los canales de comercializacion
e infraestructura social. Este efecto alterd el ciclo econdmico, la solvencia del
sistema financiero, generd tendencias negativas con respecto a la evoluciéon

de la inflacién y agravo la estabilidad macroecondmica.

A esto se sumo el inicio de la grave crisis financiera de finales de los 90 e inicios
de milenio, en la que se evidencid la dificultad con respecto a liquidez por
parte de la banca e instituciones financieras. La inflacion anual promedio fue
de 33% y se observd una contraccion promedio en cuenta corriente de -24%,
indicadores que muestran desaceleracion en la demanda y por tanto en el
producto, y que la economia realizd mayores pagos monetarios con el mundo

gue los que su capacidad de renta permitian.

En marzo de 1999 se decretd el feriado bancario y congelamiento de los
depdsitos que desatd la incertidumbre, la desconfianza de los agentes
econdmicos y la inestabilidad del sistema financiero. EI consumo de los
hogares experimentd una fuerte contraccién, ya que la demanda de la
poblacion se vio afectada por la inestabilidad del sistema financiero, el escaso
incremento salarial y el desempleo. La depreciacion del tipo de cambio
repercutid en el comportamiento del sector externo; esto se evidencidé en una
caida de las importaciones de bienes y servicios del 39%. La inflacion a

diciembre de 1999 se registré en 60.7%, siendo mayor en 17pp a la que se
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registro en 1998 (43.4%). El comportamiento de los precios fuvo un movimiento
por fuera de su tendencia, creando un ambiente de incerfidumbre y de baja

credibilidad en el manejo de politica gubernamental.

Figura 8. Contribucion de los factores al Crecimiento del PIB potencial de largo

plazo metodologia funcién de produccién

Inyeccion de
inversiones y crisis
OCP entra en financiera 2008
funcionamiento Dinamizacion
sistémica de la
Feriado bancario economia

Bajos precios de petréleo, depreciacion y
salvaguardias. Terremoto del 16 de abril 2016
y paro de octubre 2019

1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019

W Contrib. K W Contrib. L PTF

Fuente: Banco Central del Ecuador y estimaciones propics.

En el primer lustro de 2000 se observa una leve caida en el crecimiento de la
PTF (-0.59%) y del factor frabajo; no asi el capital que mostrd una leve
recuperacion respecto al lustro previo. Cabe mencionar que, debido a la
adopcidén de la dolarizacion como sistema monetario oficial, la inflacién anual
promedio fue de un 32%, levemente inferior a la del periodo previo, pero que
junto a la recuperaciéon del factor capital coadyuvd a lograr la segunda tasa

promedio mds alta de crecimiento de PIB real, superando al PIB potencial
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(reduciendo el margen negativo de la brecha). Asi también, la cuenta
corriente se recuperd con un decrecimiento de -0.06%, cifra que da cuenta
del periodo de recuperacion post crisis por el que pasd la economia en este

lustro.

A finales de 2009, la brecha tiende a cerrarse por uso intensivo del factor
capital y mejoras en productividad; no asi en relacion con el factor trabajo.
Incluso, la inflacidn anual promedio fue de solo 4% y la cuenta corriente se
recuperd respecto al periodo previo con un decrecimiento promedio en el
periodo de -0.02%. En esta fase la PTF fue la segunda mds alta del periodo
analizado. Esto indica que hay ofros factores que no son capturados por los
factores de trabajo y capital, pues se evidencidé una mejora sistémica en una
serie de indicadores econdmicos y sociales que podrian en parte estar
asociados a los precios del petrdleo (WTI), que pasd de $31 entre 2000-2004 a
mds del doble entre 2005-2009 con $71 en promedio, los cuales incidieron en la
mejora no solo del capital sino tfambién del gasto en educacion, salud y sector
social. Ademds, se utilizaron los recursos de los fondos de estabilizacion para

atenuar los efectos de la crisis financiera mundial del ano 2008.

Mientras tanto, durante el inicio de la Ultima década, la contribucion al
proceso de crecimiento y la acumulacion del capital empezaron a ser
importantes, sin dejar de lado el aporte del factor trabajo. El crecimiento
promedio del PIB potencial fue del 4.3%, entre 2010 y 2014, con una brecha del
1.5%. Este comportamiento se sostuvo principalmente en la acumulacion del
capital, cuyo aporte se incrementa durante la segunda parte de la década.
La formacion bruta de capital fijo se dinamizd debido a los incrementos
acelerados de la inversion publica asociado a los altos precios de petrdleo WTI,
cerca de $91 en promedio durante este periodo. Estos elementos generaron
un efecto sistémico en el crecimiento econdmico incidiendo de manera
considerable en la PTF. Ademds, debido a un uso intensivo de capital sobre el

trabajo, se podria decir que la inflacién no se acelerd en este periodo; de
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hecho, la inflacion anual tuvo un promedio de 3.9%, levemente inferior a la del

periodo previo.

En la tabla 1, se observa que en los periodos 1990-1994 y 2015-2019, el aporte
de la productividad al crecimiento fue negativo. Este resultado no debe ser
entendido como una regresion tecnoldgica, si bien puede estar asociada a
una pérdida de eficiencia o a cambios en la estructura productiva de la
region de acuerdo con Aravena, (2010). Es importante tener en cuenta que el
enfoque de contabilidad del crecimiento intenta explicar las diferencias de
ingreso con base en diferencias observables en sus stocks de capital fisico y
humano. No obstante, se encuentra que los factores observables pueden
explicar tipicamente menos del 40% de las diferencias de niveles de desarrollo
entre paises (Hall y Jones, 1999; Caselli, 2005). El 60% restante corresponderia a
la productividad total de factores (PTF), que se puede entender como el
“residuo”?, la parte del producto que no puede explicarse con el nivel de
factores productivos, por ejemplo shocks internos y externos. Por tanto, dada la
importancia relativa de la PTF y el escaso entendimiento sobre sus
determinantes, su estudio se ha convertido en prioridad de investigacion
(Lagarde, 2017).

Finalmente, para el periodo 2015-2019 se estima un crecimiento bajo respecto
al primer lustro de la década, junto con una brecha negativa de producto (-
1.58%). Este resultado obedece a la caida de los precios del petrdleo de
mediados de 2014, la apreciacion del ddlar que limita la competitividad del
pais, el terremoto sufrido el 16 de abril de 2016, la disminucion de la inversion y
el paro nacional de octubre de 2019. En tal razdn, la brecha negativa se
puede explicar por las caidas en el uso del capital y la productividad factorial.
Esto muestra que los efectos adversos que no se capturan por trabajo y capital
son un componente importante en este lustro. Asi mismo, esta brecha negativa

es acompana por una inflacion anual promedio? de 1.2%, implicando una

27 Ala PTF se le suela llamar “la medida de nuestra ignorancia” (Caselli, 2005).
28 Dato calculado con las inflaciones anuales promedio de 2015-2019.
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desaceleracion en el nivel de precios respecto al periodo previo. Este resultado
muestra participaciones menores del capital y de productividad factorial y por
tanto de la actividad, causando afectacion al factor trabagjo, y con una
brecha negativa que da senales de la necesidad de incentivar los niveles de

produccién y consumo hasta que lleguen a su uso normal.

4.3. Crecimiento Potencial en Ecuador, 2020-2024

A continuacion, se presentan los resultados del crecimiento potencial bajo un
conjunto de supuestos sobre la evolucion de los factores de produccién para
poder estimar la senda de crecimiento potencial para la proxima década. Esto
es, la estimacion comprende el periodo 2020-2024. Hasta el ano 2020 se
consideran las previsiones efectuadas por el Banco Central del Ecuador?. A
partir de esta fecha, la tasa de crecimiento del PIB potencial se obtiene de la
proyeccion de cada uno de sus factores, capital, empleo y productividad

total de los factores (PTF).

Se tomaron en cuenta algunos supuestos que consideran las proyecciones de
crecimiento econdmico realizadas por el Banco Central del Ecuador para el
ano 2020 y proyecciones de poblacién por parte del Instituto nacional de
estadistica y censos hasta 2024 por parte del INEC. En la misma linea, con el fin
de construir escenarios plausibles se tomaron ciertos lineamientos con base en
reportes macroecondmicos como el World Economic Outlook (WEO) del
Fondo Monetario Internacional a octubre y el informe de Perspectivas
econdomicas mundiales del Banco Mundial a junio del ano 2020. Las
proyecciones emplean los mismos lineamientos de Ila metodologia

previamente desarrollada. Se incorporan los siguientes supuestos:

e Stock de capital crece en promedio en 1.8% (2020-2024)

29 E| PIB de 2020 es publicado dentro del Boletin de Informacion Estadistica Mensual No. 2020. Junio 2020. Ver en detalle en:
https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1369-el-covid-19-pasa-factura-a-la-economia-ecuatoriana-
decrecera-entre-7-3-y-9-6-en-2020
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e La FBFK cae en 14% en 2020 de acuerdo con las previsiones del BCE.

e Para 2021 se considera el comportamiento promedio de los Ultimos 5 anos
(3%), lo cual contemplaria un efecto rebote en cierta medida como
sucede con otras economias emergentes.

e Posteriormente se considera el promedio de los Ultimos 5 anos previos al
2020 que mantiene el efecto COVID-19, reflejando un ritmo moderado de
recuperacion.

e Elfactor trabajo en la economia crece en un promedio de 0.9% (2020-2024)

e Parala tasa natural de desempleo se considera una reducciéon de 2 puntos
porcentuales para el ano 2020 y 2021, asociada a la variaciéon de los
prondsticos de desempleo por el COVID-19, y luego del 2021 se recupera
en 1 punto porcentual.

e Se utilizan las proyecciones de poblacion total y la poblacion en edad de
trabajar (PET) del INEC y el SNI (Sistema Nacional de Informacion)3©, y se
mantiene la tasa de participacion global en 65%.

e La participacion del capital y trabajo se mantienen en 40,6% y 59,4%,
respectivamente.

e Se mantiene la participacion del capital y el trabajo. El capital por tratarse
de un recurso productivo fijo no puede ajustarse de manera flexible como
el frabajo, ante embates exdgenos o de cambio sobre la produccion.

e La PTF considera medias moviles de los Ultimos 5 anos (-2.1% en promedio)?’.
Ademds, esta evoluciona de manera relativamente lenta a razén de que
cambios tecnoldgicos o productivos en la produccién suelen tomar tiempo
en ocurrir y adaptarse en la produccion. De esta manera, el uso de un
promedio movil puede ajustar relativamente bien la evolucion futura del

capital.

A continuaciéon se presentan los principales resultados de la estimacion del

crecimiento del producto potencial promedio por lustros, obtenidos a partir de

% Proyecciones Referenciales de Poblacion a Nivel Cantonal 2010-2030. Consultado en: https://sni.gob.ec/proyecciones-y-
estudios-demograficos

31 El uso de medias méviles permite eliminar ruidos o fluctuaciones volatiles en la serie, y a la vez es adecuado para extrapolar
un comportamiento a largo plazo de la serie.
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la aplicacion de la metodologia de medicion del crecimiento para el periodo
2020-2024.

Tabla 2. Proyecciones de crecimiento potencial

2020-2024
PIB potencial -0.6%
Contribucién al crecimiento
potencial
Capital 1.1%
Empleo 0.4%
PTF -2.1%
PIB real 2020

-8.1%
(prev)

Fuente: Estimaciones propias de acuerdo con el modelo empleado vy los supuestos

enunciados.

De esta manera, se puede estimar una senda de crecimiento para el PIB
potencial que bordea el -0.6% en promedio hasta el ano 2024. Asi también se
estiman crecimientos positivos promedio para el capital y frabajo de 1.1% vy
0.4%. Esto iria acompanado de tasas de productividad inferiores al -2.1%. Es
remarcable que el residuo o PTF es el que contribuye en mayor medida, pues
los efectos producto del COVID-19 a nivel nacional van mas alld del impacto
directo de la reduccion de las plazas de trabajo, la disminucién de la calidad

del empleo vy las fuertes caidas en la inversion publica y privada.
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Figura 9. Proyeccién crecimiento del PIB potencial a largo plazo
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Fuente: Banco Central del Ecuador y estimaciones propias.

Es necesario revisar el comportamiento del producto potencial, pues cuando
el producto no supera su potencial, los factores productivos se encuentran
inactivos, pudiendo tratarse del inicio de ciclos depresivos en la economia y
deben ser contrarrestados con politicas que permitan una recuperaciéon
sostenible de la senda de crecimiento posterior al escenario post COVID-19,
aprovechando de la mejor manera la capacidad productiva (con base en

trabajo y capital).
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5. Conclusiones

Este estudio aborda la estimacién del PIB potencial de la economia
ecuatoriana utilizando la metodologia de funcién de produccion de Cobb-
Douglas con rendimientos constantes a escala. La ventaja principal de este
método frente a los puramente estadisticos es que permite analizar los
determinantes del crecimiento potencial, distinguiendo entre las

conftribuciones relativas de la tecnologia, el factor trabajo y el capital.

De acuerdo con la metodologia propuesta en este estudio, el crecimiento del
producto potencial de la economia ecuatoriana se situd en alrededor de 2.4%
en promedio para el periodo 1995-1999 (el PIB real crecid en 1.4%), mientras
que en la década 2000-2009 el producto potencial crecid a razén de 3.5% en
promedio (el PIB real crecié en 3.9%). En el periodo 2010-2014 se estimd un
crecimiento potencial de 4.3% (el PIB real crecié en 5.2%). Esto muestra un
crecimiento sostenido en los altos precios de petrdleo, que permitieron el uso

intensivo de inversion en capital (el Stock de Capital contribuyd en 3.4%).

Entre 2015-2019 se estimd un crecimiento potencial de 1.8% (el PIB real crecio
en 0.5%). Esta caida se origind por reducciones en la productividad y
contraccién del factor capital como consecuencia de diversos factores
exdégenos y endogenos, como la disminucion en el precio del petrdleo a
mediados de 2014 (que provocd menor inversion en capital), el teremoto del
16 de abril de 2016, la salvaguardia por balanza de pagos en 2015, el paro

nacional de octubre 2019, entre otros.

Por Ultimo, el crecimiento potencial para el siguiente lustro 2020-2024 se estima
en -0.6% en promedio. La caida se deberia al impacto de los efectos del
COVID-19 en 2020 y 2021 sobre el factor trabajo, y el capital y el tiempo
requeridos para la recuperacion. La contribuciéon del PTF es del -2.1%, el factor
trabajo 0.4% vy el factor capital 1.1%. Este escenario, si bien estd en linea con los

reportes macroecondmicos del FMI y Banco Mundial, podria ir moduldndose
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dependiendo de la recuperacién de las economias de los socios comerciales
y de como se inviertan los créditos por parte de los organismos multilaterales.
Estos elementos podrian acelerar o ralentizar el escenario de recuperacion de

la economia.

Cabe resaltar que la estimacion del producto potencial estd sujeta a un
elevado grado de incertidumbre, dado que requiere un conjunto muy amplio
de informacién y la realizacion de supuestos simplificadores. Esta incertidumbre
es especialmente elevada en entornos de crisis, en los que se hace dificil
determinar sus posibles efectos sobre el nivel del producto potencial y sobre su
tasa de crecimiento en el futuro. Asi también, debido a la caracterizaciéon
primario exportadora de Ecuador y su grado de apertura, la trayectoria de

crecimiento potencial puede verse limitada y su sendero modificarse.

Es importante considerar que si el producto real no supera su potencial, los
factores productivos se encuentran inactivos, pudiendo ser el inicio de ciclos
depresivos en la economia. De ahi que, las estimaciones presentadas sirven
como insumo para disenar politicas que permitan contrarrestar ciclos recesivos,
considerando los efectos del COVID-19 a fin de frazar una senda sostenible de
crecimiento futuro. Adicionalmente, se debe buscar no exceder al producto
potencial, pues superar el crecimiento potencial continuamente implica
sobreexplotacion y desgaste acelerado de los factores de produccién, sin

dejar de lado presiones inflacionarias.

Finalmente, en términos del aporte de los factores al crecimiento, los resultados
son consistentes con los obtenidos en otros ejercicios de contabilidad de
crecimiento. Muchos paises experimentaron cambios en su estructura
econémica, lo que se fradujo en que parte importante del crecimiento
econémico obedecid a la acumulacion del capital, productividad y leves

incrementos del factor frabajo.
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En futuras investigaciones seria importante complementar con estudios que
permitan encontrar factores explicativos asociados a la productividad total de
los factores (PTF) pues al momento, este es un elemento de residuo que
captura elementos tecnoldgicos y de innovacion. Ademds, se recomienda
continuar con el desarrollo de investigaciones sobre |la brecha del producto y
el PIB potencial con metodologias que permitan fortalecer los elementos que
lo componen, como la tasa natural de desempleo e ir afinando la forma de

cdlculo de factores como el capital humano vy los recursos naturales.
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Anexos

Tabla 3. Estimacién del crecimiento del PIB potencial y sus componentes

PIB
- Factor | Factor e e Fazoior AL el ielle] PIB Poi:InBciaI :I?Zr:l:)lrel
i) Trabajo | Capital T‘;i:é:i ?elgs Trabajo Crc:::'i‘rt\:\ii ?\Ito Real HP. banda
(a) A=100 | A=0.11y
A=2.91
1989 | 1.8% 13.7% 2.0% 33.2% 3.7% 1.0% 2.6% 1.8%
1990 | 1.4% 9.5% -1.6% 33.2% 2.5% 3.7% 2.6% 3.4%
1991 | 1.7% 15.1% -1.0% 33.2% 5.2% 4.3% 2.6% 3.6%
1992 | 1.7% -1.3% -0.4% 33.2% 0.3% 2.1% 2.5% 2.7%
1993 | 1.7% 5.8% 0.1% 33.2% 2.9% 2.0% 2.5% 2.5%
1994 | 1.9% 3.7% 0.1% 33.2% 2.6% 4.3% 2.4% 3.7%
1995 | 1.7% 9.0% 0.2% 33.2% 4.0% 2.3% 2.3% 2.5%
1996 | 1.5% 4.2% 0.0% 33.2% 2.3% 1.7% 2.3% 1.8%
1997 | 1.9% 2.4% 0.2% 33.2% 2.3% 4.3% 2.3% 2.5%
1998 | 2.0% 3.1% 0.3% 33.2% 2.7% 3.3% 2.4% 2.5%
1999 | 0.3% 0.8% 0.1% 33.2% 0.6% -47% | 2.5% -1.6%
2000 | 0.8% 1.6% 0.1% 33.2% 1.2% 1.1% 2.8% 1.8%
2001 | 1.8% 4.8% 0.5% 33.2% 3.3% 4.0% 3.1% 2.9%
2002 | 2.7% 2.5% 0.8% 33.2% 1.8% 41% 3.5% 3.8%
2003 | 2.6% 0.2% 1.1% 33.2% 2.8% 2.7% 3.8% 3.4%
2004 | 2.7% 6.1% 1.3% 33.2% 5.1% 8.2% 4.0% 6.5%
2005 | 3.3% 0.3% 1.3% 33.2% 3.6% 5.3% 4.2% 4.7%
2006 | 3.4% 3.4% 1.1% 33.2% 4.5% 4.4% 4.3% 4.7%
2007 | 3.5% 0.7% 1.1% 33.2% 3.7% 2.2% 4.3% 3.0%
2008 | 4.4% 3.3% 1.2% 32.1% 5.2% 6.4% 4.3% 5.6%
2009 | 3.8% 0.1% 1.0% 37.0% 3.3% 0.6% 4.2% 2.6%
2010 | 4.3% -0.5% 0.9% 34.9% 3.5% 3.5% 4.0% 4.3%
2011 | 5.1% 1.5% 0.9% 35.1% 48% 7.9% 3.8% 6.2%
2012 | 5.6% 0.5% 0.6% 36.8% 4.4% 5.6% 3.6% 4.7%
2013 | 6.1% 4.3% 0.2% 37.9% 5.5% 4.9% 3.3% 4.2%
2014 | 57% 0.5% -0.3% 38.1% 3.5% 3.8% 2.9% 3.4%
2015 | 4.6% 1.8% 0.9% 41.5% 5% 0.1% 2.6% 1.4%
2016 | 3.5% 2.5% -1.4% 40.6% 1.7% -1.2% 2.3% 0.2%
2017 | 4.2% 1.1% ] 5% 40.1% 1.5% 2.4% 2.1% 1.6%
2018 | 3.9% -1.8% -1.5% 40.6% 0.0% 1.3% 2.0% 0.7%
2019 | 3.4% 2.0% -2.0% 40.6% 0.8% 0.1% 1.9% 0.4%
2020 | 2.0% 2.0% 2.6% 40.6% 2.2%
2021 | 1.8% 1.0% 2.0% 40.6% 0.6%
2022 | 1.8% 1.7% 2.1% 40.6% -0.3%
2023 | 1.8% 2.6% -1.7% 40.6% 0.4%
2024 | 1.8% 1.4% -1.8% 40.6% 0.2%
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Estimacion del Crecimiento Potencial para el Ecuador

Nota: Los factores trabajo, capital, PTF, PIB potencial y observado se expresan en tasas
de crecimiento respecto al periodo anterior. La participacion del factor capital (1-a) se
obtiene con base al factor trabajo a.

