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Resumen

La presente investigacion se enfocé en generar un aporte para la orientacion de politicas
econdmicas en Ecuador. Para ello se analizé6 desde una perspectiva tedrica y empirica a la
hipotesis de los Déficits Gemelos, mismas que hacen referencia a la posible relacion causal
entre la balanza fiscal y la balanza comercial. En particular se confrontaron dos posturas
(keynesiana y neoclasica). La primera planteaba que, ante una politica fiscal expansiva el
consecuente incremento del consumo privado daria lugar a un crecimiento de las
importaciones, lo que generaria un desequilibrio comercial; mientras que para el escenario
neoclasico, frente a dicha politica el agente racional anticipa el futuro y responde con un
incremento en sus niveles de ahorro, de tal manera que no existiria efecto alguno sobre la
balanza comercial. Para evaluar ambas posibilidades en el caso ecuatoriano se desarroll6
un andlisis empirico. En primera instancia se realizaron pruebas de causalidad de Granger
para las series diferenciadas, obteniendo como resultado una relacion bidireccional entre el
déficit fiscal y el déficit comercial. Finalmente, a partir de la aplicacion de unos modelos
VAR, utilizando las variables: balanza fiscal, balanza comercial, PIB nominal, consumo de
los hogares y la formacion bruta de capital fijo; se realizé la prueba de causalidad de
Granger, teniendo como resultado que existe causalidad Unicamente cuando la variable
dependiente es la balanza fiscal; es decir, se concluy6 que la direcciébn de causalidad
propuesta en la hipétesis de los déficits gemelos no se cumple desde la propuesta
keynesiana.

Palabras clave: Déficit fiscal, déficit comercial, gasto publico, causalidad.
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Introduccion

La evolucion historica contemporanea de América Latina ha convertido a la deuda externa
en uno de los ejes condicionantes fundamentales de su desarrollo. Distinguiendo la
particularidad de ritmo y profundidad en cada pais, el historiador Paz y Mifio (2004) destaca
que las economias adoptaron ciertos ajustes estructurales enfocados en salvaguardar el
pago de la deuda externa; ademas menciona que fue una carga en las balanzas de pagos,
los presupuestos nacionales, la asignacion de recursos internos y en las perspectivas del
desarrollo. Con este antecedente se afirma que la deuda externa ha afectado el nivel de vida
de las sociedades latinoamericanas presentando agravamientos en la pobreza e inequidad,
en general en las posibilidades de crecimiento e incluso en la gobernabilidad.

El endeudamiento, por su lado, es un instrumento de politica fiscal frecuente entre los
gobiernos de cualquier parte del mundo, Tramotin (2010), argumenta también, que ha sido
utiizado cada vez mas a partir de los afios 30, cuando las teorias de intervencion
gubernamental y de administracion de la demanda agregada, desarrolladas por Keynes
(1936), empezaron a ser aplicadas para hacer frente a la crisis internacional iniciada en
1929.

Segun un estudio presentado por la Comision Econémica de América Latina (CEPAL, 2014),
en la década de los 80 estall6 la crisis de la deuda externa, siendo considerada el punto que
marco la historia econémica reciente de América Latina y el Caribe, denominada por esta
institucion como una “década perdida”. A la par, en este periodo se aplicaron programas de
reorientacion de las politicas estructurales inspiradas en el “Consenso de Washington”,
modelo que fue impuesto por el FMI, dentro de las condiciones de los préstamos a los
paises Latinoamericanos, con el fin de alcanzar el crecimiento econémico (BID, 2012).

Ecuador inicié con las politicas agresivas de endeudamiento externo alrededor del afio
1976, tratando de implementar las estrategias de desarrollo fomentadas por los organismos
internacionales;! pero esta “estrategia” no fue mas que la urgencia de cubrir las necesidades
del gran capital financiero internacional, colocando los excesos de liquidez que existian en
los mercados financieros del Primer Mundo generados por altos precios del petréleo desde
1974, los llamados “petroddlares”’. Ademas, pese a que el petrdleo constituia una
extraordinaria fuente de ingresos publicos, el aumento del gasto generé persistentes déficits
fiscales, y junto con la deliberada politica de endeudamiento, ocasiond un rapido crecimiento
de la deuda publica (Correa, 2010).

Por otro lado, la estrategia de la ortodoxia tedrica de la economia para alcanzar el bienestar
se ha centrado en cumplir objetivos macroeconémicos, que segun el catedratico Francisco
Mochén (2006: 164), comprenden en: a) rapido crecimiento de la produccién, el cual se
refleja por un aumento del producto interno bruto (PIB); b) elevado empleo, buscando la
disminucion del desempleo y subempleo; y c) estabilidad del nivel de precios, enfocado al
control de la inflacion. Adicionalmente, menciona que se presta una atencion especial a la

! Principalmente el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID); para
que el FMI pueda conceder un préstamo a un pais, este debia comprometerse a cumplir un programa de
politicas econdmicas las cuales estan orientadas a restablecer la estabilidad y el crecimiento econémico (FMI,
2015).



evolucién del déficit publico?, déficit exterior® y del tipo de cambio?; lo cual implica mantener
saldos positivos en las balanzas de pagos y, consecuentemente, en la comercial. Los
responsables de la politica econdémica, ya sea bajo las recomendaciones de los organismos
internacionales o no, apuntan a lograr una estabilidad macroeconomica.

El presente estudio se concentra en la investigacion de los desequilibrios en las cuentas
macroecondmicas y en el rol de los gobiernos entorno a la toma de decisiones bajo la
existencia de desequilibrios fiscales. Tradicionalmente, el déficit fiscal se habia analizado
alrededor de la disponibilidad de cumplir o no con los planes de gobierno, o de la
sostenibilidad de mantener las deudas en el tiempo; son pocos los estudios que profundizan
en los posibles impactos que podria generar el mantener un déficit fiscal sobre otras
variables macro, y especificamente en la balanza comercial.

Al analizar en conjunto el resultado fiscal y comercial, abordamos lo que varios economistas
conocen como “déficits gemelos”. Se han realizado estudios como el de Evan Lau, Shazali
Abu Mansor y Chin- Hong Puah (2010) para economias en desarrollo donde los resultados
empiricos permiten pensar que existe una causalidad desde el déficit fiscal al déficit de
cuenta corriente de ciertos paises asiaticos como Malasia, Philipinas y Tailandia. Por otro
lado, para Indonesia y Corea la causalidad corre en sentido opuesto. Otra investigacién de
interés es la de Ahmet Zengin (s/f) quien trata de identificar cuantitativamente a la relacion
entre los dos desbalances para el caso de Turquia, utilizando un modelo de vectores auto-
regresivos (VAR).

Esta disertacién tiene como objetivo profundizar en la investigacion sobre los “déficits
gemelos” para las particularidades del caso ecuatoriano lo que servirh como insumo para
tomar en cuenta al generar recomendaciones de politica; a base de un analisis
econométrico que permita determinar la existencia o no de una causalidad del déficit fiscal
en el déficit comercial.

El andlisis se concentra en el periodo de dolarizacion 2000-2015, pues permite iniciar en un
periodo con recortes fiscales ya que a partir de 2007 la economia ecuatoriana presenté un
incremento en el gasto publico; este lapso de tiempo permite estudiar dos propuestas en
cuanto al entorno de la ejecucion de presupuesto y de las politicas fiscales. La situacion
econdmica actual que vive Ecuador, con necesidades de recortar el presupuesto estatal por
un desbalance de las proyecciones de ingresos encabezado por una caida importante en los
precios del petréleo, reafirma un déficit fiscal a mediano plazo, lo cual hace necesario un
andlisis sobre las posibles consecuencias para otros componentes macro, y en especial en
la balanza comercial.

Para poder apreciar el problema en cifras, los datos del Banco Central del Ecuador (2016)
muestran que en 2002 el déficit comercial fue de 1,8 mil millones de ddlares, en el mismo
periodo la balanza fiscal tuvo un superavit de 200 millones de ddlares, en este caso no

2 E| déficit publico, medido como la diferencia entre los gastos publicos y los ingresos publicos, es un indicador
del grado de equilibrio o desequilibrio de la actuacién del sector publico. (Mochén, 2006).

3 Las relaciones de un pais con el resto del mundo se recogen en la balanza de pagos. Esta, al ser un documento
contable, siempre esta en equilibrio, por ello lo que interesa es el saldo de determinados grupos de
transacciones. Asi, un déficit en el saldo de la balanza por cuenta corriente, es decir, cuando las importaciones
son mayores que las exportaciones, implica que el pais en cuestion esta absorbiendo mas recursos de los que
produce y el déficit debe compensar al préstamo recibido del resto del mundo. (Mochén, 2006).