Fuente: BCE y estimaciones propics.
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Funcion de reaccion fiscal para Ecuador,
2000-2017

Ecuador’s fiscal reaction function over
the 2000-2017 period

Sebastidn Londono Espinosa’

Resumen

Los resultados de balance de las finanzas publicas en el Ecuador a lo largo de
su historia se han caracterizado por la acumulacidon de déficits fiscales
permanentes, lo que supone un riesgo latente para la sostenibilidad fiscal. Bajo
dicha problemdtica, la investigaciéon tiene como objetivo analizar la respuesta
de los resultados primarios ante cambios en el stock de deuda, a través de una
funcion de reaccion, tomando en cuenta un conjunto de variables de control
especificas para el caso ecuatoriano. Adicionalmente, se evalia la
sostenibilidad de la deuda publica en el largo plazo, buscando verificar la
hipotesis de que el Gobierno ecuatoriano ajusta su superdvit primario en
respuesta a los cambios de endeudamiento. Con ello se demostraria que
estaria  cumpliendo con su restriccion presupuestaria intertemporal. Los
principales resultados obtenidos muestran un comportamiento explosivo del
endeudamiento publico que ocasiona fatiga fiscal, lo que pone en peligro la
consolidacion fiscal. Asi mismo, se encontré que la politica fiscal durante el

periodo senalado cumple con los supuestos de la restriccion presupuestaria,

" Economista por la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador, Méaster en Investigacion en Economia del Desarrollo por la
Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales, FLACSO, sede Ecuador. slondono2193@gmail.com

Articulo sustentado en la investigacion: Londofio Espinosa, S. (2019). Funcion de reaccion fiscal para Ecuador, 2000-
2017(Master's thesis, Quito, Ecuador: Flacso Ecuador).
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que sin embargo fue débilmente sostenible, corroborando en parte los
resultados de la funcion de reaccion fiscal. Estos resultados ponen en
evidencia la necesidad de una reestructuracion de los flujos y stocks en las
finanzas publicas.

NUmero de clasificacién JEL: C13, C22, E42

Palabras claves: sostenibilidad, restriccion presupuestaria intertemporal,

funciéon de reaccion, fatiga fiscal.2

Abstract

Government fiscal balances in Ecuador, throughout its history, have been
characterized by the accumulation of permanent fiscal deficits, which
supposes a latent risk to fiscal sustainability. In this context, the objective of this
research is to analyze the response of the primary results o changes in the
stock of debt, through a fiscal reaction function, taking into account control
variables specific to the Ecuadorian case. Additionally, the long-term
sustainability of public debt is evaluated in an attempt to verify the hypothesis
that the Ecuadorian Government adjusts its primary surplus in response to
changes in its indebtedness. This affirmation would demonstrate compliance
with its intertemporal budget restriction. The results of the estimation of the fiscal
reaction function show explosive behavior of public debt that causes fiscal
fatigue, endangering fiscal consolidation. Likewise, debt sustainability analysis
found that fiscal policy during the period researched complies with the
assumptions of the intertemporal budget constraint, however, it was weakly
sustainable. This corroborates in part the results of the fiscal response function.
These results highlight the need for a restructuring of flows and stocks in public
finances.

JEL classification number: C13, C22, E62

Keywords: sustainability, intertemporal budget constraint, reaction function,

fiscal fatigue.

Fecha de recepcién: 4 de septiembre de 2020.
Fecha de aceptacion: 18 de noviembre de 2020.
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1. Introduccion:

Las decisiones del Gobierno desde la politica publica y con especial
relevancia, la politica fiscal, tienen efectos sobre las principales variables
macroecondmicas en un entorno de interrelaciéon entre el dmbito publico vy el
privado (Berger y Udel, 1998; Mueller, 2004; Stiglitz, 2003).

La politica fiscal abarca las decisiones del gobierno sobre los ingresos y gastos
puUblicos. Estos se relacionan a través del resultado de balance, donde los
gastos se encuentran limitados por los ingresos que percibe el Gobierno
(Cataldn, 2013; Da Costa y Juan- Ramoén, 2011). Desde una perspectiva
contable, un resultado del balance positivo se fraduce en un superdvit fiscal,
caso contrario es un déficit fiscal (Marshall y Schmidt-Hebbel, 1989).
Frecuentemente, los gobiernos de muchos paises han presentado déficits
fiscales anuales de forma persistente, debido a diversos factores de corto
plazo, como la volatilidad de ingresos publicos producida por las fluctuaciones
del ciclo econdmico y el efecto de los estabilizadores automdticos, pero
también a factores estructurales o de largo plazo, como la debilidad de los
sistemas fributarios con elevadas tasas de elusion y evasion fiscal, la baja
calidad de las instituciones financieras, o incluso a factores exdgenos como el
precio del peftrdleo, la tasa libor o el riesgo pais (Martner y Tromben, 2004).
Para su financiamiento, los gobiernos se han visto forzados a recurrir a
mecanismos como la emisidon de deuda publica, que ha sido utilizada para
pagar los intereses y amortizar la deuda pasada. Esta dindmica ha llevado a
muchos a plantearse la siguiente pregunta: 3durante cudnto tiempo pueden
mantener los gobiernos esta situacion? o, en otfras palabras, en 3qué momento
los compradores de deuda exigirdn a los gobiernos que realicen compromisos

creibles sobre la sostenibilidad de su deuda? (Hamilton y Flavin, 1986).
Para Bohn (1998), la deuda publica evoluciona en funcién de los déficits

presupuestarios pasados, determinados por las necesidades presentes de

financiamiento. Bajo una perspectiva intertemporal y de sostenibilidad fiscal, el
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saldo de deuda actual deberia ser igual, en un marco de consolidacion fiscal®
al valor presente de los saldos presupuestarios primarios* futuros (estimados). En
otras palabras, para que la deuda sea sostenible, la trayectoria del saldo
primario relacionado con la deuda publica debe ser relativamente estable a
lo largo del tiempo (Barro, 1974; Catalan, 2013; De Mello, 2008).

Hamilton y Flavin (1986) muestran los limites de endeudamiento de los
gobiernos a través de la restriccion presupuestal intertemporal, concluyendo
que para poder emitir deuda con intereses, un gobierno debe garantizar el
equilibrio de su presupuesto en términos de valor presente esperado. Bajo este
enfoque, se torna necesario evaluar en el tiempo la sostenibilidad de la
politica fiscal, la cual debe estar encaminada a que el gobierno pueda seguir
aplicando sus politicas fiscales sin poner en riesgo la solvencia del sector

publico en el mediano y largo plazo (Croce y Juan-Ramon, 2003).

Sin embargo, en la prdctica, la mediciéon de la sostenibilidad de mediano y
largo plazo de las finanzas publicas no ha sido facil. Desde el dmbito empirico,
sobresalen los andlisis que utilizan una funcion de reaccion fiscal (Cataldn,
2013; Da Costa y Juan Ramoén, 2011; De Mello, 2008; Khalid, Malik y Sattar,
2007), cuyo objetivo es comprobar en qué medida el gobierno asegura la
sostenibilidad de la deuda a lo largo del tiempo, ajustando su balance
presupuestario primario en respuesta a cambios en el nivel de endeudamiento
(De Mello, 2008). Bajo esta perspectiva, frecuentemente se ha medido la
respuesta del resultado primario con respecto a los cambios en el saldo de
deudaq, incluyendo un conjunto de variables de control que influyen sobre el
resultado primario, como el componente ciclico, los cambios de Gobierno con
la inclusion de ciclos politicos, o variables de vulnerabilidad fiscal como las
fluctuaciones en el precio del petréleo, cambios en la tasa libor o el riesgo pais

(Egert, 2012). Adicionalmente, la literatura empirica ha analizado la hipétesis

3 Dado que la acumulacion de stock de deuda y el elevado déficit fiscal son factores importantes de vulnerabilidad en la
economia, los paises suelen actuar bajo un marco de consolidacion fiscal, que se define como un conjunto de medidas de
politica fiscal (activas o pasivas), destinadas a reducir el déficit fiscal y el aumento de endeudamiento publico (OECD, 2011).

4 Seguin el Manual de Estadisticas Fiscales del Fondo Monetario Internacional (2001), el resultado primario es la diferencia entre
ingresos (excluidos intereses sobre activos financieros) y gastos publicos (excluidos intereses sobre deuda y la adquisicion de
activos no financieros).
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de sostenibilidad de la deuda, mediante la evaluacion del saldo
presupuestario y los objetivos de corto y largo plazo?®, utilizando métodos de
cointegraciéon sobre las series de ingresos y gastos. Esta metodologia permite
determinar, asimismo, si la politica fiscal fue débimente sostenida o

fuertemente sostenidaé (De Mello, 2008; Hamilton y Flavin, 1986; Quinto, 1995).

Enfocdndonos en el caso la economia ecuatoriana, tras la adopcién del ddlar
como moneda oficial en el ano 2000, el pais perdid la posibilidad de emitir el
dinero de forma primaria’?, lo que colocd a la politica fiscal como una de las
principales herramientas de politica econdmica para estabilizar la economia.
Uno de los hechos recurrentes en la historia de la politica fiscal en Ecuador ha
sido la acumulacion permanente de déficits fiscales, lo que supone un riesgo
latente sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, ademds de
comprometer la restriccidn presupuestaria intertemporal del Gobierno por el

aumento de endeudamiento (Alvarez, 2009).

Con estos antecedentes, la presente investigacion tiene como objetivo estimar
para el caso ecuatoriano una funcidon de reaccion fiscal para el periodo 2000-
2017 que mida la respuesta del resultado presupuestario primario con los
impulsos del endeudamiento publico. Adicionalmente, se consideran variables
de confrol un conjunto de caracteristicas que representan el componente
ciclico, tanto econdmico como politico, asi como variables de vulnerabilidad
fiscal exdgenas que afectan a las cuentas fiscales (precio del peftrdleo,
cambios en la tasa libor y riesgo pais). En segundo lugar, se estimard la
sostenibilidad de la deuda en el largo plazo, a través de un andlisis de

cointegracioén, aplicado sobre un modelo de vectores autoregresivos (VAR).

5 Los objetivos de la politica fiscal pueden ser de corto y de largo plazo (Romer, 2011); en el corto plazo, buscan contrarrestar los
ciclos de la produccion y/o estabilizar la volatilidad de las variables macroecondmicas; en el largo plazo, la aplicacion de tasas e
impuestos por el lado de los ingresos, y de subsidios y transferencias por el lado del gasto publico, inciden tanto sobre la oferta
(produccion, dotacion de factores productivos), como la demanda (consumo e inversion) a través del multiplicador fiscal
(Auerbach y Gorodnichenko, 2012; Catalan, 2013; Gechert y Will, 2012).

6 La politica fiscal fuertemente sostenida denota que un incremento en los gastos implica un aumento en la misma magnitud de
los ingresos en el largo plazo. Por el contrario, una politica fiscal débilmente sostenida se asocia a incrementos en el gasto, pero,
los ingresos incrementan en menor magnitud en el largo plazo, es decir, los gastos se encuentran por encima de los ingresos y,
en el futuro se pone en peligro el cumplimiento de las obligaciones adquiridas aumentando la probabilidad de ajustes fiscales en
el mediano o largo plazo (Alvarez, 2009; Quintos, 1995; Robledo, 2011).

7 Cabe destacar que existe la posibilidad de la creacion de dinero secundario a través del proceso de endogenizacion monetaria
(Carvajal, 2015; Londofio, 2016).
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Finalmente, se analiza si la politica fiscal en Ecuador durante el periodo 2000-
2017 fue sostenible y, de ser el caso, determinar si fue débilmente sostenida o

fuertemente sostenida bajo el enfoque de Quintos (1995).

2. Revision de la literatura

En esta seccion se presenta un andlisis tedrico de la restriccion presupuestaria
interfemporal del Gobierno, asi como de la relacidn existente entre los
resultados primarios y el endeudamiento publico a fravés de la restriccidon
interfemporal. A continuaciéon, se estudiard la sostenibilidad fiscal bajo el
referido marco de sostenibilidad del endeudamiento publico, siguiendo los
lineamientos de la restriccidon intertemporal. A partir de estos resultados, se
busca determinar si la politica fiscal es fuertemente sostenida o débiimente
sostenida (Quintos 1995). Adicionalmente, se considera a la vulnerabilidad
fiscal como una variable que puede incidir en el corto y mediano plazo en las
finanzas publicas. Finalmente, desde una perspectiva de economia politica, se
analizard el ciclo politico y su impacto en la sostenibilidad de las finanzas

publicas.

2.1. Restriccién presupuestaria intertemporal

Para analizar la sostenibilidad de la politica fiscal, es necesario entender la
restriccion presupuestaria intertemporal a la que se enfrentan los gobiernos. Un
proceso presupuestario es sostenible si el valor actual o presente esperado de
sus saldos presupuestarios primarios futuros coinciden con el valor actual del
stock futuro de deuda (Hamilton y Flavin, 1986; Trehan y Walsh, 1993). Esto nos
lleva al cuestionamiento de si el aumento paulatino del déficit fiscal implica
directamente una violacién a la restriccion de equilibrio presupuestario en el

tiempo, con los consiguientes problemas de sostenibilidad fiscal.
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En este sentido, segun Bravo y Silvestre (2002), la sostenibilidad fiscal requiere
que los gobiernos puedan respetar la restriccion presupuestaria intertemporal
en términos de valor presente de los saldos presupuestarios primarios futuros
(estimados). Bajo este enfoque, una condicién para la solvencia del sector
publico en el largo plazo es que el valor presente de los resultados primarios
futuros sea igual al stock de deuda en un periodo determinado, lo que a su vez
elimina la necesidad de realizar ajustes poco creibles sobre la politica de
ingresos y gastos (Afonso, 2005; Bravo y Silvestre, 2002; Cuddington, 1997). En
general, para Da Costa y Juan-Ramoén (2011), el andlisis de la sostenibilidad
fiscal se asocia a la capacidad que fiene el gobierno de cubrir el servicio de la
deuda (capital e intereses), sin que sea necesario introducir cambios de

politica que sean significativos.

Para andalizar la sostenibilidad fiscal, se parte del resultado global del balance

del Gobierno, definido de la siguiente manera (De Clerck y Wickens, 2017)8:

globaldef, = rdi_1 + g — I; (D

donde, globaldef es el déficit global del Gobierno, considerando que r.d; +
G: > I, lo que significa que los gastos totales (G, = rd._; + g) SON Mmayores a
los ingresos (1), caso contrario se denomina un superdvit global; rd;_; son los
intereses pagados por endeudamiento publico, g; son los gastos primarios del

Gobierno, e I, son los ingresos del Gobierno en el periodo t.

Dado que el resultado global (sobre la linea?) requiere de una contfrapartida
que puede ser financiamiento (bagjo la linea) o una reduccion de un activo
(financiero o no financiero), las cuentas fiscales se deben manejar a través de
la restriccion presupuestaria que tiene el Gobierno (Da Costa y Juan-Ramon,
2011). La restriccion presupuestaria se puede expresar de la siguiente manera
(Albentosa y Marti, 2017; Da Costa y Juan-Ramon, 2011; Hamilton y Flavin, 1986;
Talviy Végh, 2000):

8\/éase Anexo 1 para una definicion mas amplia.
9 Considerando a la linea como el resultado global.
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di — diqy =1diq — S¢ (2)

donde, d; y d;_; son el stock de deuda publica en términos reales en el periodo
t y -1 y su diferencia muestra la variacion del stock de endeudamiento
durante ese periodo; rd;_; son los intereses pagados por endeudamiento

publico vy s; es el resultado primario (ingresos — gastos primarios).

Esteve, Ferndndez y Tamarit (1993), Da Costa y Juan Ramon (2011), Hamilton y
Flavin (1986), Lozano y Cabrera (2009) presentan la restriccion presupuestaria

intertemporal del gobierno de la siguiente manera:

j
d; = 5§/ Etdt+j + E; Z 5t Uer1 — Gesi) (310

=1

donde, d; es el stock de endeudamiento publico como porcentaje del

1+ . .,
producto, § es la tasa de descuento en la cual § = ﬁ; r es la tasa de interés

real y g se define como el crecimiento del producto. Adicionalmente, I, vy g;
son los ingresos y los gastos primarios como proporcion del producto,
respectivamente. Sobre la base de la ecuacion (3), Lozano y Cabrera (2009)
mencionan que la deuda en el periodo t+ es una funcidon de la deuda del
periodo inicial (t), asi como del superdvit primario que se obtenga entre estos
dos periodos. La ecuacién incluye las expectativas, E;, y representan el valor
esperado en el periodo t de las tres variables consideradas (stock de deuda
publica, gastos e ingresos primarios); estas expectativas se encuentran
condicionadas por la informacién que se tiene de la senda de ahorros del

gobierno en el futuro.

Adicionalmente, para que la politica fiscal sea sostenible en el largo plazo, se
requiere que el sistema cumpla una condicidon final o condicidén de

transversalidad, también conocida como restriccion de solvencia (De Mello,

10 Se asume que el gobierno emite deuda en el largo plazo (j afios) y, paga un interés que es constante en el tiempo (i, = i), la
deuda publica (dy).
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2008). Segun Astorga (2003) y Trapé (2004), un agente econdmico (privado o
publico) es solvente cuando puede hacer frente a sus pagos presentes y
futuros con sus ingresos presentes y futuros. La condicion de transversalidad del
sector publico es la aplicacion del término de solvencia, que permite
seleccionar el sendero 6ptimo por el cual deberian transitar las finanzas del
Gobierno (Michel 1990). En un escenario de optimizacion, la condicion de
transversalidad implica que el saldo de endeudamiento publico al final del
periodo (cuando j - ») debe ser igual a cero (Albentosa y Marti, 2017;
McCallum, 1984, Legrenzi y Milas, 2012; etc.).

limj e 6/ Evdyyj =0 4)

Esta condicién implica que el gobierno debe abstenerse de financiar el
servicio de la deuda con nueva deuda, para que la deuda tienda a cero en el
futuro (Lozano y Cabrera 2009). La ecuaciéon 4 lleva a que el gobierno no
financie el servicio de la deuda con nueva deuda (no se incurra en rollover),
con lo cual el valor de la deuda debe converger a 0 en un horizonte lejano
(Meijdam, Van de Ven y Verbon, 1996).

De no cumplirse la condiciéon de solvencia de las finanzas publicas, el
endeudamiento podria tener un cardcter explosivo (limj,e 67/ Edyyj ).
haciendo que los requerimientos de financiamiento sean continuos y se
demande la emisibn de nueva deuda para cancelar deuda pasada
(esquema Ponzi). La condicion de transversalidad puede relacionarse con el
comportamiento y expectativas de los poseedores de bonos (Legrenzi y Milas
2012): para mantener la deuda publica, los tenedores de bonos se sienten
tranquilos con la solvencia del gobierno, es decir, con la capacidad, en
principio, de canjear en un futuro, toda la deuda sin recurrir a la monetizaciéon

y /o renegociacion del compromiso.