4 El tipo de cambio expresa el precio en unidades monetarias nacionales de una unidad de una moneda
extranjera. (Mochon, 2006).



aplicaria la hipotesis. Para el afio 2006, la balanza comercial tuvo un resultado positivo de
448 millones de délares, de la misma manera, la balanza fiscal presentd un superavit de 1,3
mil millones de ddélares, mientras que en este periodo si se aprecia una posible relacién. Se
puede observar que durante la etapa en la que se fortalecié el gasto publico, es decir a partir
de 2007, el déficit fiscal en promedio trimestral fue de 396 millones de délares, comparado
con 72 millones de délares de superavit, promedio trimestral, en los primeros 6 afios del
siglo XXI.

En cuanto a la balanza comercial, esta presentdé un promedio trimestral de -150 millones de
dolares desde el afio 2000 al 2006; mientras que el promedio trimestral para el periodo
2007-2015 fue de -318 millones de ddlares (BCE, 2016). Ademas, destaca un crecimiento
de las importaciones de 179%, comparando el periodo 2000-2006 al 2007-2015; mientras
que las exportaciones crecieron 185% del promedio trimestral. Las importaciones
alcanzaron en esta segunda etapa un promedio trimestral de 5,7 mil millones de délares y
las exportaciones 5,3 mil millones.

El gasto publico juega un rol importante en esta investigacion debido a su participacion en la
generacién del déficit comercial, el cual como se detallara posteriormente Unicamente puede
ser financiado mediante endeudamiento en los afios que excediera a los ingresos. En datos
duros tenemos que el promedio trimestral del gasto publico en los primeros 6 afios de
analisis fue de 1,5 mil millones de ddlares, los cuales crecieron 343% para el periodo 2007-
2015, alcanzando la cifra de 7 mil millones de dolares. Para contextualizar la evolucion del
gasto publico, es necesario tener en cuenta que los ingresos también crecieron, aunque en
menor proporcion al comparar los mismos periodos, teniendo una tasa de variacién de
299% lo que representa que alcanzé los 6,6 mil millones de ddlares por trimestre en
promedio para los afios 2007-2015. En términos generales podemos apreciar que tanto el
resultado fiscal como el comercial muestran un deterioro en el mismo periodo de tiempo lo
cual da indicios de que ambas pueden tener algun tipo de relacion.

En el capitulo 1 se desarroll6 una ampliacién de la perspectiva histérica para conocer el
comportamiento de las variables principales que participan en la hipétesis de los déficits
gemelos, que son la balanza fiscal y la balanza comercial. Adicionalmente, se analiz6 el
comportamiento de sus respectivos componentes, lo cual pretende introducir una posible
relacién de ambas cuentas considerando el contexto politico e histérico ecuatoriano.

Para el capitulo 2, se concentré el andlisis en el desarrollo y contextualizacion de la teoria
propuesta sobre las hip6tesis que soportan y contrastan la existencia de los déficits gemelos
basandose en la realidad ecuatoriana. Para ello, se enfoc6é en evaluar los mecanismos de
transmision que propone la teoria en funcion del apoyo o no a la existencia de la hipétesis
planteada. Esta seccion fue complementada con indicios estadisticos que permitan
comprobar las apreciaciones empiricas y tedricas.

En lo que respecta al capitulo 3, se desarroll6 un analisis econométrico, mediante el uso de
la herramienta EViews 9, con la cual se realizaron las pruebas de estacionariedad, analisis
de correlacion cruzada, pruebas de causalidad de Granger y los modelos VAR.

Finalmente, se rechaza la direccion de la causalidad propuesta en la hipétesis de los
“déficits gemelos”, con esto se descarta la proposicion de la teoria keynesiana; pero se
encuentra una nueva relacién de causalidad que podria convertirse en la nueva hipétesis.
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Metodologia del trabajo

Esta investigacion es de tipo exploratoria, se utilizaron datos levantados por los organismos
oficiales del Estado como son el Banco Central, el Ministerio de Finanzas y el Ministerio de
Comercio Exterior, dichas variables son cuantitativas, temporales, trimestrales para el
periodo 2000-2015.

Considerando que las variables con las que se trabaj6 en la presente disertacion son series
temporales, es necesario tedricamente partir de que para estimar las caracteristicas de las
series, segun Capa (2016), es necesario suponer que son estables en el tiempo, esto es lo
gue se conoce como por estacionariedad.