En la medida en que el Gobierno no cumpla con la condicion de

transversalidad, el resultado primario puede exhibir fatfiga fiscal. Bajo esta

" En el caso en que el limite sea menor que cero estariamos ante una situacidon de mucha solvencia (Albentosa y Marti 2017).
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situacion, los saldos primarios no siguen el ritmo de crecimiento de la deuda
publica, existiendo la posibilidad de que el comportamiento de la deuda sea
explosivo, donde el pago de intereses se acreciente, dejando una alta
probabilidad de incumplimiento; esto a su vez aumenta la prima de riesgo, lo
que conlleva problemas de acceso al mercado financiero (Agnelo, Castro y
Souza, 2015; Echevarria, 2018; Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry y Qureshi, 2013). Al

incluir la condicion de transversalidad, la ecuacién 3 queda:

j
di = E; Z 5t Ut+1 = Gr+i) 3)
i=1

La ecuacion (3') establece que, ante un horizonte infinito, el stock actual de
deuda publica debe ser igual al valor descontado de los superdvits primarios
esperados en el futuro (Camarero, Esteve y Tamarti 1993; Lozano y Cabreraq,
2009).

Para verificar el cumplimiento de la condicion de transversalidad,
normalmente se han utilizado dos procedimientos: (1) confrastar la
estacionariedad del crecimiento del stock de deuda Ad; o (2) contrastar la
estacionariedad de la parte derecha de la expresion (37), lo que equivale a
realizar un test de cointegracion entre los ingresos y los gastos publicos, a partir
de la expresion (4) (Hamilton y Flavin, 1986; Hakkio y Rush, 1991, Camarero,

Esteve y Tamarti 1993; Lozano y Cabrera, 2009):

1t= a+ BGt+ St (4)

2.2. Politica fiscal fuertemente sostenible o débilmente sostenible

Quintos (1995) distingue los procesos de déficit fiscal al dividilos en
“fuertemente sostenidos” y “débilmente sostenidos”. La politica fiscal
fuertemente sostenida se concibe con una situacidén en la cual no se esperan

problemas en el futuro relacionados con la acumulacion de saldos
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presupuestarios  negativos, ni un comportamiento  explosivo  del
endeudamiento publico, es decir, en términos de politica fiscal, no se
requieren reformas estructurales o cambios significativos en los ingresos y

gastos del Gobierno.

Por el contrario, la politica fiscal débiimente sostenida, implica problemas
futuros en el comportamiento de la deuda, especialmente en los cambios de
tipo de interés, ocasionados por la acumulacién del stock de deuda, que
podrian generar presidn sobre las cuentas fiscales y el propio crecimiento
econdémico, conllevando la necesidad de esfuerzos de consolidacion fiscal
(Quintos, 1995; De Castro, 2004; Quituisaca y Yanza, 2016). En este sentido, la
sostenibilidad débil implica que los gastos crecen y superan a los ingresos,
creando una presion desestabilizadora de las cuentas fiscales por el
incremento del saldo de endeudamiento, con implicaciones de politicas
porque el gobierno tendrd dificultades para comercializar su deuda a largo

plazo (Quintos, 1995; Tronzano, 2013).

2.3. Sostenibilidad fiscal y vulnerabilidad fiscal

Finalmente, la sostenibilidad fiscal tiene una relaciéon con la vulnerabilidad
fiscal, en la medida en que el grado de exposicion de la politica fiscal se deba
a factores econdmicos, politicos y sociales que puedan comprometer el logro
de sus objetivos fiscales (Petrie y Hemming, 2000). Para Cofttarelli (2011) y Rial y

Vicente (2008), las principales fuentes de vulnerabilidad fiscal son:

- La exposicion fiscal ante riesgos de corto plazo, incluyendo la sensibilidad del
resulfado global a las fluctuaciones de las variables macroecondmicas
relevantes, como el crecimiento econdmico, tasas de interés nominales y

reales, tasa de inflacidn, etc.

- Los riesgos inherentes a la sostenibilidad de la politica fiscal en el corto,

mediano y largo plazo, basados en la estructura de los pasivos vy el
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financiamiento, bajo enfoques de stress fiscal'?, relacionados en el corto plazo
especialmente con problemas de liquidez en la caja fiscal, mientras que en el
mediano y largo plazo, estarian relacionados con la capacidad de pago de la

deuda publica (Baldacci, McHugh y Petrova, 2011).

- Las debilidades estructurales en la economia en general, que pueden reducir
la capacidad de reaccion ante shocks adversos, entre las que se pueden citar
el grado de inflexibilidad del gasto o la rigidez de la economia para dar

respuestas a dichos shocks.

- La dependencia de las finanzas publicas con respecto a ingresos no
permanentes, especialmente en economias primario-exportadores, genera
debilidades estructurales en las cuentas fiscales (enfermedad holandesa’d),
que influyen de manera directa sobre los resultados globales y provocan
desequilibrios macroecondmicos (Afcha, Devarajan, De Franco y Larrazdbal,
1992; Schuldt, 2005).

2.4. Ciclo politico y economia politica sostenible

El concepto de ciclo politico relacionado al ciclo econdmico se refiere a
coémo las condiciones de politica econdmica tienden a modificarse a medida
que existen ciclos politicos, especialmente por cambios de los hacedores de
politica o policymakers, que son responsables de la elaboracion y el andlisis
politico. Bajo una configuracion general, se refiere al vinculo entre elecciones
periddicas, el ejercicio politico del mandato y las fluctuaciones del producto
(output) ocasionados por las decisiones de politica econdmica de corto plazo
(De Serralde, 1999; Escobar, 1994).

12 Bradbury (1982) define stress presupuestario como la situacion en la cual un gobierno no puede equilibrar su presupuesto
anual, y que ocurre normalmente cuando los residentes enfrentan una mayor carga fributaria que no es éptima, tendiendo a
reducir los niveles de recaudacion y generando presiones sobre la caja de las cuentas publicas.

13 Fortaine (2002) menciona la “enfermedad holandesa” suscitada en un pais fuertemente dependiente de las exportaciones de
materias primarias, cuando un alza sUbita de los precios de aquellas materias puede tener efectos perversos sobre el conjunto de
la economia.
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La teoriac de modelos de ciclos econdmicos de origen politico nace con
Kalecki (1943), en la que plantea la posibilidad de alcanzar el pleno empleo a
través de un programa de gasto publico, incluso en un sistema capitalista. No
obstante, la percepcion de pleno empleo y la eficiencia de la politica fiscal ha
sido cuestionada con el tiempo, especialmente por la posibilidad del efecto
expulsion “crowding out”, por el cual, la inversion privada se veia desplazada
por la inversidn publica. Con esto, se abre el debate sobre los ciclos politicos, a
partir de los lineamientos de politica econdmica con dos tendencias opuestas:

i) escuela ortodoxa, vy ii) escuela heterodoxa (Ferndndez, 2008; Nuti, 2011).

La principal diferencia entre ambas escuelas es que, para los economistas
neocldsicos de tendencia ortodoxa, el mercado tiende a autoregularse,
logrando alcanzar de forma natural el pleno empleo. El Estado debe participar
en la economia para corregir fallos de mercado y aplicar politicas econdmicas
de liberalizaciéon y privatizacion (Kaufman y Stallings, 1991). En contraposicion
con los pensamientos neocldsicos, se encuentra la tendencia heterodoxa,
bajo la concepcion tedrica de Kalecki (1943), la que defiende una
infervencion activa del gobierno, a través de la inversion publica y los subsidios
al consumo, financiada mediante endeudamiento para que las economias
capitalistas alcancen el pleno empleo (Huerga, 2008). Mann y Pastor (1989)
anaden que las soluciones politicas de tendencia heterodoxa confian en la
infervencion del gobierno y en la gestion directa del conflicto para la

distribuciéon de ingresos entre clases sociales, a fravés de politicas de ingresos.

Dada la existencia de ambas tendencias de politica econémica, Egert (2012)
plantea la importancia de incluir variables que midan el grado de intervencion
del gobierno en la modelizacion que define el ciclo politico. Este autor
recomienda ademds incluir los periodos de elecciones, dado que los
gobiernos pueden desviarse deliberadamente de los planes en la fase de
implementacion de politicas por razones econdmicas (por ejemplo, los
gobiernos pueden hacer promesas antes de las elecciones que rompan
después de ser elegidos). Alesina y Tabellini (1990) también sostienen que las

estrategias del gobierno pueden influir en las elecciones de sus sucesores,
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mostrando un aumento del gasto y por ende un posible sesgo de déficit a
medida que se acercan periodos electorales. Estos factores deben ser tenidos

en cuenta ala hora de analizar la sostenibilidad de la politica fiscal.

3. Metodologia

Los estudios que han buscado medir el grado de sostenibilidad fiscal
frecuentemente han utilizado dos estrategias metodoldgicas, i) una funcién de
reaccion fiscal vy, i) el andlisis de sostenibilidad de la politica fiscal, y mds
concretamente del endeudamiento publico, a través de métodos de
cointegracién enfre ingresos y gastos publicos; estos métodos a su vez
permiten determinar si la sostenibilidad es fuerte o débil desde una perspectiva

temporal-fiscal.
3.1. Funcion de reaccion fiscal

La funcién de reaccion fiscal muestra cudl es la respuesta del Gobierno ante
cambios de stock de deuda, a través de un ajuste de su superdvit primario, de
tal manera que la politica fiscal satfisfaga su restriccion presupuestaria
intertemporal (Afonso y Jalles, 2011; cataldn, 2013; De Mello, 2008; Egert, 2012;
Khalid, Malik y Sattar, 2007). En ofras palabras, se intenta buscar la respuesta
del superdvit primario ante cambios en los niveles de deuda. La funcion de
reaccion convencional presentada en los trabajos de Afanoso y Jalles (2011),
Barro (1986), Bohn (1998), Cataldn (2013), Gosh, Kim, Mendoza y Qureshi (2013),

Nguyen (2013), entre ofros, se ha planteado a través de la ecuacion (5):
St = Qo + aldt_l + B'Zt + € (5)

Donde, s; es el resultado primario como porcentaje del Producto Interno Bruto
(PIB), d;—, es el saldo de deuda del periodo anterior como porcentaje del PIB y

es utilizada de forma rezagada con la finalidad de captar su efecto en la
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politica fiscal del siguiente ano y ademds evitar posibles problemas de
endogeneidad por simultaneidad (Da Costa y Juan Ramon, 2011). A su vez, a,
y a; son los pardmetros a estimar, y €, es el error de estimacion. Dado que la
vulnerabilidad fiscal influye sobre el resultado primario, la funcidn incluye un
vector de variables de conftrol (Z; ), que mide los efectos de posibles cambios

exdgenos a lo largo del tiempo sobre la politica fiscal.

Para el presente estudio del caso ecuatoriano, se han utilizado las siguientes
variables de control: las fluctuaciones en el precio del petrdleo por su
influencia sobre los ingresos no permanentes del Gobierno, los cambios en la
tasa libor y el riesgo pais, utilizados como proxy de liquidez en el corto plazo,
pues incrementos de los mismos pueden generar presiones sobre el manejo de
las finanzas publicas debido a requerimientos costosos de financiamiento
inmediato, y los ciclos politicos, ya que permiten determinar desde la
perspectiva de economia politica la orientacion (ortodoxa o heterodoxa) del
policymaker (Escobar, 1994). Se incluye como proxies de ciclos politicos los
antecedentes del jefe de Gobierno'#y el calendario de elecciones, siguiendo
a Egert (2012). La primera de ellas se define como una variable dummy, que
toma el valor de 1 si el gobierno sigue un lineamiento de politica econdmica
con tendencia ortodoxa y 0 si es de tendencia heterodoxa; el calendario de
elecciones puede tomar fres valores: 1 si las elecciones fueron en dicho ano,

0.5 si se realizaron el afo anterior y 0 de lo contrario (Egert, 2012).

Sin embargo, Bohn (1998) menciona un potencial problema en la estimacion
de la ecuacion (5), especialmente, si s, y d;—; son variables estacionarias,
pudiendo obtener estimaciones inconsistentes provocadas por un sesgo de
variable omitida. Para corregir este problema, Bohn adapta un modelo de
suavizacion de impuestos de Barro (1979) en el que se incorporan las
desviaciones del gasto publico y del PIB respecto a una media. De esta forma

la ecuacion (5) queda de la siguiente manera:

4 Egert (2012) utiliza como antecedentes del jefe de Gobierno el precedente universitario y profesional del presidente en curso, y
su tendencia de politica econémica.
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St = Qo + aldt_l + ﬁ:lCYGASt + ﬁzCYECOt + B'Zt + € (6)

La ecuacion (6) es una funcién de reaccion aplicada por Barro (1979) bajo la
hipotesis de que el gasto publico y el PIB tienen una tendencia constante, pero
que fransitoriamente se pueden alejar de la misma. La variable CYGAS es la
diferencia entre el gasto publico en términos reales (G;) y el gasto potencial
(G*)'5 en relacién con el Producto Interno Bruto (Y;) es decir, CYGAS= (G-G*/
Y,). Esta variable también se interpreta como el nivel de gasto gubernamental
temporal (Barro, 1986: 204 y; Greiner y Kauermann, 2007). La variable CYECO
define la brecha de producto entfre PIB en términos reales (Y,) y PIB potencial
(Y, %) dividida por el PIB potencial, donde CYECO= (Y; — Y; */Y; *)'é. De igual
forma CYECO puede ser definida como la brecha de producto y es un
indicador de ciclo comercial o econémico (Egert, 2012; Greiner y Kauermann,
2007; Khalid, Malik y Satftar, 2007:437 y, Nguyen, 2013:4). La variable ¢, es el
término de error o perturbacion aleatoria, asumida como un proceso de ruido
blanco con media cero y varianza constante (Novales, 2011). Ademds, se
asume gue las innovaciones no estdn correlacionadas, por lo cual representan
shocks estructurales puros (Khalid, Malik y Sattar, 2007:439).

Para que se cumpla la hipdtesis de sostenibilidad, Afonso y Jalles (2011: 2),
cataldn (2013: 145), Ciro (2015) y, Da Costa y Juan Ramon (2011: 121), asumen
que a; > 0, es decir, que el gobierno genera un superdvit primario ante un
incremento del stock de endeudamiento en el periodo anterior. Esta reaccién
del gobierno permite  regresar en un futuro a la  relacidn
endeudamiento/produccién  inicial, cumpliendo con la  restriccién
presupuestaria intertemporal. Adicionalmente, se espera obtener estimadores
para B; negativo y B, positivo, dado que un incremento del gasto publico
sobre el nivel potencial, generaria presiones fiscales que incrementarian el
déficit fiscal del gobierno, mientras que un nivel de producto por encima del
potencial causaria un efecto positivo sobre los ingresos fiscales, mejorando el

resultado primario.

15 Ciro (2015: 64) lo define como la desviacion del gasto publico en relacion con su media.
16 E| PIB potencial es calculado a través de la metodologia Hodrick-Prescott con una lambda de 1.600.
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La funcion de reaccion fiscal planteada en la ecuacion (6), permite analizar
los mecanismos de fransmision de la politica fiscal representados en el
resultado primario, a través de la informacién existente de los indicadores
econdémicos, donde la postura fiscal no es exdgena y depende tanto del
endeudamiento publico, como de otras variables econdmicas y de control
(Afonso y Jalles, 2011; Bohn, 1998; Burger, Stuart, Jooste, y Cuevas: 2012; De
Mello, 2008; Khalid, Malik, y Sattar, 2007).

Ganiko, Melgarejo y Montoro (2016), analizan la sostenibilidad fiscal en
economias emergentes, suponiendo que existe una relacion no lineal entre la
deuda vy el resultado primario. Para ello, incluye en la ecuacion (6) un
polinomio cuadrdtico sobre la ratio de deuda rezagada con el resultado
primario (d,_,2). Esta variable permite comparar la respuesta (no lineal) del
resultado primario ante cambios en la ratio de endeudamiento. Los autores
esperan encontrar una relacion de U invertida, con un cambio de pendiente
(s;) que es creciente para bagjos niveles de deuda, pero, a medida que
aumenta el stock de deuda, la respuesta del resultado primario tiende a
reducirse (creando una relacion cuadrdtica entre ambas variables). La
pendiente del resultado primario se torna negatfiva cuando los niveles de
endeudamiento son altos, lo que obliga a una reestructura de las finanzas
publicas (Ghosh, et al, 2013, Ganiko, Melgarejo y Montoro, 2016; Ghosh, et al.,

2013). Al incluir esta variable en la ecuacion (6) quedaria:

S¢ = ag+ aide_q + aydi_1® + B1CYGAS, + B,CYECO, + B'Z, + € (7)

En la medida que a; >0y a, > 0, el gobierno generard un superdvit primario
ante un incremento del stock de endeudamiento en el periodo anterior. En el
caso, de a; > 0 pero, a, < 0 se estaria ante el supuesto de Ganiko, Melgarejo y
Montoro (2016), donde el resultado primario no responde a incrementos de la
deuda publica, ocasionando fatiga fiscal; bajo esta situacion, existe una
pérdida de capacidad del gobierno para controlar el crecimiento de la

deuda a fravés del aumento del saldo primario.
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Bajo este enfoque no lineal, Ghosh, et al. (2013) asumen un comportamiento
explosivo del endeudamiento publico, con tendencia a equilibrios multiples (sin
retorno al estado estacionario). Para medir este efecto, utilizan un polinomio

cUbico o de tercer grado sobre la ratio de deuda rezagada:

Se = o+ arde_q + aydi_1® + azd_,> + PLCYGAS, + B,CYECO, + BZ, + ¢, (8)

Cuando a;<0 vy, a3<0, la relacién entre resultado primario y endeudamiento
publico generan una senal de alerta sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas; el resultado primario estaria respondiendo de manera contraria a los
incrementos de la deuda publica, donde la respuesta de las autoridades
fiscales disminuye al crecer la deuda, lo que conlleva en el mediano plazo a
una probable consolidacidon de las finanzas publicas, a través de una
restriccion en el uso de la politica fiscal, y con esto se encuentra evidencia
empirica de la existencia de fatiga fiscal. En la medida que a;>0 vy, a3>0 v,
a,<0, se encuentra una relacién positiva entre los saldos presupuestarios y el
endeudamiento publico. Pese a ello, no garantiza (condicién necesaria, pero
no suficiente) la vision de sostenibilidad fiscal, puesto que al tener una funcion
cUbica, envia una alerta temprana de comportamiento con tendencia a
deuda explosiva, por lo cual el andlisis de Ghosh, et al. (2013) permite ademads
encontrar las nociones de equilibrio estable e inestable para determinar los

niveles sobre los cuales la deuda se torna explosiva'Z,

3.2. Sostenibilidad del gobierno a través de métodos de cointegracién

La segunda metodologia utilizada para analizar la sostenibilidad fiscal en el

largo plazo consiste en andlisis de cointegracion aplicado sobre modelos de

17 El objetivo central de este desarrollo empirico es el andlisis de la funcion de reaccién fiscal y de sostenibilidad de finanzas
publicas. Pese a ello, seria importante un desarrollo que vaya de la mano con la perspectiva de equilibrios maltiples de deuda
que conlleven a complementariedad de los andlisis. Esto se daria en relacion con la existencia de una funcion cubica misma, que
permita, segun Stiglitz (2016), encontrar la existencia de fatiga fiscal, donde el saldo primario ya no responde positivamente e
incluso puede caer ante aumentos de la deuda, por lo que el enfoque de equilibrios permitiria encontrar el punto sobre el cual la
deuda genera presiones sobre la tasa de interés (endogenizando la variable) y efectos negativos sobre el crecimiento y, por lo
tanto la deuda tendria un comportamiento explosivo.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 18



Funcién de reaccioén fiscal para Ecuador, 2000-2017

vectores autorregresivos (VAR) infroducidos por Granger (1983). Estos tests
buscan hallar una relacion de largo plazo entre series de datos con tendencia.
En otras palabras, tratan de ver si las tendencias de dos o mds series
temporales se mueven de forma conjunta a lo largo del tiempo (Johansen,
1995). La mayoria de andlisis de coinfregracion han partido de variables con
tendencia, intfegradas de orden 118, para comprobar si su combinacién lineal
comparte una misma tendencia estocdstica, es decir, si existe una relacién de
largo plazo enfre ambas. En caso afirmativo, se dice que las series estan
cointegradas (Engle y Granger 1987, 1991: Johansen 1991, 1995). Los teoremas
de Engle y Granger (1987) y Johansen (1991), ambos referidos como el
teorema de representacion de Granger, demuestran como modelar series

integradas de orden uno a través de vectores autorregresivos.

La aplicacion de esta metodologia al estudio de la sostenibilidad fiscal parte
de la ecuacioén (4) infroducida por Hamilton y Flavin (1986), quienes estiman la
hipotesis de sostenibilidad de deuda mediante la evaluacion de las
propiedades estacionarias del saldo presupuestario y las propiedades de
cointegraciéon de las series de gastos (G) e ingresos (). Pero antes de realizar el
test de cointegracion, se deben realizar pruebas de raiz unitaria del resultado
global, los ingresos y los gastos, para determinar su orden de integracion.
Siguiendo a De Mello (2008) el vector X (G,T) se puede escribir como un

modelo de correccion de errores:

A(L)AXt = ﬂXt—l + B’Zt + ut (9)

donde m = 8B, B es el vector de coeficiente de cointegracion, § es el vector
de coeficientes, A (L) es el operador de retardo distribuido, Z; es un vector de
variables exdgenas utilizadas como variables de control y u; es un proceso de

ruido blanco multivariante.

18 Si una serie Xt es estacionaria, se dice que tienen un orden de integracién 0 [I (0)]. Las series que se convierten en
estacionarias después de diferenciarlas una vez (X; — X;_4), son integradas de orden 1 [I (1)]. Si hay que diferenciarlas dos
veces para que sean estacionarias (AX, — AX;_,), son integradas de orden 2 [| (2)] y asi sucesivamente.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR + E-ISSN: 2697-3367 19



Sebastian Londorio Espinosa

De Mello (2008) aplica la metodologia de cointegracion de Johansen-Juselius
(1990), que Utiliza estimadores de mdxima verosimilitud para comprobar la
presencia de multiples vectores de cointegracion. Esta metodologia permite
determinar si los gastos publicos estdn cointegrados con los ingresos y
viceversa, o que permite analizar la relacion estable de largo plazo entre el
saldo primario y la deuda publica para ver si satisface o no la condicidén de
sostenibilidad de deuda (De Mello, 2008). Su modelo incluye un vector de

variables de control.

Albentosa y Marti (2017) realizan un andlisis de sostenibilidad de la deuda
publica espanola, utilizando la clasificacion propuesta por Quintos (1995) en la
que se distingue entfre sostenibilidad de la politica fiscal débil y fuerte,
utilizando métodos de cointegracion sobre los ingresos y gastos fiscales. Parten

del modelo de largo plazo presentado en el capitulo 1 (eq. 4):

1t=0(+ ﬂGt‘}' St (]O)

donde I, son los ingresos fributarios en términos reales, G, = rd;—y + g;., los
gastos totales incluyendo el pago de intereses, r es el tipo de interés de la
deuda y por tanto rd,_; seria el pago por intereses por la deuda publica

acumulada hasta 1-1.

Para analizar la presencia de una politica fiscal débilmente sostenida o
fuertemente sostenida desarrollada por Quintos (1995), Camarero, Esteve y
Escalona (1998), Lozano y Cabrera (2010), Albentosa y Marti (2017), se utilizardn
métodos de cointegraciéon que recogen cambios estructurales, tanto en las
relaciones de largo plazo como en los pardmetros de estimacion (Camarero,

Esteve y Escalona, 1998), siguiendo esta secuencia:
a) Conftrastar si G, e I, son variables integradas de orden 1 [I(1)] donde G, son

los gastos totales del Gobierno como porcentaje del PIB e I, los ingresos

totales del Gobierno como porcentaje del PIB.
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Sobre la base de Engle y Granger, si se cumple 1 se realiza un andlisis de
regresion sobre la ecuacion 10, y, si g es estacionaria | (0), existe
cointegraciéon entre G; e I;.

Si =1, es condicidn necesaria para garantizar sostenibilidad fiscal, es decir,
la politica fiscal estd fuertemente sostenida.

Si0 < <1, se tiene una condicidn suficiente para asegurar la sostenibilidad.
No obstante, en el largo plazo puede tener inconvenientes en las cuentas
fiscales, demostrando que la politica fiscal es débilmente sostenible. Cabe
destacar, que si 0 < f< 1, la sostenibilidad débil se cumple indistintamente si
G; e I, estGn o no cointegradas.

Si =0, la politica fiscal no es sostenible

4. Implementacién empirica:

A confinuacién, se plantea una funcion de reaccion fiscal para analizar el

cumplimiento de la restriccion presupuestal intertemporal del Gobierno del

Ecuador durante el periodo 2000-2017. A continuacion, se aplicard un modelo

de cointegracion, para comprobar si existe sostenibilidad del endeudamiento

publico de acuerdo con las relaciones entre ingresos y gastos. Finalmente, en

caso de encontrar que la politica fiscal del Ecuador es sostenible, se

comprobard si fue fuertemente o débilmente sostenida.

4.1. Definiciones de variables y fuentes de datos

En la Tabla No. |, se recogen las variables a utilizar en la investigacion, asi como

la fuente de consulta de la informacidn.
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Tabla No. 1: Variables y fuentes de datos

Variable

Descripcion

Fuente

Ingresos del SPNF como

porcentaje del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador
(2019)

Gastos del SPNF como

porcentaje del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador
(2019)

Resultado primario como

porcentaje del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador
(2019)

Stock de deuda como

porcentaje del PIB

En porcentaje

Ministerio de Economia y
Finanzas (2019)

Precio del petréleo en
usD

En logaritmo natural

Bloomberg (2019)

Tasa libor

En porcentaje

Bloomberg (2019)

Riesgo pais

En logaritmo natural

Bloomberg (2019)

Ciclo politico y

elecciones*

Variable binaria

Calendario de elecciones y

biografia del mandatario

Resultado globall
(incluidos ingresos y
gastos) como porcentaje
del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador
(2019)

Producto Interno Bruto

Nominal

Banco Central del Ecuador
(2019)

Gasto potencial**

Cdlculos del autor basados
en informacién del Banco

Central del Ecuador

PIB potencial**

Cdlculos del autor basados
en informacién del Banco

Central del Ecuador

Fuente: Elaboracion propia

Las variables calculadas fueron: Elecciones: se define como una variable
politdmica cualitativa ordinal que puede tomar tres valores, 0 en un periodo

donde no se desarrollaron elecciones, 0,5 si existieron elecciones en el ano
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anterior y 1 si las elecciones fueron dicho afio (Egert, 2012). Ciclo politico: es
una variable dummy que toma el valor de 0 si el Gobierno fue de tendencia
ortodoxa y 1 si fue de tendencia heterodoxa. Para la definicidén del ciclo
politico se utilizan los antecedentes del jefe de Gobierno segun la metodologia
de Egert (2012), en la que se observa el precedente universitario y profesional
del presidente en curso, asi como la tendencia de politica econdmica bajo su
discurso principal. Para la definicidon del ciclo politico se utiliza la tendencia de
politica econdmica bajo el discurso del principal jefe de Gobierno. Para
Gobiernos con tendencia de politica econdmica ortodoxa se consideraron:
Gustavo Noboa (21/01/2000 al 15/01/2003), Lucio Gutiérrez (15/01/2003 al
20/04/2005), Alfredo Palacios (20/04/2005 al 15/01/2007). Para Gobiernos con
discurso de tendencia politica heterodoxa: Rafael Correa (15/01/2007 al
24/04/2017) y Lenin Moreno (24/04/2017 hasta finales de 2017 sobre la base del

periodo de andlisis de la investigacion).

*El PIB potencial y el gasto potencial se deducen a fravés de la metodologia
Hodrick-Prescott!?. Dado que se utilizan datos frimestrales en el filtro, se maneja
un factor de suavizamiento de lambda=1600, sobre la base de la evaluacion

empirica general (Blanco e Iraheta, 2011).

Se utilizaron datos trimestrales para el Ecuador desde el ano 2000 al 2017. Las
cifras de Producto Interno Bruto nominal, ingresos, gastos, resultado global y
resultado primario del Sector PUblico no Financiero (SPNF) fueron tomados del
Banco Central del Ecuador. El stock de deuda se tomaron de la base histérica
de endeudamiento publico del Ministerio de Economia y Finanzas. La variable
precio del petrdleo se refiere al logaritmo natural del precio promedio
trimestral del crudo WTI. La tasa libor es el promedio trimestral de la tasa libor a
3 meses, y la variable riesgo pais es el logaritmo natural del riesgo pais para el

final de cada frimestre.

9a aplicacion del filtro Hodrick-Prescott presenta varias debilidades para la estimacion de los niveles potenciales, como: i) el
filtro no admite brechas de producto negativas por varios periodos (Chagny y Lemoine, 2004), i) puede existir discrecionalidad al
momento de la eleccion del suavizamiento, iii) el uso de este filtro asume que las contracciones y las expansiones tienen en
promedio la misma duracion, lo que no necesariamente se cumple debido a periodos decrecimiento o estancamiento prolongados
(Rodriguez y Zuleta, 2008). No obstante, el filtro posee varias ventajas, entre las cuales se pueden destacar: el principio de
parsimonia, asi como el requerimiento de poca informacién para su estimacion.
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4.2. Desarrollo empirico:

En esta seccidén se aplica el marco metodolégico desarrollado en el capitulo
anterior con una muestra de datos trimestrales para el caso ecuatoriano desde
el ano 2000 hasta el ano 20172, El andlisis estd dividido en 2 partes, i) cdlculo
de la funcion de reaccion bajo la metodologia de MCO v ii) aplicacién de un
modelo de cointegracion sobre un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
para analizar la sostenibilidad fiscal de largo plazo. En concreto se utilizard la
metodologia Johansen-Juselius (1990) para evaluar los vectores de

cointegraciéon a través de test de traza y maximo valor propio.

4.3. Funcion de reaccion

En primer lugar, se estiman las ecuaciones (6), (7) y (8) por la metodologia de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), que incluyen las variables gasto
gubernamental temporal (desviacion entre el gasto y el gasto potencial)
como medida de desembolsos temporales del gobierno y la brecha de
producto (desviaciéon entre el PIB actual en términos reales y el PIB potencial),
para determinar la dependencia ciclica de los balances primarios.
Recordemos que estas variables fueron introducidas con la finalidad de
corregir las inconsistencias que se pueden producir por la omisién de variables
(Barro, 1979 y Bohn, 1998). Se incluyen los resultados de la funcién de reaccion
que relaciona el saldo primario con la deuda publica de forma lineal (primera
especificaciéon), cuadrdtica (segunda especificacion) y cuUbica (tercera
especificaciéon); en todas ellas se incluye un vector de variables de control
(Tabla No. l).

Tanto la primera especificaciéon, calculada a partir de la hipdtesis de la

relacion lineal entre el resultado primario y la deuda publica (ecuacion 6),

2 | 3 investigacion mantiene como hipétesis que las relaciones de largo plazo entre los componentes estacionales de las
variables de finanzas publicas (especialmente resultado primario y endeudamiento publico) entregan informacién valiosa para la
evaluacién empirica, de tal modo que pese a que las variables per se tendran efectos estacionales, pueden dar informacion
importante adicional a las estimaciones tradicionales con series de tiempo.
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como la segunda especificacion que aplica la hipotesis de Ganiko, Melgarejo
y Montoro (2016), representada en la ecuacion 8, en la que se utiliza un
polinomio cuadrdtico, presentan un resultfado estadisticamente no
significativo, que muestra que no existe una relacién entre ambas variables, 1o
que no permite llegar a conclusiones sobre la sostenibilidad fiscal. Respecto a
las variables de control, el gasto gubernamental temporal tiene un efecto
negativo estadisticamente significativo sobre el resultado primario. Lo mismo
sucede con el ciclo politico, aunque de forma mds discreta, lo que implica
que aquellos Gobiernos con ideologia heterodoxa en su manejo politico,
tienen un resultado primario que tiende a ser deficitario. Por el conftrario, la
brecha de producto y la tasa libor tienen un efecto positivo. El resto de

variables de control no presentan un efecto estadisticamente significativo.

La segunda especificacion aplica la hipdtesis de Ganiko, Melgarejo y Montoro
(2016), representada en la ecuacién (8), utilizando un polinomio cuadrdtico
para el caso del Ecuador, No se determina una relacion significativa de forma
estadistica (Gelman y Stern, 2006), por lo cual no se podria verificar la hipotesis
de sostenibilidad fiscal con la informacion existente. A pesar de ello, las
variables brecha de producto, gasto gubernamental temporal y el ciclo
politico tienen una relaciéon inversa con el resultado primario, y el producto
potencial y la tasa libor poseen una relacién positiva con la variable de interés,

todo esto significativo de forma estadistica.

Tabla No. 2: Resultados de la estimacion de la funcidon de reaccion fiscal

Variable dependiente: Resultado primario

Mvuestra 20001-2017g4
Especificacion (1) (2) (3)
Deuda rezagada (a;) 0.0012 -0.059 -0.39**
(0.153) (0.049) (0.124)
[0,08] [-1.20] [-3.21]
. 964**
Deuda rezagada_cuadrdtica (a) 0-555 0.26
(0.429) (0.310)
[1.29] [3.10]
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Deuda rezagada_cubica (as3) -0.662**
(0.225)
[-2.94]
Gasto gubernamental (1)
temporal -1.066***  -1.099%**  -1,113%**
(0.132) (0.134) (0.126)
[-8.06] [-8.20] (-8.81]
Brecha de producto () 0.028***  0.029***  0.027***
(0.007) (0.007) (0.006)
[4.21] [4.40] [4.22]
Libor 0.27*** 0.256** 0.338***
(0.081) (0.081) (0.816)
[3.37] [3.15] [4.14]
Crudo® 0.005 0.002 0.008
(0.005) (0.00¢) (0.0084)
[0.87] [0.42] [1.47]
Riesgo pais® -0.004 -0.002 0.0006
(0.003) (0.003) (0.003)
[-1.33] [-0.69] [-0.19]
Elecciones -0.001 -0.001 -0.003
(0.003) (0.003) (0.003)
[-0.44] [-0.49] [-1.16]
Ciclo politico -0.012* -0.015%* -0.012*
(0.004) (0.004) (0.005)
[-2.75] [-3.04] [-2.66]
Constante 0.013 0.025 0.213
(0.037) (0.038) (0.357)
[0.36] [0.66] [0.60]
Observaciones 71 71 71
R- cuadrado 0.6774 0.6860 0.7256

Nota: Los niveles de significancia son: (***) denota significancia al 1%, (**) denota
significancia al 5%, (*) denota significancia al 10%. Errores estdndar en paréntesis y
valores T-estadistico entre corchetes.

@ Logaritmo natural

Fuente: Cdlculos propios-Stata 15. Véase Anexo 2 por modelo.
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En la tercera especificacidon se analiza la hipdtesis de comportamiento
explosivo del endeudamiento publico segin lo mencionado por Ghosh, et al.
(2013), a través de la inclusion de un polinomio cubico del endeudamiento
publico rezagado. Los resultados de la estimacion muestran que existe
evidencia estadistica de un comportamiento explosivo del endeudamiento
publico ecuatoriano, que puede ocasionar equilibrios multiples sin necesidad
de retornar al estado estacionario, en consonancia con los resultados
obtenidos por Zandi, Cheng y Packard (2011) y Ghosh, et al. (2013). Los
coeficientes de a; y a3 son significativos y negativos, lo cual muestra una
situacién insostenible de la politica fiscal, en la medida que los saldos primarios
no pueden seguir el ritmo del aumento del endeudamiento, lo que introduce
la posibilidad de que el comportamiento de la deuda sea explosiva. Esto lleva
a que el pago de intereses vaya creciendo, aumentando la probabilidad de
incumplimiento y con ello, la prima de riesgo. De este modo, se incrementa la
fatiga fiscal, lo que pone en peligro la consolidacion fiscal y, por tanto, la
sostenibilidad de las finanzas publicas (Agnello, Castro y Souza, 2015; Claeys,
2009).

Respecto al resto de variables, cuando el nivel de producto se encuentra
sobre el potencial (brecha de producto positiva y significativa), se observa una
discreta mejora de los saldos primarios ocasionada por un mayor dinamismo
del ciclo econdmico o comercial (Khalid, Malik y Satftar, 2007:437). El gasto
publico temporal tiene una relaciéon inversa vy significativa con respecto al
resulfado primario, como era de prever, mostrando que cuando el gasto
publico se encuentra por encima de sus niveles potenciales, tiene un efecto
negativo sobre el resultado primario. Sin embargo, el efecto de la brecha del
producto es mucho menor que el del gasto temporal. El ciclo politico, definido
como la tendencia politica de corto plazo, muestra un discreto
empeoramiento del saldo primario en gobiernos heterodoxos, con una
propension prociclica de la politica fiscal (Alesina, Campante, y Tabellini, 2008;
Midaglia y Antia, 2007).
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Pese a la consideracion de los ciclos politicos, investigaciones como la de
Frankel, Vegh y Vuletin (2013) analizan la ciclidad de la politica fiscal,
observando que difiere entre paises por grupos de ingresos. Sobre la base de
un enfoque de impulso fiscal, los paises industrializados muestran una
correlacion negativa enfre los componentes ciclicos del gasto gubernamental
real y la parte ciclica del Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales, lo que
muestra un comportamiento contraciclico de la politica fiscal. Sin embargo,
esto difiere de manera significativa con la conducta de los paises en vias de
desarrollo, donde dicha correlacion ha sido positiva (prociclica) (lizetzki y
Végh, 2008), por lo cual en el corto plazo los andlisis de ciclos politicos pueden
tornarse complejos, dado que no consideran la estructura econdmica vy el
manejo de las finanzas publicas indistinto a la tendencia politica, de tal
manera que los resultados sobre el ciclo politico no necesariamente pueden
ser concluyentes. Adicionalmente, se debe mencionar que la identificacion de
todos los gobiernos del Ecuador en el periodo anadlizado, pueden no ser
diferenciados entre ortodoxos y heterodoxos en plenitud por su forma de
hacer politica. De forma general, la inclusion de la variable se sustenta desde
una perspectiva econométrica por tratarse de una variable de control desde
la economia politica, y también desde la prdctica, para contextualizar el
manejo fiscal a partir del discurso politico predominante, pese a no

necesariamente aplicar de dicha forma la politica en el Gobierno.

4.4. Sostenibilidad de largo plazo

A continuacion, se realiza un andlisis de cointegracion aplicado sobre un
modelo de vectores autoregresivos (VAR), con la finalidad de contrastar la
hipotesis de sostenibilidad de largo plazo, comprobando, en caso de que
exista, si la sostenibilidad de la politica fiscal es fuerte o débil en el sentido de
Quintos (1995). Para examinar la relacion de largo plazo entre los ingresos y los
gastos publicos, se utilizardn los test de Johansen (1988, 1991) y Johansen vy
Juselius (1990) vy la prueba de Engle y Granger (1987). Para ello, se sigue la

secuencia descrita en la tabla 2.
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4.5. Resultados del test de raiz unitaria

Los tests de Johansen (1988, 1991) y Johansen y Juselius (1990) requieren que
las series de datos tengan el mismo orden de integraciéon y sean integradas de
orden uno (I(1)). Para ello, se examinan las propiedades de estacionariedad
de ingresos y gastos del Sector PUblico No Financiero (SPNF) a través del test
ampliado de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DFA). El test presenta como hipotesis
nula que el proceso generador tiene raiz unitaria. En caso de aceptarse la
hipotesis nula, la serie seria no estacionaria, y en el caso confrario, seria

estacionaria (Cheung y Lai, 1995). Los resultados aparecen en la tabla lll.

Tabla No. 3: Contraste de estacionariedad Dickey-Fuller aumentado (niveles y

primeras diferencias)?!

Periodo DFA 1% 5% 10%

Estadistico
I, 2000-2017 -3.22 -4.09 -3.47 -3.16
G; 2000-2017 -1.65 -4.10 -3.48 -3.17
Periodo DFA 1% 5% 10%

Estadistico

11, 2000-2017 -10.58 -4.09 -3.47 -3.16
G- Gy 2000-2017 -3.96 -4.10 -3.48 -3.17

Nota: Los valores criticos al 1%, 5% y 10% han sido obtenidos mediante el test DFA con
constante y tendencia y son comparados con los valores criticos de Mackinnon (1996).
El nUmero de retardos se ha seleccionado con el criterio de informacién de Schwarz.