De esta manera, una serie temporal, Novales (1996) la define como un proceso estocastico
(Yy)tez €S estrictamente estacionario si para toda t, es decir, cumple Y; = (Yi¢, ..., Yime)' Yy todo
entero k el vector de variables (Ytl,Ytz, ...,xtm) tiene una distribucion de probabilidad

conjunta igual que el vector (Y, 1k Ye, 4k - X, 41 )-

Una vez que se tuvo las series estacionarias, se procedié a realizar un andlisis de
correlacion cruzada entre la balanza fiscal y la balanza comercial para determinar si existe
una dependencia lineal. Capa (2016), explica las matrices de correlacion cruzada siendo D
una matriz diagonal de orden k * k con desviaciones estandar de X;; parai=1,..,k, y se

escribe D = diag{,/T11(0), ..., /Tkx (0)}. La matriz de correlaciones cruzadas de X, se define:

po = [pij(0)] =D'TeD™ (1)
De manera especifica, el elemento (i, j) de p, es:

I'i;(0) _ COU(Xit,X]'t)

pij(o) - JTu(T;;(0)  de(Xi)de(Xt) 2)

en donde, de(.) representa la desviacion estandar.

pij(0) es el coeficiente de correlacion lineal entre X;; y X;;. Este coeficiente también
se lo denomina de concurrencia para el analisis de tipo de series temporales. Cabe resaltar
que:

a) p;j(0) =p;;(0)
c) p;(0)=1

Finalmente, se tiene que p(0) es una matriz simétrica con diagonal de 1.

Adicionalmente, Capa (2016) explica la dependencia lineal a partir de las matrices de
correlacion cruzada {p()|l = 0,1,2...} del vector de serie de tiempo estacionaria; la cual
presenta lo siguiente:

a) Los componentes de la diagonal de la matriz de correlacion cruzada p;; (1) son las
funciones de autocorrelacion de orden [ de X;;.

b) El elemento fuera de la diagonal p;;(0) mide la relacion de dependencia lineal entre
Xie Y Xj¢-
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c) El componente fuera de la diagonal p;;(1), para [ > 0, expresa la dependencia lineal
de X;; con respecto a Xj;.

De tal manera que, para todo [ >0, no existe dependencia lineal alguna para X;;
proveniente de X;._;, siempre y cuando p;;(l) = 0.

Para complementar este ejercicio el doctor Capa (2016), presenta los siguientes
lineamientos que permiten identificar la relacion entre series de tiempo, llamese X;; y X

a) Sip;j(D) =p;;(1) =0, vl =0, no existe relacion lineal entre X;; y X;.

b) Sip;;(0) # 0, las series X;; y X, estan correlacionadas al mismo tiempo.

c) Sip;;()=0yp;()=0,Vl=0, no existe relacion de avance rezago para X;; Yy Xj;.
Esto quiere decir que las series estdn desacopladas.

d) Sip;j()=0,vl=0,Yy pj(v) #0 para cualquier v > 0. Se presenta una relacion de
una direccion desde X;, hacia X;. Esto equivale a decir que X;, no depende de
valores pasados de Xj;, pero X;. si depende de valores pasados de X;;.

e) Si p;j(D) # 0 para cualquier [ >0y p;;(v) # 0 para cualquier v > 0 se presenta una
relacion de retroalimentacion entre X;; y Xj.

Después de realizar las correlaciones cruzadas entre las variables pertinentes en la
hipétesis de los déficits gemelos, se realizé la prueba de causalidad de Granger, de tal
manera que se pueda identificar una conexion que sigan las variables y que por ende se
compruebe o no la teoria que respalda la hipétesis analizada. En términos generales, Capa
(2016) expone que segun las proposiciones de Granger (1969), una variable X;; causa a
Xy, Sila proyeccion de X, mejora al incorporar la informacion respectiva de X;, al ejercicio,
de tal manera que en términos de prediccion se preferiria conocer la variable que origina la
causalidad para encontrar con mayor acierto la causada.