Fuente: Elaboracion propia. Cdlculo realizado con el software Eviews 8.

La Tabla Il muestra que los ingresos y gastos son | (1), dado que las series en

diferencias permiten rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria (al 99% en el

21'\/éase la prueba al nivel en el Anexo 3.
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caso de los ingresos y al 95% en el caso de los gastos). Este resultado significa

que las series son estacionarias en primera diferencia.

4.6. Test de cointegracion

Una vez comprobado que las series de ingresos y gastos publicos son
infegradas de orden 1, se procede a comprobar si ambas series son
cointegradas. El primer paso para el cdlculo de un modelo VAR es la eleccidn
del nUmero 6ptimo de retardos (Campbell y Shiller 1987; Cueto 2015). Entre los
criterios mas utilizados se encuentran: criterio de Akaike??, criterio de Schwarz?
y el criterio de Hannan-Quinn?4. Los criterios de informacién para la aplicaciéon

empirica del modelo VAR se encuentran en el Anexo 3.

Una vez comprobado que el nUmero adecuado de rezagos son cuatro, se
estimd el modelo VAR (Anexo 4), aplicando posteriormente la metodologia de
Johansen-Juselius (1990). Los tests de traza y mdximo valor propio se presentan

en la Tabla IV.

Tabla No. 4: Sostenibilidad de la deuda: Test de cointegraciéon, 2000-2017

Prueba de rango de cointegracion no restringida (traza)

Hipotesis de Valor Estadistico Valor -
. . . . Prob
cointegracion propio Traza critico 0,05
Ninguna* 0,493356 70,50765 15,49471 0,0000

Al menos 1* 0,332881 2631114 3,841466 0.0000

La prueba de traza indica 2 ec (s) de cointegraciéon en el nivel 0,05
*Denota el rechazo de la hipdtesis al nivel 0,05.

**MacKinnon, Haug y Michelis (1999) p- valores

g

22 Akaike (1971) se basa en la funcion de verosimilitud y la formula de célculo de los rezagos 6ptimos es: n In (T) + 2k +

n[1 +In (2m)].

23 Schawarz (1978) utiliza un criterio bayesiano, referido como: -2in L+ k In(n).

2 Hannan y Quinn (1979) se basan en una ley del logaritmo iterado para las autocorrelaciones parciales, expresado como: -2InL+
2k In (In(n)).
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4.7. Prueba de rango de cointegracién no restringida (valor propio

mAaximo)
Estadistico
Hipdtesis de Valor Valor Valor o
. . . . " Prob
cointegracion propio propio critico 0,05
mMAximo
Ninguna* 0,493356 44,19651 14,2646 0,0000

Al menos 1* 0,332881 2631114 3,841466 0.0000

La prueba de valor propio méximo indica 2 ec (s) de cointegracién en el nivel 0,05.
*Denota el rechazo de la hipdtesis al nivel 0,05.

*MacKinnon, Haug y Michelis (1999) p-valores.

La traza y el valor propio mdximo prueban la hipdtesis de existencia de
cointegracién entre los gastos y los ingresos. En ofras palabras, existe una
relacion de largo plazo entre el saldo primario y la deuda puUblica, cumpliendo

con la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.

No obstante, es necesario senalar, dado que los valores criticos dependen de
los supuestos de tendencia de la serie, que pueden no ser apropiados para
modelos que contfienen regresores deterministas (Gregory y Hansen, 1996). Es
decir, pueden existir periodos de tiempo con superdvit presupuestario y, éstos
pueden compensar otros periodos de déficit fiscal, ocasionando que el andlisis
de cointegraciéon de largo plazo llegue a tener una tendencia determinista, o
ser bastante previsible. Es por ello que, pese a haber encontrado evidencias
de cointegracion, no se puede afirmar plenamente la existencia de
sostenibilidad, mds aun conociendo que el andlisis de la funcién de reacciéon
arrojé una conducta fiscal insostenible, especialmente porque los resultados
primarios no siguen el ritmo del proceso de deuda para el periodo de tiempo

analizado.

Con el fin de reforzar los resultados encontrados, a contfinuacion se realiza la
prueba de Engle y Granger (1987), que consiste en verificar si los residuos

obtenidos de la estimacion MCO son estacionarios, demostrando asi que las
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series estdn cointegradas. En la Tabla Il se encontré que los ingresos y 1os
gastos del SPNF son series | (1), Con esto, bajo la metodologia de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) se corre la regresion expresada en la ecuacion

10 (I; = a+ BG: + &). Los resultados se presentan en la Tabla V.

Para que exista cointegracién, es preciso analizar la estacionariedad del error
& que se obtiene de la regresidon calculada en la tabla V, que muestra la
relacion entre la primera de diferencia de ingresos y gastos respectivamente.

Los resultados de estacionariedad se observan en la Tabla VI.

Tabla No. 5: Regresion ingresos y gastos del SPNF

Variable dependiente: |
Método: MCO

Variable independiente Coeficiente Error estandar EstadisticoT Prob.

C 0,00369 0,001009 0,365844  0,7156
G 0,176748 0,051319 3,444117 0,001
R- cuadrado 0,146694

R- cuadrado gjustado 0,134327
Estadistico F 11,86194

Fuente: Elaboracion propia. Cdlculo realizado con el software Eviews 8,

Tabla é6: Contraste de estacionariedad de g, mediante el test de Dickey-Fuller

aumentado
DFA estadistico 1% 5% 10%
-9,25 -4,09 -3.47 -3.16
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Nota: Los valores criticos al 1%, 5% y 10% han sido obtenidos mediante el test DFA con
constante y tendencia y son comparados con los valores criticos de Mackinnon (1996).
El nUmero de retardos se ha seleccionado con el criterio de informacién de Schwarz.

Fuente: Elaboracion propia. Cdlculo realizado con el software Eviews 8.

Los residuos de la regresion obtenidos en la Tabla V son estacionarios y por
tanto son | (0), lo que demuestra la presencia de cointegracion entre las serie

de ingresos y gastos.

Sobre la base de los resultados, se deben considerar investigaciones como la
de Gregory y Hansen (1996) que evallan series con cambios temporales de
tendencia, como sucede en el caso de los saldos presupuestarios, en los que
existen cambios de régimen provocados por la presencia de periodos de
tiempo con superdvit presupuestario, que se compensan con otfros periodos de
deficit fiscal, ocasionando que el andlisis de cointegracion de largo plazo
pueda tener una tendencia con cambio de pendiente. Es por ello que, pese a
la existencia de cointegracién, no se puede afirmar plenamente la existencia
de sostenibilidad, mds aun conociendo que el andlisis de la funcidn de
reaccion arrojé una conducta fiscal insostenible, especialmente porque los
resultados primarios no siguen el ritmo del proceso de deuda para el periodo

de tiempo analizado.

4.8. Politica fiscal débilmente sostenida o fuertemente sostenida

Para complementar los resultados anteriores, a continuacién se procede a
calcular bajo la metodologia de Quintos (1995) si la politica fiscal es
fuertemente sostenible o débiimente sostenible, tomando en cuenta los
resultados de la prueba de Engle y Granger (1987). El coeficiente g se
encuentfra entre 0 y 1 (0,176748) vy, es estadisticamente significativo, lo que
demuestra la existencia de sostenibilidad bajo la condicién de suficiencia. Este
resultado estariac mostrando que en el largo plazo el gobierno fiene un
desequilibrio estructural causado por su necesidad de financiar, de forma

parcial o total, el servicio a la deuda antigua con nueva deuda (lo que se
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denomina roll-over). En otras palabras, no existe garantia de que el valor
presente de la deuda tienda a cero a medida que t tiende al infinito (no se
cumple la condicién de transversalidad), lo que demuestra un esquema fipo
Ponzi en las cuentas publicas. Estos resultados coinciden con los obtenido por
Camarero, Esteve y Escalona (1998), Lozano y Cabrera (2009) y Albentosa y
Marti (2017). Estos resultados ademds complementan los obtenidos a traves del
andlisis de la funcidén de reaccién, donde se observaron senales de posibles
inconvenientes futuros por un comportamiento explosivo de la deuda publica

para el caso ecuatoriano.

5. Conclusiones

El manejo de la politica fiscal en el Ecuador, a través de su historia, ha estado
caracterizado por la acumulacion de déficits permanentes, lo que, en términos
generales, supone un riesgo latente para la sostenibilidad de las finanzas
publicas del pais. Ante dicha problemdtica, la investigacion tuvo como
objetivo analizar la respuesta del resultado primario (a nivel de SPNF) ante
cambios en el stock de deuda publica, a través de la estimacion de una
funcién de reaccion fiscal, tomando en cuenta el conjunto de variables de
control especificas para el caso ecuatoriano. Adicionalmente, se evalud la
sostenibilidad de la deuda publica en el largo plazo, buscando verificar la
hipotesis de que el Gobierno ecuatoriano ajusta su superdvit primario, en
respuesta a los cambios de endeudamiento, con el fin de garantizar la
sostenibilidad de la deuda a lo largo del tiempo; con ello se demostraria que
estaria  cumpliendo con su restriccion presupuestaria intertemporal. La
investigacion utilizd diferentes metodologias para analizar la respuesta del
resultado primario ante cambios en el endeudamiento publico y la
sostenibilidad del endeudamiento publico. Para el primer objetivo, se
construyd una funcién de reaccién fiscal con una especificacion lineal, otfra
cuadrdtica y finalmente una cubica, utilizando estimadores MCO. En lo que

respecta al segundo objetivo, se estimd la sostenibilidad de la deuda en el
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largo plazo a través de un andlisis de cointegracion, que contempla la
posibilidad de contextualizar si la politica fiscal es sostenible, débilmente

sostenible o insostenible.

La funcidn de reaccion fiscal para el caso ecuatoriano en el periodo 2000-2017
incluyd un conjunto de variables de control. Tanto la ecuacion lineal como el
polinomio cuadrdtico (stock de endeudamiento rezagado elevado al
cuadrado), no presentan evidencia estadistica que permita verificar el
cumplimiento de la restriccidn presupuestaria intertemporal por parte del
Gobierno. No obstante, al incluir un polinomio cubico, se encontraron
resultados estadisticamente significativos que determinan un comportamiento
explosivo de la deuda publica, lo que lleva a una situacién donde tarde o
temprano el gobierno no podrd cumplir la restriccidon presupuestaria
intertemporal, incrementando de este modo la fatiga fiscal; los resultados
primarios responden de forma negativa al aumento del endeudamiento
publico, por lo cual puede que sea necesaria la implementacién de medidas

de politica fiscal que consoliden las finanzas publicas.

También se observd que cuando el pais obtiene una brecha de producto
positiva, se produce una mejora de los resultados primarios, y, por el contrario,
cuando el gasto publico se encuentra por encima del potencial, se genera
una tendencia que empeora los resultados primarios, creando acumulacion
de déficits y por ende aumento del stock de deuda. Adicionalmente, el ciclo
politico de tendencia heterodoxa tiende, en el corto plazo, a generar una
disminucion de los resultados primarios, con acumulaciéon de déficits primarios.
No obstante, este resultado no es concluyente, debido a la tendencia
prociclica de la politica fiscal en paises en vias de desarrollo indistinto de la
ideologia con la cual se realice la politica fiscal, sumada a la ambigiedad de
las politicas fiscales de todos los presidentes en el periodo analizado. A su vez,
la vision y perspectiva de forma general en la aplicacion del discurso politico
en la prdctica, ya sea ortodoxo o heterodoxo, es debatible a gran modo. Pese
a ello, se considera importante la inclusion de este tipo de variables como

controles desde la economia politica.
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La sostenibilidad de la deuda medida a fravés de andlisis de cointegracion
entre los ingresos y gastos del SPNF como proporcion del PIB mostraron que
ambas variables estdn cointegradas, lo que implica a su vez que existe una
relacion de largo plazo entre el saldo primario y la deuda publica. No
obstante, este resultado no es irrebatible en la medida en que existan
compensaciones entre déficit y superdvit en el tiempo, lo que conlleva a la

existencia de una tendencia en el tiempo.

Finalmente, se encontré que la politica fiscal durante el periodo senalado fue
débilmente sostenible, corroborando en parte los resultados de la funcidn de
reaccion fiscal, por lo cual seria necesario una reestructura en cuanto al
manejo de flujos y stocks en las finanzas publicas con el propdsito de enfocar

las finanzas publicas hacia un enfoque de sostenibilidad.

Sobre la base de los resultados obtenidos, es menester la aplicaciéon de una
politica fiscal activa de fortalecimiento de las cuentas publicas en cuanto a un
manejo mds eficiente de ingresos y gastos, que permita la acumulacion de
superdvits que conlleven a la reduccidn de pasivos como el stock de

endeudamiento publico en el mediano plazo.

Fundamentdndose en la experiencia internacional, es recomendable
desarrollar un marco normativo que complemente las finanzas publicas con las
metas macrofiscales de mediano y largo plazo y con la inclusion de reglas
fiscales que corrijan la tendencia prociclica de la politica fiscal, y que se
elimine el sesgo hacia el déficit propio de las economias en vias de desarrollo.
Adicional a ello, es imperante incluir en el andlisis las caracteristicas de los
paises exportadores de petfrdleo, donde dicho elemento genera gran
volatilidad en las cuentas fiscales y, dar importancia a la riqueza financiera
neta que permita dar un peso significativo a los objetivos de sostenibilidad y

estabilizacion fiscal.
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Anexos:

Anexo 1: Glosario de términos: algunos conceptos

Este anexo cuenta con algunas definiciones conceptuales relacionadas a

variables utilizadas en la investigacion.

En primer lugar, el resultado primario puede presentarse de las siguientes

maneras: resultado primario global, resultado primario ciclicamente ajustado y

resulfado estructural primario (De Clerck y Wickens: 2017). En el Manual de
Estadisticas Fiscales del FMI (2014) se definen:

Tabla No 7: Definiciones conceptuales

Indicador Fiscal

Término relacionado en las metodologias estadisticas

Resultado primario

global

Resultado fiscal global con exclusion del gasto en intereses
o el gasto neto en intereses.

Para el andlisis de sostenibilidad de la deuda bruta, emplear
el resultado fiscal global con exclusidon del gasto en
intereses. Para el andlisis de sostenibilidad de la deuda netaq,
emplear el resultado fiscal global con exclusidon del gasto

neto en intereses.

Resultado primario

ciclicamente ajustado

Resultado de tendencia a lo largo de un ciclo econdmico,
que es el resultado fiscal primario, desprovisto del impacto
de los movimientos ciclicos en ingreso y gasto (en el caso

del gobierno, usualmente solo se eliminan las prestaciones

por desempleo pagaderas).

Resultado estructural

primario

Resultado fiscal primario subyacente o permanente, que es
el resultado fiscal primario, tras eliminar el impacto de
movimientos ciclicos en ingreso y gasto, y los efectos de

eventos inusuales o de una sola vez.

Elaboracion propia

Fuente: De Clerck y Wickens (2017) en el Manual de Estadisticas Fiscales del FMI (2014)
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Anexo 2: Estimacion de la funcion de reaccion

Sebastian Londorio Espinosa

Funcion de reaccion

Sp Coef. Std. Err. t
Ldebt .0012339 0.0153476 0.08
Cygas -1.066868 0.1323103 -8.06
Cyeco 0.0282288 0.0067051 421
Libor 0.2728219 0.0808698 3.37
Lncrudo 0.0046716 0.0053646 0.87
Lnriesgopais -0.0042263 0.003185 -1.33
Elecc -0.0012987 0.0029219 -0.44
Cypoli -0.0121286 0.0044118 -2.75
Cons 0.0132735 0.0369869 0.36
Prob>F = 0.0000

R-squared= 0.6774

Adj R-squared= 0.6357

Fuente: Elaboracion propia. Cdlculo realizado con el software Stata 15.

Funcidén de reaccion con polinomio cuadrdtico

sp Coef. Std. Err. t
ldebt -0.594552 0.493564 -1.20
|debtA2 0.0555542 0.429653 1.29
cygas -1.099772 0.1340371 -8.20
cyeco 0.0299324 0.0067979 4.40
libor 0.2563726 0.081435 3.15
Incrudo 0.0023855 0.0056211 0.42
Inriesgopais -0.0023%964 0.0034696 -0.69
elecc -0.0014318 0.002908 -0.49
cypoli -0.0152537 0.0050097 -3.04
cons 0.025049 0.0378986 0.66

Prob>F = 0.0000
R-squared= 0.6860
Adj R-squared=0.6397

Fuente: Elaboracion propia. Cdilculo realizado con el software Stata 15.
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Funcién de reaccion con polinomio cUbico

sp Coef. Std. Err. t
Idebt -0.399834 0.1247273 -3.21
IdebtA2 0.9604231 0.3103006 3.10
IdebtA3 -0.6618259 0.2250141 -2.94
cygas -1.113617 0.126435 -8.81
cyeco 0.0273028 0.00647 4.22
libor 0.3382769 0.0816578 4.14
Incrudo 0.008359 0.0056745 1.47
Inriesgopais -0.0006243 0.0033256 -0.19
elecc -0.0032727 0.0028117 -1.16
cypoli -0.0127698 0.0047972 2.66
cons 0.0213151 0.035747 0.60
Prob>F = 0.0000

R-squared= 0.7256

Adj R-squared=0.6798

Fuente: Elaboracion propia.

Cdlculo realizado con el software Stata 15.
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Anexo 3:

Tabla 8: Criterios de informacién obtenidos para el modelo de Vectores

Autoregresivos
Retardos AIC SC HQ
0 -11.95409 -11.41437 -11.74147
1 -12.84440 -12.16975 -12.57862
2 -13.49111 -12.68153 -13.17217
3 -14.10105 -13.15654 -13.728%6
4 -14.24536* -13.16592* -13.82012*

*Indica el orden los retardos seleccionados por el criterio
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan- Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia. Cdlculo realizado con el software Stata 15.
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Anexo 4: Modelo VAR

Tabla 9: Modelo de Vectores Autoregresivos, Ingresos y Gastos

Variable dependiente

Variable

independiente D(I) D (G)
-0,243460 0.353078

D (I(-1)) (0,14951) (0,11602)

[-1,62840] [3.04334]

-0,204574 | 0,495467
D (I(-2)) (0,17364) | (0,13474)
[-1.17817] | [3.67720]

0214194  |0,317725
D (I(-3)) (0,19959) | (0,15488)
[-1.07316] | [2.05143]

-0,272803  |0,083542
D (1(-4)) (0,18033) (0,13993)
[-1.51283] | [0.59702]

-0,229144  |-0,850475
D (G(-1)) (0,15346) | (0,11908)
[-1,49321] | [-7,14202]

0,056368  |-0,681344
D (G(-2)) (0,16952) | (0,13155)
[0,33251] [-5,17945]

0,065075 | -0,464895
D (G(-3)) (0,16676) | (0,12940)
[0,39024] | [-3,59265]

-0,021989  |0,107285
D (G(-4)) (0,15309) | (0,11880)
[-0,14363] | [0.90308]

0,008995  |-0,008296
c (0,01957)  |(0,01518)
[0,45968] [-0,54634]
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0,003112 0,00319
crudo (0,00289) (0,00224)
[1,07732] [1,423001]
0,003915 -0,054482
brecha de producto (0,01619) (0,01257)
[0,24178] [-4,33584]
gasto gubernamental 0077064 081257
(0,20720) (0,16078)
temporal
[0,37193] [5,05383]
0,001113 0,00267
ciclo politico (0,00344) (0,00267)
[0,32325] [0,99966]
-0,000622 0,001826
elecciones (0,00271) (0,00210)
[-0,22988] [0.86928]
0,074544 0,061153
libor (0,07276) (0,05646)
[1,02445] [1,08303]
-0,003324 -0,000816
riesgo pais (0,00223) (0,00173)
[-1,48867] [-0,47066]
Estadisticos y pruebas de hipoétesis
R- cuadrado 0,448531 0,933011
R- cuadrado ajustado | 0,283091 0,912915
Estadistico F 2,711132 46,42631
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Analisis de la dinamica y sostenibilidad de la
deuda publica en América Latina

An analysis of the dynamics and sustainability
of public debt in Latin America

Gabriela M. Merchdn Quito

Pedro Atienza Montero!