Con el fin de complementar la existencia de los déficits gemelos se utiliz6 la metodologia
propuesta por Carlos Tramotin (2010) para el caso de Brasil; en el cual resalta que el pre-
supuesto de una relacion del tipo causa-efecto, entre déficit fiscal y déficit en transacciones
de cuentas corrientes, es asumida de modo bidireccional, y se adapté al caso ecuatoriano
con variables que se identificaron pertinentes. Tramotin en su estudio resalta que, al no
tener en cuenta que a priori no es posible determinar cuél es la variable end6gena y cual la
exdgena en una regresion entre el saldo fiscal y el saldo de transacciones corrientes, el
estudio emplea el modelo VAR y, a continuacion, el test de causalidad de Granger. Ademas,
cabe mencionar que Tramotin considera dentro del modelo a variables exdgenas que
podrian estar afectando tanto al déficit fiscal como al déficit en transacciones de cuentas
corrientes, las cuales son: a). el PBI real; b). la tasa de Cambio Libre (valor de venta del US
$, promedio del periodo-Cambio); c). La tasa de Interés; d). La tasa de inflacion.

Para definir el modelo VAR, Oscar Jorda (s/f) parte de un caso univariante, el cual
comunmente esté familiarizado con analizar el siguiente modelo:

Ve=C+ O1Yiq+ -+ D2y + € (3)
Donde

E(e) =0 (17)
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Llamamos a este “modelo AR (p)”. Analégicamente:

Ve=C+ Q1Vi_ 1+ -+ Q)pyt_p +e+0Di6q + -+ Q)qgt—q (5)

Es tipicamente referido como el “modelo ARMA (p, q). Una generalizacion para expandir
este modelo al vector de series de tiempo. Sea Y; = (Vi ..., )" (6) entonces aparece un
1

nx
VAR (p):

Yt = C + q)lyt—]. + 4 q)th—p + Et (7)

Donde C1 es el vector constante; ®; son matrices de coeficientes paraj =1, ...,p; y €
nx
nx1

tienes las propiedades,
E(e)=0 (8)

Q parat=s
F(ene)) = from? ©
sino 0

Q es la matriz de varianza-covarianza simétrica y definida positiva. Por ejemplo, una
ecuacion particular en este sistema luce como a continuacion:

1 1 2 2
Yie= €t ¢1(1)J’1, g—1 Tt ¢1(n)}’n, t-1 T ¢1(1)}’1, t—2 Tt ¢1(n)}’n, g—2 T ¢1(€)}’1, t-p t

et ¢1(f1)Yn, t—p + &1t (10)

Donde ¢i(j1) denota el elemento ijt" de la matriz ®,. En notaciéon compacta, el VAR puede
ser expresado usando el operador de rezago como a continuacion:

[l — &1L —-— ®,LP]V, =C+ & (11)

LY, =C+ ¢ (12)
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Preguntas y Objetivos

Pregunta general

¢lIncide el déficit fiscal sobre el déficit de balanza comercial en Ecuador durante el periodo
2000-20157?

Preguntas especificas

- ¢Cudles son los canales de transmision del déficit fiscal al déficit comercial
propuestos por la teoria econémica?

- ¢En el caso ecuatoriano en qué medida puede tener lugar el cumplimiento de la
teoria que respalda la hipotesis de los déficits gemelos?

- ¢Como el elevado gasto publico interviene en la transmision de los déficits?

- ¢Qué recomendaciones de politica se pueden presentar para atenuar una posible

transmision del déficit fiscal al déficit comercial para el caso ecuatoriano?

Objetivo general

Analizar como se relaciona el déficit fiscal sobre el déficit comercial en Ecuador durante el
periodo 2000-2015.

Objetivos especificos

- Identificar los canales de transmisién del déficit fiscal al déficit comercial propuestos
por la teoria econémica.

- Analizar en qué medida puede tener lugar el cumplimiento de la teoria que respalda
la hipétesis de los déficits gemelos en Ecuador.

- Conocer el rol del elevado gasto publico en la transmision de los déficits.

Plantear politicas que permitan atenuar la dicha transmision en la economia ecuatoriana.
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Fundamentacion tedrica

La investigacion econdmica sobre la relacion entre la balanza comercial y el déficit fiscal ha
evolucionado desde las perspectivas orientadas por la sintesis clasica-keynesiana hasta
posturas liberales fundamentadas en la revolucion de las expectativas racionales. Las
disyuntivas entre las diferentes propuestas se desenvuelven en las controversias acerca de
los efectos de la intervencion del Estado sobre las variables reales de la economia en el
corto y en el largo plazo (Snowdon y Vane, 2005).

Partiendo como base de un estudio realizado en Turquia, Zegin (2002) muestra una nocion
de los “Déficits Gemelos” enfocada a que los movimientos en el déficit gubernamental
producen cambios similares en el déficit comercial, lo cual implica que pasados déficits del
Estado podrian explicar una parte sustancial de los movimientos subsecuentes de los
déficits comerciales. Para aclarar la relacion entre estas dos variables, el autor comienza
con algunas identidades de las cuentas de ingreso nacional. Primero, los individuos
disponen de un ingreso (Y) ademas de un consumo (C), ahorros (S), e impuestos (T);

Y=C+S+T (13)

Segundo, el ingreso debe surgir de, ya sea, la escala doméstica de bienes de consumo (I),
bienes gubernamentales (G), o de la escala neta de bienes de agentes extranjeros
(Exportaciones, X, menos las Importaciones, M)

Y=C+1+G+ (X-M) (14)
Combinando las ecuaciones (1) y (2), obtenemos:
C+S+T =C+I+G+ (X-M) (15)

La siguiente identidad de la cuenta de ingreso nacional es Util para analizar la relacién entre
el déficit presupuestario y déficit comercial:

T—G = (X=M) + (I-S) (16)

La ecuacion (16) plantea que el superavit del presupuesto del gobierno es igual al superavit
comercial mas el exceso de inversién sobre el ahorro privado. Supongamos que después el
gobierno fija el gasto (G), y corta los impuestos (T), por lo tanto creando un déficit. La
ecuacion (16) indica que, como resultado, también el superavit comercial (X—M) debe
reducirse o el exceso de la inversion sobre ahorros (I-S) debe disminuir, o ambos. Notese
gue esta conclusiéon se desprende directamente de la contabilidad y no depende de ninguna
teoria de comportamiento. Ya sea que el impacto de los déficits presupuestarios cae en (X-
M) o (I-S) es una cuestion abierta.

Las reflexiones iniciales sobre los mecanismos que operan entre el déficit comercial y fiscal
fueron sustentados bajo las propuestas de la sintesis keynesiana-neoclasica, y muestra
como por medio del efecto multiplicador del gasto del gobierno (considerando que se
financia emitiendo deuda publica) se dinamiza la demanda agregada y genera la posibilidad
de que el aumento del consumo de lugar a un aumento en las importaciones (generando un
desequilibrio comercial).

Por otras parte, los mecanismos defendidos por el pensamiento neoclasico se apoyan en la
hipotesis de la equivalencia ricardiana, la cual sostiene que individuos anticipan que un
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aumento en el gasto del estado financiado por deuda, en el futuro equivaldrd a una subida
de los impuestos para que el gobierno pueda pagar su deuda, de tal manera que el
consumo no se ve afectado y los agentes econémicos reaccionan aumentando sus niveles
de ahorro, por lo tanto los efectos de ambas propuestas divergen.

A continuacién se presenta a la evolucion tedrica de la problematica sobre la relacion entre
el déficit comercial y fiscal haciendo énfasis en la investigacion sobre déficits gemelos.

Apreciaciones escuelas keynesianas

John Maynard Keynes (1936) en su Teoria General del Empleo, Interés y el Dinero, sostiene
gue la macroeconomia se ha desarrollado como un espacio propio dentro de la teoria, con
implicaciones fundamentales sobre el bienestar como resultado del efecto de las politicas de
intervencion del gobierno, que tienen como fin administrar a la demanda agregada
(Snowdon & Vane, 2005).

El filésofo inglés J. Watkins (1952), destacd que la metodologia usada por Keynes para
explicar los fendmenos sociales tenia un enfoque individualista; esta apreciacion es mejor
descrita por Kevin Hoover al referirse que “el andlisis de Keynes sobre los componentes
principales de la oferta y la demanda agregada muestran una firme relacion entre las
elecciones microeconémicas de las firmas y los individuos, y de los resultados
macroeconomicos” (King, 2012: 80).

Keynes partia de la negacién de que el libre mercado podia generar pleno empleo por si
solo, esto significaba que todo agente que ofertara su fuerza laboral seria demandado tras
un ajuste en sus demandas salariales. Por el contrario Keynes (1936) destacaba que las
decisiones tomadas por los agentes econémicos parten de un conocimiento limitado del
presente e incierto del futuro, lo cual le llevaba a pensar que el equilibrio con pleno empleo
podria ser un escenario mas de todos los posibles.