Resumen

Esta investigacion desarrolla el andilisis de la sostenibilidad de la deuda publica
de los paises de América Latina. El andlisis emplea informacién histérica
disponible sobre la base contable de la acumulacién de la deuda derivada
de la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, para el periodo
2000-2017. Los objetivos especificos son dos: primero, analizar la dindmica de la
deuda publica que se expresa a partir del saldo primario, el pago de intereses,
la tasa de crecimiento y una variable de ajuste. Segundo, andlizar la
sostenibilidad de la deuda de estos paises. Los resultados sugieren que los
paises seleccionados han recurrido a la politica de endeudamiento para
poder financiar los gastos publicos de forma permanente. Ademds, han

mantenido un periodo de ocho anos de sostenibilidad en consecuencia con

! Departamento Economia e Historia Econdmica. Facultad Ciencias Economicas y Empresariales. Universidad de Sevilla

(Esparia)
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los resultados macroecondmicos que se tornaron favorables por efecto de los
precios de las materias primas. Sin embargo, todavia deben trabagjar en
mejorar politicas fiscales de mediano plazo que les permitan afrontar la
volatilidad fiscal y choques internos o externos para que sus finanzas publicas
puedan afrontar eventos de contracciéon econdmica.

Palabras clave: deuda publica, sostenibilidad, politica fiscal.

Codigos JEL: H61; H62; H63.2

Abstract

This research involves a sustainability analysis of the public debt of Latin
American countries. Based on historical information available on the
accounting basis of the accumulation of debt derived from the government's
infertemporal budget constraint, the study analyzes the period 2000-2017. There
are two specific objectives: first, to analyze the dynamics of public debt in
terms of its components, these being the primary balance, interest payments,
the economic growth rate, and an adjustment variable. Second, this research
aims to analyze the sustainability of the debt of these countries. The results
suggest that the selected countries have resorted debt to finance public
expenditures on a permanent basis. In addition, the eight years of sustainability
were achieved due to macroeconomic results that were mainly favorable
because of the commodity price boom. The results of the analysis suggest that
Latin American governments need to improve their medium-term fiscal policies,
so as to be robust in face of internal and external shocks and generate buffers
to enable solvency when experiencing economic contraction.

Keywords: public debt, sustainability, fiscal policy.

JEL codes: H61; H62; H63.

Fecha de recepcién: 10 de septiembre de 2020.
Fecha de aceptacion: 16 de noviembre de 2020.
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1. Introduccion

El andlisis de sostenibilidad de la deuda publica de los paises de América
Latina correspondiente al periodo 2000-2017 permite conocer cudndo la
posicion fiscal de un pais estuvo deteriorada por un bajo crecimiento
econdémico, altas tasas de interés por pago de la deuda contraida, déficits
primarios recurrentes, o por un nivel de deuda elevado. Cuando los niveles de
endeudamiento sobrepasan la capacidad de pago de los paises, la

economia se orienta a enfrentar una crisis de deuda.

La inestabilidad econdmica de los paises de América Latina y el Caribe entre
1980 al 2002 tuvo inicio con la crisis de la deuda externa de los anos ochenta.
Estos anos son conocidos como la “"década perdida” porque trajo consigo
atraso de estas economias en materia de crecimiento y desarrollo econémico
(elevadas tasas de desempleo y aumento de la pobreza). Se produjo un
acelerado proceso de endeudamiento externo con la banca internacional,
cuyo resultfado condujo a que varios paises latinoamericanos no pudiesen
continuar con el pago de la deuda debido al alza de las tasas de interés en
EE.UU., lo que provocd la suspension del acceso a financiacidon externa en la

region.

A partir de 1989, con la aplicacion del Plan Brady, se reanuda dicha
financiacién externa, iniciando un nuevo ciclo financiero expansivo para el
periodo de 1990 a 1997. Posteriormente, choques financieros provocados por
la crisis asidtica (1997) influyeron negativamente en los paises de América del
Sur, asi como la crisis de Rusia y Turquia (1998) que afectaron fuertemente a
Brasil. Los paises centroamericanos, que estaban poco integrados en los
mercados financieros internacionales y menos dependientes del intercambio
comercial con Asia, fueron los menos afectados por los choques financieros y
comerciales de esta década (Fuentes, 2014). Desde 1998 hasta el ano 2002, la
deuda publica crecid considerablemente en varios paises de América Lating,

caracterizada como la “"media década pérdida”. Esta situacion, pone en
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evidencia la vulnerabilidad recurrente de las finanzas publicas de la regidn

(Martner y Tromben, 2004a).

En el periodo de estudio el promedio de la deuda publica medida como
proporcion del PIB en los paises de América Latina (exceptuando Venezuela y
Cuba), pasdé de un peso sobre el PIB de 37% en 2000 a 51% en 2017. La
volatilidad de los ingresos publicos, los movimientos adversos en los fipos de
cambio y/o tasas de interés que aumentan drdsticamente el costo del servicio
de la moneda extranjera y la deuda a corto plazo, asi como la debilidad de
los sistemas financieros domésticos, todos estos factores en conjunto o

individualmente influyen en la sostenibilidad de la deuda publica.

El motivo para realizar esta investigacion radica en encontrar las respuestas a
dos preguntas: sCudndo se convierte en un problema la creciente tasa de
endeudamiento en las economias de los paises de América Latina? y de la
misma manera, 3Cudnto debe reducirse una alta tasa de endeudamiento en
estos paises¢ Para responderlas, generalmente se analiza la regla del 40% de
endeudamiento respecto al PIB propuesta por el Fondo Monetario
Internacional (2016) para los paises con desempeno econdmico mediano de
los mercados emergentes y de los paises en vias de desarrollo, dada su mayor
vulnerabilidad a las crisis de la deuda. Si bien esta regla puede ser un punto de
referencia, puede no ser suficiente para los sistemas fiscales latinoamericanos
establecer limites de deuda publica, dadas sus condiciones de mayor riesgo e

inestabilidad politica, que provoca choques al desarrollo de sus economias.

El alcance de esta investigacion es explicativo, dado que aplica un ejercicio
contable basado en la ecuaciéon de la acumulacion de la deuda. La
metodologia empleada requiere de la informaciéon de la contabilidad
nacional de las finanzas publicas de los paises de América Latina, la cual es
facilitada por la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
La muestra seleccionada se distribuye en tres bloques: AL-6 conformado por

Brasil, México, Chile, PerU, Colombia, y Uruguay; AS-4 compuesto por Ecuador,
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Argentina, Bolivia y Paraguay; y, CAPRD congregado por Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd& vy Republica

Dominicana.

El objetivo del trabagjo es doble. En primer lugar, analizar la dindmica de la
deuda publica del gobierno central, para el periodo 2000-2017 de los paises
mencionados mediante la descomposicion de la variacion de la deuda
publica en: i. la evaluacion del efecto bola de nivel (a traves del andlisis de la
tasa de interés, el efecto crecimiento, y la inflacién), ii. el déficit primario como
proporcion del PIB (cambios acumulados); v, iii. en el efecto stock-flujo o mejor
conocido como el aqjuste saldo de flujo. En segundo lugar, analizar la
sostenibilidad de la deuda publica también del gobierno central de esos
paises, mediante la comparacién del déficit primario real con el umbral de

déficit primario en el periodo considerado 2000-2017.

El documento se divide en cinco epigrafes mas, ademads de la infroduccion. El
segundo epigrafe presenta el marco tedrico. El tercero, los datos preliminares
de las economias latinoamericanas. El cuarto presenta el método empirico y la
fuente de datos a ser analizados. El quinto muestra los resultados empiricos en
cuanto a la dindmica de la deuda publica y de sostenibilidad. Finalmente,

terminamos con un epigrafe de conclusiones.

2. Marco teodrico

La base formal para el andilisis de la deuda publica fue propuesta por Domar
(1944), quien desarrolld un modelo que define una condicidn necesaria para la
sostenibilidad. Posteriormente, Diamond (1965), empleé el modelo de
generaciones superpuestas para analizar el efecto de un stock positivo de
deuda en el equilibrio competitivo a largo plazo de una economia con

tecnologia neocldsica. En su investigacion, este autor demostré que la deuda
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del gobierno causa una disminucion en la utiidad cuando la economia es
dindmicamente eficiente, mientras que la utilidad puede incrementarse si la
economia es dindmicamente ineficiente. Buiter (1985) estudié la deuda
publica y los déficits en el Reino Unido y en el extranjero y considerd cuatro
cuestiones importantes. Primero, si un aumento de déficit presupuestario actual
aumenta la inflacion en el futuro. En segundo lugar, cédmo evaluar la
coherencia de un determinado programa de gastos e impuestos. En tercer
lugar, si un aumento del déficit presupuestario desplaza el gasto privado, que,
como demuestra, depende de manera critica del estado de la economia, el
horizonte temporal y si el aumento del déficit es temporal o permanente.
Finalmente, considera la cuestion de derivar una medida adecuada de la
posicion fiscal, para lo cual, considerd que el desarrollo de un indice de
impacto fiscal requiere un modelo econdmico adecuado. Blanchard et al.
(1990) basdndose en Buiter (1985) formalizaron el modelo basado en la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno e infrodujeron dos
condiciones para la sostenibilidad de la deuda publica: i) la relacion de
deuda/PIB deberia converger a largo plazo a su nivel inicial fras un periodo en
el que ha crecido de forma importante, y esto exige generar superdvit
primarios tras el periodo de crecimiento del cociente deuda/PIB; v, i) para que
una politica fiscal sea sostenible, un gobierno que tiene una deuda pendiente

debe ejecutar excedentes presupuestarios primarios.

Algunos otfros autores han presentado propuestas empiricas sobre la
sostenibilidad de la politica fiscal y de la deuda. Aqui se consideran dos
articulos relacionados con el caso de América Latina y el Caribe, los mismos
que sostienen su andlisis sobre la base de la literatura econdmica antes

expuesta.

Martner y Tromben (2004a) estudian la sostenibilidad de la deuda publica vy el
efecto bola de nieve en los paises de América Latina a través del andlisis de la
relacion entre el balance primario efectivo y el balance primario necesario

para estabilizar la deuda publica, indicador de sostenibilidad estdndar de
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corto plazo planteado por Blanchard et al. (1990). La estimacion de este
indicador se readliza considerando que es independiente del entorno
macroecondmico. Los autores identifican que es un problema, ya que no
toma en cuenta los efectos patrimoniales, que se ven reflejados en el efecto
bola de nieve y en el componente flujo-stock. Por ello, incluyen en el andlisis la
descomposicion de la dindmica de la deuda como proporcion del PIB,
dividiendo la contribucion del saldo primario respecto del PIB, el efecto bola
de nieve, y el gjuste stock-flujo, para el periodo 1998-2002, presentando tres
grupos de paises. El Grupo A, compuesto por los paises que han emitido bonos
soberanos y que tienen, por lo tanto, acceso a los mercados de capitales. El
Grupo B, los paises que tienen acceso a los mercados pero que han tenido
una deuda publica decreciente o constante, y el Grupo C, agrupa a los paises
que no estdn incluidos en el Emerging Markets Bond Index - EMBI, clasificacion
de JP Morgan. Los resultados indican que en el primer grupo, la principal
fuente de incremento de la deuda es la devaluacion del ano 2002, que se
refleja en un aqjuste patrimonial para Argentina y Uruguay. Para Brasil el
superdvit primario acumulado durante el periodo de estudio no fue suficiente
para contener el crecimiento de la deuda publica, en gran medida debido al
bajo crecimiento econdmico y al deterioro de las condiciones de
financiamiento. Para Colombia y Pery, se suman los persistentes déficits
primarios y para Venezuela el incremento fue poco significativo. Respecto al
segundo grupo, se concluye que hubo un descenso de la deuda publica para
Ecuador y México, mientras que para los demds paises la ratio se mantuvo
relativamente constante. Para el Ultimo grupo, el efecto bola de nieve fue
menor, las tasas de interés fueron relativamente bajas, debido a que buena
parte del financiamiento externo es de tipo concesional que corresponde al
apoyo que redlizan instituciones financieras internacionales. Finalmente, el
resultado del ajuste stock-flujo, que para ciertos paises ha sido clave en el
aumento de la deuda, corresponde a las variaciones de los precios relativos y
al reconocimiento de deudas contingentes de otros niveles de Gobierno del
sistema financiero. Esto puede deberse a las presiones que tiene el Gobierno

Central de asumir deudas de ofros agentes de la economia, poniendo en
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riesgo la sostenibilidad de la deuda publica, y obligando a contar con

mayores ajustes que los programados.

Paunovic (2005) estudia la sostenibilidad de la deuda publica en los paises
nortenos de América Latina, para el ano 2004. El autor presenta cuatro
indicadores de sostenibilidad fiscal que ofrecen una primera informaciéon sobre
la sostenibilidad de la deuda. El primero es el indicador de brecha primaria de
corto plazo propuesto por Blanchard (1990). El segundo indicador de
sostenibilidad fiscal es el del déficit primario macro ajustado, propuesto por
Talvi y Végh (2000), cuya idea es contrastar el déficit macro ajustado con el
valor que resulta de considerar los intereses que se estdn devengando
efectivamente en un momento dado, junto con el nivel de la deuda vy la tasa
de crecimiento del pais que sucede en ese momento. El tercer indicador es un
algoritmo recursivo derivado de la ley de movimiento de la razén deuda/PIB,
propuesto por Croce y Juan-Ramoén (2003) en el cual las autoridades fiscales
determinan un cierto nivel de la deuda puUblica en relacién con el PIB y se
calcula el superdvit primario necesario para alcanzarlo. El Ultimo y cuarto
indicador de sostenibilidad es el del descalce de monedas propuesto por
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), que parte de la descomposicion de la deuda en
interna y externa, y de la produccién nacional de mercado y de no mercado.
Las conclusiones a las que llega el autor después de examinar los diversos
indicadores en los ocho paises nortenos de América Latina es que México es el
Unico pais que obtiene mejores resultados con los cuatro indicadores; en un
segundo grupo de paises, que incluye a Costa Rica, el problema es el nivel de
la deuda, mientras que en Guatemala el problema es el descalce de
monedas. Segun Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), hay buenos resultados para
Nicaragua y Republica Dominicana con tasas de interés negativas, en
especial para este Ultimo pais que durante los Ultimos 15 anos ha sorteado los
problemas de sostenibilidad de la deuda sin confratiempos. Por su parte, el
aumento de la ratio deuda publica/PIB para El Salvador, Honduras y Panamd
es inminente porgque no han podido sostener por mucho tiempo la politica

fiscal que estaba vigente en el ano 2004.
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3. Metodologia y fuentes

El andlisis de la dindmica y sostenibilidad de la deuda puUblica en este trabajo
parte de la restriccion presupuestaria del gobierno® en el ano t (Albi et al 2018,
p.288):

Bt:(1+i)Bt—1+Gt_Tt (])

Donde:
e B,= Deuda publica final del ano t.
e B, ;= Deuda publica del ano anterior.
e i=Tipo de interés nominal sobre la deuda
e B, ;= Intereses pagados sobre el stock de deuda publica acumulado en
el periodo anterior.
e G.= Gasto publico corriente con exclusion de los intereses de la deuda
e T,=Ingresos corrientes del sector publico
e G,—T,= saldo primario (segun el signo positivo o negativo de su valor

serd un déficit o superdvit primario).

La deuda emitida en t es igual a la existente en f-1 mds los intereses de la
deuda mds el déficit publico primario (diferencia entre el gasto publico real, sin

intereses, e ingresos publicos), e i es el tipo de interés nominal.

La ecuacioén (1) supone que todo el déficit publico se financia a fraveés de la
emision de deuda publica y también que no hay ingresos procedentes de

privatizaciones.

Para determinar el peso de la deuda publica sobre el valor de la produccion
nacional, se considera la siguiente ecuacion, donde Y: es el PIB nominal de un
pais en el ano ty g la tasa de crecimiento anual del mismo.

Ye=1+9)Y (2)

3 Ver Blanchard et al. (1990).
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Partiendo del supuesto de que g e i son constantes en el tiempo, se divide la

ecuacion (1) entre la ecuacioén (2) y se obtiene:

oo A+9)Ye Y

Si realizamos las siguientes sustituciones

o % = b, => Ratio deuda/PIB para el ano t
t

. —Gt;Tt = d, => Ratio déficit primario como proporcién del PIB
t

Obtenemos la siguiente ecuacion:

by = 1 be—1 + d; (3)

- 1+g

Las letras minUsculas representan ratios sobre el PIB. A confinuacioén, se resta
b;—, de ambos lados de la ecuacioén (3), para llegar a una expresion bdsica

para evaluar la dindmica y la sostenibilidad de la deuda:
@+

T la+ g

_ 1+ Dby +d(1+9)—(1+g)b_y

- (1+9)

b4 [A+D)-(A+ 9] +d (1 +g)

- (1+9)

b4 [1+i-1-g]+d(1+g)

- (1+9)

b (i-g)+d(1+g)

- (1+9)

b — be—1+di| —be_q

Ab,

Ab,

Ab,

Ab,

Abt = %bt—l + dt (4)

Donde:
o Aby =by—bi 1
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e d, => Efecto saldo primario

. Z—Z b._, => Efecto bola de nieve

A partir de la ecuacion (4) la evolucion de la ratio de deuda publica de un
pais depende de dos efectos i) El efecto saldo primario como proporcion del
PIB indica que cuanto mayor sea la diferencia entre los gastos sin intereses y los
ingresos, cuanto mayor sea d; > 0, mayor serd el crecimiento de la ratio de la
duda. Por el contrario, si el saldo primario es un superavit (d; < 0), la ratio de
deuda se reduce; v, ii) El efecto bola de nieve muestra que el coeficiente de
deuda se incrementa si la tasa de interés de la deuda publica es mayor al
crecimiento de la economia i > g; por el contrario disminuye si i < g. Este
efecto, refleja la carga de los intereses en el saldo acumulado de la deuda

publica.

La deuda es insostenible si Ab; es permanentemente mayor que cero (Ab,>0), lo
que puede ocurrir si el déficit primario es demasiado alto de manera continua

para el diferencial existente entre i y g.

Asi fambién, en términos de (4) se puede deducir que el gobierno desea
mantener constante el coeficiente de deuda, para lo cual se asume que Ab; =

0, y se obtiene un nivel critico d*.

i—g
=i+g
—de(i+9) = ({{—g)be1
de(i+9) =G~ Dbt

g-—i
=i+g

t

b1

t bt—l

Para determinar si un déficit es demasiado alto, dada una ratio de deuda b =

b._,, €l valor del déficit primario delbe exceder el nivel critico d*.
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d*=9"p (5)

1+g

Con la ecuacion (5) se calcula el umbral mdaximo de déficit primario d* que se
puede permitir. Si dir > d* de modo permanente la deuda publica es
insostenible. Esta condicion ademds tiene dos implicaciones: 1) Sii > g, la
sostenibilidad de la deuda requiere un superdvit primario (d*>0). Si, por el
contrario, existe déficit, se produce un efecto bola de nieve por el que la
deuda aumenta de manera insostenible; y, 2) Sii < g, la economia puede
permitirse un déficit primario permanente, siempre que su nivel sea inferior o

igual al nivel umbral.

Por ofra parte, la dindmica de la deuda expresada en la ecuacion (4) tambien
se puede expresar incluyendo una variable adicional de agjuste sf. El saldo de
flujo explica el posible descalce entre la variacion de la deuda y balance fiscal
(CEPAL, 2016, p. 97).