Fruto de la limitada certeza en la que el agente econdmico debe tomar decisiones, es
comprensible que respondan de manera reservada al tomar decisiones entre tener activos
liguidos o0 no. Es decir, entre una decisién de activos de corto o largo plazo. Entonces, si
tomamos una posicion negativa, las decisiones individuales de los agentes podrian afectar a
la variable inversién en la economia.

Para generar confianza en los agentes, Keynes (1936) destaca que se requieren crear
politicas econémicas que aseguren cumplir con un minimo nivel de renta, dichas politicas
para el autor van enfocadas en estimular la demanda agregada.

La demanda agregada (DA) es definida por Samuelson (2008) como la cantidad total que los
diversos sectores de la economia estan dispuestos a gastar en un determinado periodo. La
DA es la suma de los gastos de los consumidores, las empresas y los gobiernos, y depende
del nivel de precios, asi como de la politica monetaria, la politica fiscal y otros factores.

Los keynesianos argumentan que para alcanzar el pleno empleo y la estabilidad de los
precios es necesaria la participacion del Estado. Ademas, Keynes planteaba que el
mantener una demanda agregada deprimida podria generar periodos de alto desempleo
(Jahan, Mahmud, y Papageorgiou, 2014).
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La produccién nacional responde a la adicibn de cuatro macro variables (consumo,
inversion, gasto publico y exportaciones netas), por lo tanto si la economia entra en crisis,
los hogares reducen sus gastos por falta de credibilidad en el futuro, lo que podria arrastrar
consigo una reduccién en la inversién privada por una caida en la demanda de sus
productos; de aqui que el estimulo de la produccién recae en el rol del Estado.

La propuesta de Keynes (1936) para la administracién de la demanda agregada a partir de
la politica fiscal se enfocaba en dos &mbitos: 1. el presupuesto corriente; y 2. el presupuesto
de capital. El presupuesto corriente debe estar siempre en equilibrio, lo cual corresponde a
los gastos corrientes de consumo del gobierno; y el presupuesto de capital que debe estar
en equilibrio a largo plazo, esto hace referencia a todos los proyectos que el gobierno tiene
como inversion (Tramotin, 2010).

Por lo tanto el Estado, como responsable de estimular la produccién de bienes y servicios en
la economia, debe apuntar a desarrollar un programa de inversiones publicas que logre
estabilizar y generar confianza en los demas inversionistas. Esta participacion activa del
Estado era el plato fuerte del menu que Keynes (1936) recomendaba para los periodos de
postguerra.

La teoria keynesiana se puede decir que destaca la intervencién estatal como necesaria
para la moderacién de los auges y caidas en la economia. Por ello, los mecanismos de
inversion publica necesitan agilidad de tal manera que se logre anticipar a los cambios de la
demanda agregada, pese a la dificultad de evitar por completo las fluctuaciones (Keynes,
1936). Ademés, en lugar de considerar a los déficits fiscales como dafiinos, fomentaba
politicas fiscales anticiclicas.

Jahan et al. (2014) sostiene que los keynesianos proponian mantener un déficit
presupuestal sustentado en un nivel de gasto en inversién, especialmente infraestructura,
que generaria demanda de mano de obra, esto también contribuiria a la estabilizacion de la
economia en fases de contraccién (en el escenario opuesto para enfriar la economia y
controlar la inflacion se subirian los impuestos). Por el lado de la politica monetaria,
explican, se podria bajar las tasas de interés, lo cual alentaria a la inversién y por lo tanto
estimularia la economia.

De acuerdo con la propuesta keynesiana los precios, principalmente los salarios, no
responden de manera inmediata ante los cambios de la oferta y la demanda. En el corto
plazo el mayor impacto ante variaciones de las fuerzas de mercado se vera reflejado en la
produccién real y el empleo.

Adicionalmente, si el gasto publico se incrementa, ceteris paribus, la produccion aumentara.
Para que exista dicho aumento en la produccion, es necesario que existan las condiciones
adecuadas para que generen un incremento en la inversion privada. Considerando que los
esfuerzos generados por el sector publico para dinamizar la demanda agregada
aumentando los ingresos de los individuos por la generacion de empleo, provocaran mayor
demanda de productos; si no se logra cubrir con la industria nacional, se orientaran en el
consumo de produccién extranjera.