Ab, = ;—ibt_l +d, +sf; (6)
El efecto ajuste saldo-flujo (sf)] es positivo cuando la deuda del gobierno
aumenta mds que el déficit anual (o disminuye menos de lo que implica el
superdvit). Mientras que el efecto saldo-flujo es negativo cuando la deuda
publica del gobierno aumenta menos que el déficit anual (o disminuye mds de
lo que implica el superdvit). El efecto ajuste saldo-flujo se compone de fres
categorias importantes. La primera es la adquisicion neta de activos
financieros. Las tfransacciones financieras en activos no contribuyen al déficit,
pero conducen a aumentos o disminuciones en el saldo o stock de la deuda.
La segunda categoria son los ajustes, que incluye tres subcategorias: i)
transacciones en los pasivos que se excluyen de la deuda publica; ii) efectos
de valoracion; vy, iii) otros cambios en el volumen. La tercera categoria son las
discrepancias estadisticas, que reflejan las diferencias entfre la cuenta de
capital y la cuenta financiera, con fuentes distintas de datos, asi como podria

indicar problemas con la calidad de los datos (Eurostat, 2017, p. 2-3).
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En consecuencia, la dindmica de la deuda publica, segun la ecuacion (6) la
determinan tres efectos: el efecto bola de nieve, el efecto saldo primario, y el
ajuste saldo-flujo. En la presente investigacion se analizan con detalle los dos
primeros componentes. En cuanto al gjuste saldo-flujo, no se amplia su andlisis
debido a la complejidad de recopilacion de los datos respecto a la
adquisicion neta de activos financieros u otros pasivos que se incluyan en el
cdlculo de la deuda; no obstante, dada la estructura de la citada expresion

matemdtica es necesario calcular y presentar su valor.

La muestra abarca un periodo de dieciocho anos y diecisiete paises
observados. Del total de paises, catorce cuentan con soberania monetaria,
Ecuador y El Salvador renunciaron a su moneda propia por el dolar
estadounidense, y Panama tiene paridad fija entre su moneda propia (Balboa)
y el ddlar. Para el andlisis de las variables en la investigacion se toma como

unidad monetaria el délar4, a fin de facilitar la comparabilidad entre ellos.

Adicionalmente, se conformaron tres bloques de paises, tomando como
referencia la agrupacion realizada por el FMI (2015)5, dada la semejanza del
desempeno de sus economias, la apertura que tienen al financiamiento
externo, o por su ubicacion geogrdfica. El primer grupo es AL-6 conformado
por: Brasil, México, Chile, Pery, Colombia, y Uruguay. CAPRD compuesto por:
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd vy
Republica Dominicana. Finalmente, el grupo de AS-4¢: Ecuador, Argentina,

Bolivia y Paraguay.

Los datos proceden de CEPAL. Las variables que se utilizan en esta

investigacion son el PIB en precios corrientes y constantes, el deflactor del PIB,

4Se transforman los valores de las variables de las Operaciones del Gobierno con el tipo de cambio publicado por CEPAL.

SEl FMI clasifica al grupo AL-6 por ser economias financieramente integradas; a América Central y Republica Dominicana les
asigna la abreviatura de CAPRD. Finalmente, al grupo de AS-4, la organizacion financiera lo clasifica como “Otros
exportadores de materias primas”.

6Se excluye Venezuela y Cuba del andlisis debido a la ausencia de informacion de las operaciones del gobierno en la base de
datos investigada.
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el saldo de la deuda publica, el pago de intereses de la deuda y saldo fiscal

primario y global.

4. Datos preliminares

4.1 Tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento en la region’ se presentan en el Grdfico 1. La
evolucion entre 2001 y 2017 alcanzé un promedio del 2,9%. El grupo de paises
de AL-6 registra un promedio del (2,6%); por su parte los paises de AS-4 con
(2,9%), y los del grupo CAPRD con (4,3%). Hay tasas de crecimiento favorables
desde el inicio del periodo de estudio, hasta una contraccién del -1,8% en la
region en el ano 2009 debido a la crisis financiera internacional; sin embargo,
para el ano 2010 se produjo un pronto repunte que alcanzd el 6,8%, y a
diferencia de lo que ocurrié en otras regiones, las economias latinoamericanas
se recuperaron rdpidamente. A partir del ano 2011 existe una disminuciéon
constante del crecimiento, entre 2011 y 2014 la reduccion fue de 3,1 puntos
porcentuales (de aqui en adelante p.p.). En 2015, la desaceleracion es
evidente: el crecimiento alcanza apenas el 0,03%, y en 2016 decrece en -0,3%,

para una nueva recuperacion en el 2017 con un incremento del 1,9%.

Entre 2004 y 2015 (se exceptlUa el ano 2009) se marca el inicio y el fin de un
ciclo importante en la regién debido al incremento de los precios de los
productos bdsicos. El descenso de los precios de materias primas entre el 2014
y 2015 pone de manifiesto que las economias latinoamericanas conservan una
fuerte dependencia de los ingresos por los productos bdsicos, que a su vez
provocan desequilibrios en sus sistemas de finanzas publicas ya que no pueden
financiar de forma estable los gastos, y por tanto tampoco la implementacion

de politicas publicas. Cabe indicar que la creacién de fuentes alternativas de

7 Los calculos incluyen a los 17 paises seleccionados en la muestra de estudio.
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ingresos ha provocado que los gobiernos pongan en marcha ofras opciones

como los ingresos tributarios.

Grdfico 1: Tasa de crecimiento del PIB real de América Latina, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)
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Nota: Incluye 17 paises.

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

4.2 Balance fiscal

Durante el periodo comprendido entre 2000 y 2017, los niveles promedio de
gasto publico de la region superan a los ingresos, por lo que el resultado global
ha sido deficitario, ver Grdafico 2. En cuanto a la proporcidon media de los
ingresos y del gasto publico como porcentaje del PIB, para el ano 2017 fueron
de 19.9% y de 25,0%, respectivamente. La magnitud de los ingresosé frente al
PIB es reducida, siendo este uno de los retos mds importantes para los
gobiernos latinoamericanos: el diversificar las fuentes de los ingresos publicos
alejdndose de su actual dependencia sobre las exportaciones (con tarifas y
derechos que desincentivan la inversion privada), asi como la explotacion de
recursos naturales. Ademds, cuando los ingresos son insuficientes no se pueden
financiar todos los gastos, por lo que se deben establecer alternativas de
ingresos adicionales, como incrementar los mecanismos de recaudacion, o

emitir deuda publica.

8 Corresponde al total de ingresos que se registran en las Cuentas Nacionales de los paises seleccionados.
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Cabe indicar que a partir del primer decenio del siglo XXI algunos paises de la
region adoptaron reglas fiscales con el objetivo de implementar disciplina
fiscal. Enfre las reglas mads frecuentes estan las del gasto, de balance y la de
deuda. Los paises que destacan en la implementacion de, al menos, la regla
del gasto son Argentina, Brasil, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras,
México, Panamd, Paraguay y Pery. La regla fiscal comun a todos ellos consiste
en que el gasto corriente no debe superar un cierto porcentaje de crecimiento

del PIB, segun lo determine cada gobierno (Barreix y Corrales, 2019).

Grdfico 2: Ingresos y gastos publicos, resultado primario y global del conjunto
de América Latina, 2000-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Los ingresos y los gastos se presentan en el eje derecho de la imagen, mientras
que el resultado global y primario en el eje izquierdo. Elaboracién y cdlculos propios
con los datos de CEPAL.

En el Grdfico 3 se observan los resultados negativos del balance global, que
muestran la necesidad de financiamiento extra que han requerido los
gobiernos de la regién. Sin embargo, algunos paises como Chile y Colombia,
de acuerdo con el andlisis de Arenas de Mesa (2016, p. 32), tienen balances
negativos como producto de una decision fiscal deliberada para enfrentar el
ciclo econdmico bajo. Por su parte, el resultado primario desde inicios del

periodo de estudio ha sido positivo aungue muy pequeno; ademds a partir del
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ano 2014 resulta insuficiente para cubrir los gastos totales y préstamos netos (sin
incluir los pagos de intereses de la deuda), en respuesta a la caida de los
precios de las materias primas que ha presentado una contraccién
econdmica en especial para los paises de AL-6 y AS-4, los cuales se destacan

por su desempeno como productores y exportadores de hidrocarburos y

minerales.
Grdfico 3: Balance fiscal de América Latina, 2000-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Incluye 17 paises.

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

4.3 Deuda publica

En la Tabla 1 se aprecia la ratio Deuda/PIB por grupo de paises para el periodo
2000-2017. Los primeros cuatro anos del primer decenio del siglo la deuda tuvo
un valor promedio del 42,2% del PIB debido a un contexto de reiteradas crisis
financieras y bajo crecimiento econdmico. Por ejemplo, Argentina entre el
2001 y 2002 afronté una profunda recesidon, que la sumid en una fuerte crisis y
devaluacién de su moneda. Su crisis fuvo un efecto contagio que también
afectd al vecino pais de Uruguay cuyo sistema bancario tuvo dificultades al
igual que su sistema monetario debido a la devaluacion. Los cuatro anos

siguientes 2004-2007 el nivel de la deuda aumentd al 43,0% del PIB. En este
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periodo la regidn experimentd crecimiento econdmico permitiendo reducir el
nivel de endeudamiento en el ano 2008 al 32,3%. CEPAL (2015q) citada por
Arenas de Mesa (2016) senala que esta fase se caracterizd por el auge de los
productos bdsicos entre 2003 y 2008, y que la politica fiscal adoptada se
centré en la generacion de superdvits primarios que permitieron reducir el nivel

de la deuda publica.

La evolucién de las variables macroecondmicas en este periodo de acuerdo
con CEPAL (2015) corresponde a mayor crecimiento, tasas de interés mds
bajas y apreciacion del tipo de cambio real, los superdvits primarios de las
cuentas fiscales y los procesos de reestructuracion de la deuda, sin embargo
comienzan un periodo de deterioro en el saldo primario. Paises como
Argentina, Brasil y Uruguay pagaron anficipadamente sus préstamos con el
Fondo Monetario Internacional entre el 2004 al 2008. Al mismo tiempo, los
paises pobres de la regiobn como Bolivia, Honduras y Nicaragua lograron
reducir la deuda gracias a iniciativas como Paises Pobres muy Endeudados

(PPME), y a la iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM).

En 2009 la deuda se incrementd a un 46,9% del PIB, pero se logra estabilizar
desde el ano 2010 hasta 2014 al 37,8%, disminuyendo a nivel regional la ratio
de endeudamiento; sin embargo, algunos paises en este periodo han
mostrado una tendencia creciente en la ratio, como Chile, Ecuador, Costa
Rica, Guatemala, Honduras y Republica Dominicana. De 2015 al 2017, el alza
de esta se debe a una contraccion generalizada de la economia por el fin del
ciclo de los elevados precios de las materias primas. CEPAL (2018) explica por
qué la deuda publica aumenta, mencionando como sus motivos: el déficit
primario, el efecto del tipo de cambio real (entre 2015y 2016) y el efecto de la
tasas de interés real, la contraccion del crecimiento real hasta 2016 y la
reversion de esta tendencia en 2017. A nivel de grupo de paises la situacion es
heterogénea porque las economias de Chile, Per(, Paraguay, y el resto de los
paises de Centroamérica registran niveles inferiores al 40% del PIB en 2017. La

prevision de endeudamiento futuro para estos paises es favorable porque
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indica que cuentan con espacio disponible para un incremento de la ratio.

Tabla 1: Ratio Deuda/PIB por grupo de paises, 2000-2017

(En porcentajes del PIB)

2000-2003 2004-2007 2008 2009 2010-2014 22%1156'
Brasil 66,4 659 | 439|680 49,9 64,5 | 71,4
Chile 13,9 7,0 41 | 64 11,6 18,6 | 24,8
aLg | Colombio 37,1 394 |301|373| 269 40,7 | 44,4
México 19.3 20,1 19.7 | 28,4 | 28,0 328 | 337
Pery 41,0 353 | 241|252 19, 200 | 21,7
Uruguay 64,3 720 | 489|577 435 50,3 | 51,2
Argentina 85,7 71,9 39.9 | 43,7 37.0 43,4 | 50,4
as.q | BOIMO 72,1 609 | 351|363 309 30,4 | 344
Ecuador 49,3 301 | 206149 21, 333 | 41,3
Paraguay 25,9 15,8 9,0 | 10,5 9.4 14,3 | 16,0
Costa Rica 42,2 341 | 230267 | 333 42,4 | 48,4
El Salvador 37,9 432 | 410500 493 49,7 | 483
Guatemala 19.5 215 196|224 | 243 243 | 238
caprp |Hondurcs 55,0 372 | 201|239 | 371 452 | 473
Nicaragua 92,4 577 | 280|319 309 299 | 33,1
Panama 63,0 575 | 409|399 | 361 370 | 37.3
Ei‘;::il'ccsm 14,4 28 226|270 319 339 | 36,1
Promedio 42,2 430 | 323|469 | 378 | 455 | 50,7

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

5. Resultados: dindmica de la deuda y sostenibilidad

La Tabla 2 presenta la expresion cuantitativa de la dindmica de la deuda
como proporcion del PIB, calculada para los diecisiete paises de América
Latina, para el periodo 2001-2017 de acuerdo con la metodologia elegida

cuya descomposicion se conforma por el efecto saldo primario, el efecto bola
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de nieve®, y el ajuste saldo-flujo. Se puede observar que la variacién de la ratio

deuda-PIB o dindmica de la deuda es positiva en nueve anos (2001-2003; 2006;
2009; 2012; 2015-2017).

El saldo qgjuste-flujo presenta discrepancias estadisticas negativas en los anos
2001, 2006, 2008, 2011, y 2013-2015, y ajustes positivos para el resto de los anos.

Las causas de estos resultados pueden corresponder a la devaluacion de la

moneda nacional en la cual fue valorada la deuda publica en los paises o al

reconocimiento de deuda puUblica de otros sectores de la economia por parte

del gobierno.

Tabla 2: Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de

América Latina, 2001-2017 (En porcentajes del PIB)

fiecio Efecto Bola Ajuste Saldo- | Dindmica de
Saldo . A
. . de Nieve Flujo la Deuda
Primario
2001 -0,9% 3.6% -0,4% 2,2%
2002 -0,5% 2,9% 1,0% 3,4%
2003 -1,0% 2,3% 6,7% 8.0%
2004 -1,3% -3,7% 4,3% -0.7%
2005 -1,5% -5,5% 1,3% -5,6%
2006 -1,5% -3,5% -0,1% -51%
2007 -1,6% -3,3% 7.1% 2,2%
2008 -1,5% -3,1% -3,7% -8,3%
2009 -0,2% 5,5% 9.2% 14,5%
2010 -0,7% -7.1% 1,3% -6,5%
2011 -0,9% -2,8% -1,0% -4,8%
2012 -0,6% 2,3% 1.4% 3.1%
2013 -0,2% 1.4% -2,7% -1,6%
2014 0.8% 3.0% -4,1% -0.2%
2015 1,.5% 9.9% -7,5% 3.9%
2016 1,9% 4,7% 2,7% 9.3%
2017 1,4% -1,4% 0.5% 0.5%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

9 El célculo del efecto bola de nieve se define en funcién de la tasa de interés real, el efecto crecimiento y el efecto inflacion.
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El efecto saldo primario se presenta superavitario para el periodo 2001-2013, y
deficitario para 2014-2017, en el primer caso implica que los ingresos de 1os
paises cubrieron todos los préstamos netos (excluyendo la tasa de interés),
mientras que en el segundo caso los ingresos no fueron suficientes, por lo tanto,
en promedio los paises recurrieron a fuentes de financiamiento adicionales a

través del endeudamiento publico.

En la Tabla 3 se pueden observar los periodos de superdvits primarios por pais y
grupo. En la primera década del siglo XXI (enfre 2003 a 2008) su recurrencia se
efectud especialmente por los ingresos extraordinarios provenientes de la
exportacion de productos bdsicos. No es a partir de la crisis financiera del ano
2009, pocos paises logran mantener un saldo positivo hasta el ano 2014 en el
cual la caida de los precios de las materias primas afectd en gran medida a
los paises de los grupos AL-6 y AS-4. Al final del periodo se exceptuan ciertos
paises de Cenfroamérica debido al incremento de las remesas recibidas
desde el extranjero (El Salvador, Guatemala, y Nicaragua), mientras que
México y PerU mejoran sus ingresos por las condiciones comerciales que existe

entre ellos!0.

10 Ambos paises forman parte de la Alianza del Pacifico, que es una iniciativa de integracion regional.
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Tabla 3: Anos con superdvit primario (di>0)

2001-2004 2005-2008 2009 2010-2013 20'4- No.anos
017 Superavit
Brasil 2001-2004 | 2005-2008 | 2009 | 2010-2013 13
. 2001,2003-
Chile 04 2005-2008 2010-2012 10
aLg | Colombio 2006-2008 2012 4
_ 2001, 2003-
México 2004 2005 2017 5
Pery 2003-2004 | 2005-2008 2010-2013 | 2014 1
Uruguay 2003-2004 | 2005-2008 | 2009 | 2010-2013 1
Argentina | 20032004 | 2005-2008 | 2009 | 2010 8
_ 2010,
As Bolivia 2005-2008 2012-2013 7
Ecuador 2001-2004 | 2005-2008 8
2001,2003-
paraguay | 22012003 1 0052008 | 2009 |2010-2011 10
2004
Cosfa Rica | 2001-2004 | 2005-2008 8
El Salvador | 2004 2005-2008 2012-2013 22%]]‘2' 10
2016-
Guatemala |2002, 2004 | 2007 o1 5
CAPRD |Honduras 0
. 2014
Nicaragua | 2003 2005-2008 20102013 | o 13
Panama 2001-2003 | 2005-2008 | 2009 | 2010 9
Republica | o0y 2004 | 2005-2007 2015- 10
Dominicana 2017

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

Los resultados del efecto bola de nieve se aprecian en la Tabla 4. La ratio
Deuda/PIB se redujo durante los anos 2004-2008, 2010-2011 y 2017, debido a
que la tasa de crecimiento fue mayor que los gastos por el interés de la
deuda. Para el resto de los anos la ratio se incrementa porque las tasas de
interés fueron el principal desencadenante para que el efecto bola de nieve
torne un volumen importante en la carga del pago de la deuda publica por su

acumulacién. En el ano 2009, el efecto crecimiento demuestra que la
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economia se contrajo debido a la crisis financiera internacional. Para el
periodo 2015-2016 el continuo deterioro de los precios de los hidrocarburos y
de los minerales afecta a las cuentas fiscales de los paises de AL-6 y AS-4, y hay
registro de deflacion entre 2001-2002, 2009, 2012, 2014-2016.

Tabla 4: Descomposicion del efecto bola de nieve de América Latina, 2001-
2017
(En porcentajes del PIB)

Efecto Efecto Tasa Efecto
Crecimiento inflacion  de interés | bola de nieve

2001 -0.4% 1.3% 2,6% 3,6%
2002 -1.5% 21% 2,2% 2,9%
2003 -0,9% -0,1% 3,3% 2,3%
2004 -2.5% -3,7% 2,6% -3.7%
2005 -1.7% -7,0% 3.2% -5,5%
2006 -2,.0% -4,4% 2,9% -3.5%
2007 -1.9% -4,0% 2,6% -3.3%
2008 -1.5% -4,0% 2,4% -3.1%
2009 0.6% 1,9% 3,0% 5,5%
2010 -2.8% -6,8% 2,5% -7.1%
2011 -1.7% -4.1% 3,0% -2,8%
2012 -0,9% 0.8% 2,5% 2,3%
2013 -1.1% -0.1% 2,6% 1,4%
2014 -0,5% 0.6% 2,9% 3,0%
2015 0.0% 6,3% 3,6% 9.9%
2016 0.1% 1.3% 3.2% 4,7%
2017 -0.9% -4.2% 3,7% -1,4%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

A confinuacion, se presenta la Tabla 5, que recoge informacién del ano vy el
pais en que la dindmica de la deuda registra el pico maximo del periodo 2001-
2017. Se observa que la mayoria de los factores determinantes de la ratio son
positivos e inciden en el incremento de la ratio Deuda/PIB. En el grupo AL-6 son
Uruguay vy PerU los paises que tuvieron el punto mds alto de acumulacion de
deuda en el ano 2002, México y Brasil en el ano 2009, Colombia en 2015 y Chile

en 2016. El segundo grupo AS-4 registra que Bolivia tuvo el incremento mdaximo
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de la ratio en el ano 2001, Paraguay en 2002, Argentina en 2016, y Ecuador en
2017. El tercer y Ultimo grupo CAPRD indica que cinco de siete paises tuvieron
los puntos mdximos de acumulacion de la deuda en la primera década del
siglo XX, Panama en 2001, Nicaragua en 2002, Republica Dominicana en 2004,
El Salvador y Guatemala en 2009, posteriormente Costa Rica en 2012 vy

Honduras en 2013.

Tabla 5: Variaciéon mdas alta de la ratio de deuda publica por grupo de paises,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)

Déficit Efecto bola Ajuste | Dindmica de
Primario de nieve saldo-flujo | Ila deuda

Brasil 2009 -1.2% 5,4% 19,9% 24,1%
Chile 2016 2,0% 0.3% 3.0% 5,3%
AL-6 Colombia 2015 0,8% 3.1% 29.7% 33.7%
México 2009 0,5% 6,3% 1,9% 8,7%
Pery 2002 0.1% 0.2% 8,0% 8,3%
Uruguay 2002 0,9% 25,3% 13,5% 39.7%
Argentina 2016 2,0% 9.2% 0.9% 121%
AS-4 Bolivia 2001 5.2% 3.9% 2.5% 11,6%
Ecuador 2017 3.5% 0.9% 1.3% 5.7%
Paraguay 2002 1.1% 5,6% 0.1% 6,.8%
Costa Rica 2012 2,3% -0,7% 2,7% 4,3%
El Salvador | 2009 1,4% 3.8% 3.7% 8.9%
Guatemala | 2009 1.7% 2,2% -1,.0% 2,8%
CAPRD-7 |Honduras 2013 6.0% 1,8% 0.7% 8,4%
Nicaragua 2002 0.2% 3.7% 14,4% 18,3%
Panamd 2001 -2,4% 3.0% 3.7% 4,3%
Repabica o4 | 1.1 0,1% 19,2% 18,1%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.
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5.1 AL-6

El factor que ha incidido positivamente en el crecimiento de la ratfio para el
grupo AL-6 en el periodo 2001-2017, segun se puede observar en el Grdfico 4,
ha sido el efecto saldo flujo en los paises de Brasil, Chile, PerU y Uruguay. Este
efecto guarda relacién con el tipo de cambio, otfros factores como
restructuracion de la deuda vy registros estadisticos, entre otros. El efecto bola
de nieve, ha favorecido el incremento de la ratio para Brasil y para México,
debido a que las tasas de interés han sido superiores al crecimiento de la
economia'’; en otros casos como Chile y Colombia este no ha sido un
problema, ya que es casi nula, mientras que para PerU y Uruguay este efecto
registra valores negativos debido a que el crecimiento de la economia ha sido
superior a las tasas de interés. Por su parte, el efecto saldo primario ha tenido
un impacto de incremento de la ratio en Colombia y México debido a su
resultado deficitario (resultado sobre la linea). La generacion de superdvit
primarios (resultado bajo la linea) en Brasil, Chile, Perd y Uruguay es una
respuesta al incremento de los ingresos a partir de 2010 respecto a los precios
de las materias primas, en particular hidrocarburos y minerales, y en el caso de
Uruguay el pago de la deuda y una politica monetaria relativamente
restrictiva y la apreciacion del tipo de cambio. Este resultado alividé para que el
incremento de la ratio no sea superior en Brasil, Chile y Uruguay, mientras que

en Pery provocd que la ratio disminuya.

! En términos nominales o a precios corrientes de acuerdo con la metodologia empleada.

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR < E-ISSN: 2697-3367 25



Gabriela M. Merchan Quito ¢ Pedro Atienza Montero

Grdfico 4: Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica del
grupo AL-6, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto saldo primario ~ mEfecto bola de nieve Ajuste saldo-flujo Dinamica de la deuda
3% -
3% A
2% A
2% A

1%

" i ll
0% 4

.
.1% J

2% A
2% A

Brasil Chile Colombia México Peri Uruguay

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

En el Grdfico 5 se puede observar la descomposicion del efecto bola de nieve
para el grupo AL-6. El gasto en tasas de interés por el pago de la deuda
publica es positivo en todo el periodo. Por ofra parte, el efecto crecimiento
permite identificar si este colabord con la disminucidn de acumulacion de la
deuda. En este caso, este resultado al igual que la inflacion (resultado bajo la
linea), permitieron obtener un nivel negativo del efecto bola de nieve, que por
consecuencia influyd en el crecimiento del nivel de la deuda de PerU y
Uruguay. Como ya se menciond, Chile y Colombia crecieron y registran
inflacién. Estos resultados anulan los efectos bola de nieve en la acumulacion
de su deuda, mientras que Brasil y México incrementaron su nivel de deuda

debido al peso porcentual de las tasas de interés.
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Grdfico 5: Descomposicion del efecto bola de nieve del grupo AL-6, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)

m Efecto Crecimiento ~ m Efecto inflacion Tasa de Interes Efecto bola de nieve

6% -
5% 4
4% A
3% 4
2% 4
1% A

0% A - ||
o] n "L |
2% 4

3%
4% 4

Brasil Chile Colombia Meéxico Peri Uruguay

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

5.2 AS-4

La dindmica de la deuda para el grupo AS-4 se visualiza en el Grdfico 6. La
baja acumulaciéon de crecimiento de la ratio Deuda/PIB se da principalmente
porque el efecto bola de nieve obtiene un resultado negativo en Argentina,
Bolivia, Ecuador y Paraguay. El efecto saldo primario es deficitario (sobre la
linea) en las economias de Bolivia y Ecuador y superavitario (bajo la linea) en
Argentina y Paraguay. El ajuste saldo flujo tiene un valor positivo en Argentina y

Paraguay pero no es influyente en el incremento del nivel de la deuda.

Grdfico 6: Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica del
grupo AS-4, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto saldo primario ~ mEfecto bola de nieve Ajuste saldo-flujo Dinamica de la deuda
2% 1
1% A
0% 1 .I -'. ——
1% A
2% A
-3% A
4% A
-5% A
6% A
7% 4
Argentina Bolivia Ecuador Paraguay

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.
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En cuanto a la descomposicion del efecto bola de nieve del grupo AS-4, se
observa en el Grdfico 7 que el efecto crecimiento y la inflacion fueron los
factores que determinaron que el efecto bola de nieve sea negativo. La tasa
de interés al igual que en el grupo AL-6 es positiva y mayor en Argentina y

Ecuador, que para Bolivia y Paraguay.

Grdfico 7: Descomposicion del efecto bola de nieve del grupo AS-4, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)

m Efecto Crecimiento  m Efecto inflacion Tasa de Interes Efecto bola de nieve
3% -
2% A
1% A
i Y] =
1% 4
2% 4
-3% 4
-4% 4
-5% 4
6% A
-7% 4
Argentina Bolivia Ecuador Paraguay

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

5.3 CAPRD

Para el grupo de Centroamérica, el andlisis de la variaciéon de la ratio del
Grdfico 8 indica que el factor influyente para que ésta creciera fue el efecto
saldo-flujo en El Salvador y en Republica Dominicana. Ademds es positivo en
Costa Rica por el efecto bola de nieve y en Guatemala por el efecto saldo
primario deficitario. La dindmica de la ratio decrece en Honduras, sin embargo
registra un deteriorado saldo primario que denota ser deficitario en el periodo
de andlisis. De igual manera, Nicaragua y Panamd registran una dindmica

decreciente.
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Grdfico 8: Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica del
grupo CAPRD, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto saldo primario ~ mEfecto bola de nieve Ajuste saldo-flujo Dinamica de la deuda
3% -
2% 4
1% A

o | MM _—
L |

-1% 4

2% A

-3%

4%, 4
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Repiiblica
Dominicana

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

La descomposicidon del efecto bola de nieve para Centroamérica en el
Grdfico 9 indica que en efecto los gastos de intereses constituyen el Unico
factor que contribuye a aumentos de la ratio, mientras que el crecimiento

econdmico v la inflacidén contribuyen a descensos de la misma.

Grdfico 9: Descomposicion del efecto bola de nieve del grupo CAPRD, 2001-
2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto Crecimiento ~ m Efecto inflacion Tasa de Interes Efecto bola de nieve
4%
3% A
2% A

1% A

_?Z::1|ll'||l|1|||'

2% A

-3% A

4%,
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Repiiblica
Dominicana

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.
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5.4 Andlisis de sostenibilidad

Para el andlisis de sostenibilidad se determina un valor critico o umbral del
balance primario requerido d* para estabilizar el nivel de deuda como
proporcion del PIB, en otras palabras, el umbral maximo del mismo. Cuando la
diferencia entre el umbral d* y el saldo primario observado es positiva, indica
que la deuda publica del pais es sostenible porque el déficit primario estd por
debajo de dicho umbral, mientras que si esa diferencia es negativa la deuda

es insostenible.

A continuacion, en la Tabla 6 se muestran los resultados de la diferencia media
anual de cinco periodos. El auge de los precios de las materias primas permitié
mantener condiciones necesarias para la sostenibilidad de la deuda. De
acuerdo con el periodo precrisis 2005-2008, el déficit primario se situaba por
debajo del umbral y, ademds los paises disfrutaban de superdvits primarios. En
el ano 2009, se observa que la mayoria de las economias tuvieron problemas
de liquidez fiscal, que pudo ser superada en el siguiente periodo 2010-2013 por
buena parte de las economias, excepto para México, Ecuador, Costa Rica,
Guatemala, Honduras, y Republica Dominicana. En el Ultimo periodo 2014-
2017, los paises de AL-6 y AS-4 cierran el periodo de andlisis con brecha
negativa. Brasil, Colombia, Ecuador y Argentina denotan jniveles de déficit
primario que exceden los niveles del umbral, es decir, que han superado los
limites de su espacio fiscal. El grupo CAPRD por su parte refleja resultados
heterogéneos, en los que El Salvador, Guatemala, y Nicaragua concluyen el
periodo con saldo positivo, mientras el resto de las economias de este grupo

han superado la brecha del umbral d*, con Costa Rica a la cabeza.
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Tabla é: Diferencia media anual (d*-d)

(En puntos porcentuales)

001-2004 2005-2008 009 010-20 014-20
Brasil -5,5% 10,4% -71% 2,6% -11,0%
Chile 0,5% 6.8% -4,9% 1.2% -2.2%
AL4 Colombia -3,6% 3.1% -6,5% 1,0% -10,9%
México -0,9% 0.1% -9.5% -0,4% -3,4%
Pery 0,5% 5,6% -1,5% 3.2% -2,3%
Uruguay -15,5% 10,2% 0,.3% 4,8% -2,7%
Argentina 23,4% 10,3% -4,7% 3.5% -4,9%
AS-4 Bolivia -6,6% 7.8% -0,7% 4,8% -2,4%
Ecuador 6,6% 2.9% -3,.8% -0,9% -4,9%
Paraguay -1,2% 3.2% -1,0% 0.8% -11%
Costa Rica -0,9% 3,5% -4,0% -1,3% -4,3%
El Salvador -1,4% 2,3% -6,1% 0.2% 0,3%
Guatemala -0,2% 0,8% -4,2% -0,7% 0,6%
CAPRD Honduras -1.1% 0,8% -5,0% -4,4% -0,8%
Nicaragua -0,6% 3.7% 7.9% 2.2% 1.2%
Panamd 0,0% 5.7% 1,6% 1,5% -0,9%
Republca | 0.7 21% | -33% | -1.5% 03%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

La Tabla 7 resume los anos en los cuales la deuda publica fue sostenible o
insostenible para cada pais de la muestra seleccionada. De acuerdo con la
metodologia empleada, la mayoria de los paises seleccionados para el
estudio han mantenido en promedio un periodo de nueve anos de
sostenibilidad, dado que los resultados macroecondmicos se tornaron
favorables por efecto de los precios de las materias primas. Sin embargo,
todavia deben trabajar en mejorar sus politicas fiscales de mediano plazo, que
les permitan afrontar volatilidad fiscal y choques (como por ejemplo desastres
naturales, crisis recesivas de socios financieros o comerciales, entre otros
eventos), para que sus capacidades instifucionales no se vean limitadas para

salir de los eventos de contraccidon econdmica, fomentando el ahorro en los
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tiempos de bonanza y dando importancia a las reglas macrofiscales que

permitan estructurar mejor las finanzas publicas de sus paises.

Se puede decir que la deuda ha sido sostenible cuando la tasa de
crecimiento de la deuda es igual o menor a la tasa de crecimiento de la renta
nacional, lo que se produce cuando el efecto bola de nieve se reduce por el
aumento de las tasas de crecimiento econdmico nominal frente a las tasas de
interés implicitas de la deuda, y desde una perspectiva de su descomposicion,
cuando el efecto crecimiento y la inflaciéon son negativos. Es insostenible si la
tasa de interés excede la tasa de crecimiento, y el pais no logra mantener un
superdvit primario para estabilizar la deuda en su nivel actual. En algunos
paises es preciso revisar las condiciones del endeudamiento, para reducir sus
niveles en el mediano plazo, dadas las aun elevadas tasas de interés de la
deuda publica. Por otra parte, el ajuste saldo-flujo pesa en los resultados de la
acumulaciéon de la deuda. En algunos casos, puede deberse a devaluaciones
de la moneda, renegociaciones o reducciones de la deuda; no obstante, sin
conocer la causa exacta, los gestores de las finanzas publicas pueden
identificar sus motivos en los registros contables a fin de reducir las
incompatibilidades que pudiera haber entre los balances fiscales y la

evolucion de la deuda publica.
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Tabla 7: Anos de sostenibilidad (d*-dt)>0 (S) e insostenibilidad (I) de la deuda

00 D04

pUblica

():2001- | .. (5):2010- |, .
(5):2008- | 2005|2009 |(: 2012 |10
2004 2013 :
():2001- | . .
: ): o |sp20m0- |,
Chile 2002; 2005 | {2012 ():2014- g
(5): 2003 | 5008|2009 |15 5 (2017
2004 :
(1):2001- | (S): 0| 192010~ [(): 2014
Colombia  [2003 2005 [0 12012 2016 8 9
(5): 2004 | 2008 ():2013 | (5): 2017
AL-é S):
(S): 2001, (20)05_ (5):2010- | 10014
» 2004 W:  |2011 :
México . 2006 . 2016 10 7
():2002- | 2996 12009 | (2012 |2
e (1): 2007 fe (S): 2017
2008
():2001- | .
, 2002 e [s):2010- | (): 2014
Peru (S): 2003- gggg 2009 |2013 2017 7R
2004
(1):2001- | (S): _ o 2014
Uruguay [ 2003 2005- (250)69 (zso)igom 2016 6 11
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): 2014,
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2008 (:2013 | BE20TS
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(1):2001- | . (5):2010- |
2002 (S): W: |2011, (1): 2014-
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

Por otra parte, los gobiernos deben evaluar la calidad del gasto y las
condiciones de financiamiento para que la deuda no se vuelva explosiva en
su dindmica; el crecimiento de la economia debe ir de la mano del ahorro y la

inversién publica y privada.

Al mismo tiempo, es imperante que sean revisadas las normativas legales de
las finanzas puUblicas que se encuentran vigentes en los paises. El fin es orientar
las normas para cumplir esténdares de calidad y de responsabilidad en la
gestion fiscal, y que incluyan aspectos bdsicos como el cumplimiento de
metas respecto a los ingresos, gastos, resultado primario, global, y la revision
del volumen de deuda publica contraida por cada ejercicio fiscal por

comenzar.
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Conclusiones

Las principales conclusiones son las siguientes:

6.1 Respecto a la evolucion de la ratio:

a.

En el andlisis se identificaron tres factores importantes: i) fodo incremento
del PIB como denominador de la ratio provoca que el cociente disminuya,
i) las elevadas tasas de interés indican que a un mayor costo financiero de
la deuda publica, se incrementan las obligaciones del estado; v, iii) el
resultado primario refleja la contribucion directa del hacedor de la politica

fiscal sobre las finanzas publicas.

Los paises de Latinoamérica, durante el periodo de estudio, han
experimentado el crecimiento de la ratio de deuda en periodos en los que
sus economias han enfrentado choques externos como la crisis financiera
mundial del ano 2009 vy la caida de los precios de los productos bdsicos a

partir del ano 2013.

En el periodo de andlisis, la dindmica de la deuda es creciente para Brasil,
Chile, Colombia, México y Uruguay del grupo AL-6, en los cuales el punto
mdaximo en los Ultimos anos del estudio se torna elevado para Colombia
(2015) y Chile (2016). Para el grupo AS-4 la dindmica es decreciente para
los cuatro paises que conforman el grupo en el periodo 2001-2017. Sin
embargo, en el andlisis anualizado se observa que Argentina y Ecuador
tuvieron un incremento de su dindmica en los Ultimos anos de estudio 2016
y 2017, respectivamente. Finalmente, para el grupo CAPRD, cuatro de los
siete paises registraron una dindmica creciente de la deuda: Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, y RepuUblica Dominicana, y se observd una dindmica
decreciente en Honduras, Nicaragua y Panamd. En este grupo en los
Ultimos anos de andlisis no se registraron picos elevados de crecimiento de

la ratio.
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6.2 Factores determinantes de la dindmica de la ratio

a)

b)

Desde el punto de vista empirico el andlisis de sostenibilidad de la deuda
puUblica implica evaluar si esta medida como porcentaje del PIB se dirige
hacia niveles excesivos, estables, o de una trayectoria decreciente. Para
esto, se identifican los factores determinantes de la evolucion de la ratio de

la deuda publica sobre PIB.

El efecto bola de nieve compuesto por las tasas de interés, el efecto
crecimiento y el efecto inflacion inciden en conjunto en el cambio de la
ratio. Comparativamente, los tres grupos de paises coinciden en que las
elevadas tasas de interés alteran el comportamiento de este efecto
promoviendo el incremento de la ratio de la deuda. El crecimiento
econdmico vy la inflacién con resultados negativos presentados en ciertos
anos por estos paises implica el efecto contrario causando que la ratio
decrezca, especialmente enfre 2003 a 2008, debido a los ingresos
extraordinarios provenientes de la exportaciéon de productos bdsicos, la
reducciéon de las tasas de interés, asi como al crecimiento econdémico. En
su conjunto esto logrd reducir en pocos anos el nivel de la deuda publica.
A partir de la crisis financiera del ano 2009, pocos paises lograron mantener
un saldo positivo hasta el ano 2013, cuando la caida de los precios de las

materias primas afectd sus economias.

Por ofra parte, el efecto saldo primario como factor determinante del
movimiento de la ratio denota la dependencia sobre recursos adicionales
que los paises de ambos grupos han requerido para poder cubrir todos sus
gastos. Esto a su vez es un indicador de que los ingresos publicos son
limitados. Ademds, el saldo primario de la muestra seleccionada de paises
registra recurrentes déficits primarios a partir del ano 2013, por lo que los

gobiernos deberian diversificar las fuentes de sus ingresos.
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6.3 Sostenibilidad de la ratio

a)

b)

Por grupo de paises, los que mds se destacan respecto al mayor niUmero de
anos de sostenibilidad para AL-6 son PerU y Uruguay, con diez y once anos,
respectivamente, y el que menos periodos tiene es México con siete. Para
el grupo de AS-4, Argentina registra once anos de sostenibilidad y Bolivia
nueve anos. Finalmente, en el grupo de Cenfroamérica estdn Nicaragua,
con trece anos, Guatemala y Panamd con once anos y el gue menos anos

registra es Honduras con cuatro anos.

El auge de los precios de las materias primas permiti®6 mantener
condiciones necesarias para la sostenibilidad de la deuda en el periodo
precrisis 2003-2008. En el ano 2009, se observa que la mayoria de las
economias tuvieron problemas de liquidez fiscal, que pudo ser superada en
el siguiente periodo 2010-2013 por buena parte de las economias. En el
periodo 2014-2017, los paises de AL-6 y AS-4 registran brechas negativas; en
este periodo Brasil, Colombia, Ecuador y Argentina superaron los limites de
su espacio fiscal. EI grupo CAPRD, por su parte, refleja resultados
heterogéneos en los que El Salvador, Guatemala, y Nicaragua concluyen
un periodo con saldo positivo. El resto de las economias de este grupo han

superado la brecha del umbral d*, siendo el que mds, Costa Rica.
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