La perspectiva que muestra Keynes, ha tenido varios intentos de ser conciliada con la
corriente de pensamiento neoclasica, principalmente por parte de aquellos “conversos” a su
mensaje (0 de quienes retractaron su postura original, como es el caso de Pigou), pues
dichos personajes mantenian su influencia en los fundamentos neoclasicos con los que se
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habian formado (Feiwel, 1982). De estos autores, Samuelson es quien mas destaca en los
Estados Unidos (véase Modigliani, 1980; Tobin, 1971 y Hicks, 1977). Para Feiwel (1982), la
sintesis neoclasica de Samuelson sobre la teoria keynesiana puede partir del siguiente
pasaje de Keynes:

Si nuestros controles centrales lograran crear un volumen agregado de produccién
correspondiente al empleo pleno en la mayor medida posible, la teoria clasica se
aplicaria de nuevo a partir de este punto. Si suponemos dado el volumen de la
produccion, es decir, determinado por fuerzas ajenas al esquema de pensamiento
clasico, no podremos formular ninguna objecién contra el andlisis clasico de la forma
en que el interés privado determinara lo que se produzca en particular, las
proposiciones en que se combinaran los factores productivos, y la distribucién del
valor del producto final entre éstos (1936, pp. 978-379).

Para Samuelson (1951, 1956, p. 1271), la esencia de la sintesis de una teoria neoclasica
general incorporaba a la tradicién clasica junto con el analisis keynesiano y neokeynesiano,
los cuales lograsen en conjunto poseer una validez descriptiva de la economia actual.
Ademas, afirmoé que “salva la brecha que separa a la macroeconomia agregada de la
microeconomia tradicional y las une de forma complementaria” (Samuelson, 1955). En
definitiva, la sintesis neoclasica significa que “si la ciencia econdmica moderna realiza bien
su tarea, de modo que el desempleo y la inflacion sean considerablemente proscritos de las
sociedades democraticas, su importancia se desvanecera y la ciencia econémica tradicional
(preocupada por la asignacién correcta de recursos plenamente empleados) se volvera
realmente aplicable, casi por primera vez” (1955, p. 11; véanse las pp. 40, 212, 360, 569-
570, 579, 624, 659, 666, 676, 709 y 733). Es importante conocer esta sintesis, para poder
proceder con el andlisis de los mecanismos de transmision de los déficits gemelos.

El mecanismo de transicion del gasto publico hacia el producto es explicado por medio de lo
gue los keynesianos llaman el efecto multiplicador. EI multiplicador es considerado un
mecanismo mediante el cual es posible explicar cdmo se puede estimular al producto en el
corto plazo, es decir permite potenciar la variacién de la producciéon ante una variacién de
uno de sus componentes. Por ejemplo, ante un cambio de una unidad en el gasto publico,
genera una variacion mayor que la unidad sobre el producto nacional. Asi, la teoria
keynesiana sustenta como las inversiones, el comercio exterior, las politicas fiscales y sobre
todo el gasto publico, pueden influir en el nivel de produccién y empleo de una economia;
con ello cambian la visién clasica y neoclasica sustentada por Adam Smith (Castro, sff).

Para comprender este proceso, Samuelson (2008) menciona que es pertinente entender
como la inversion y el ahorro llegan al equilibrio dentro del modelo del multiplicador; la
funcién de consumo muestra las posibilidades que tienen los agentes para consumir con un
nivel de ingreso dado, cada punto de la funcién ahorro representa las posibilidades de
ahorrar para el agente bajo un nivel de ingreso dado. El consumo mas el ahorro igualan al
ingreso, teniendo en cuenta que el ahorro depende especialmente del ingreso disponible, y
por su parte la inversion depende de factores como la produccion, las tasas de interés, de
los impuestos, de la seguridad y estabilidad juridica. En las graficas 1 y 2 se muestran las
funciones de consumo y ahorro, CC y AA, el equilibrio se presenta en el punto B, dicha
interseccién de las funciones ahorro e inversién es el nivel de equilibrio del PIB sobre el cual
se establece la produccién nacional; la recta Q° QP muestra el nivel de produccién potencial.
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Grafico 1. Funcién Consumo.
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Fuente: Samuelson & Nordhaus (2008).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

Ademas, al considerar otro caso en el cudl la inversién es exégena (en la grafica 3), debido
a su dependencia con los factores que se sefalaron anteriormente, en nivel de equilibrio del
PIB se encuentra en el punto E, en el cual en teoria el ahorro planeado es igual a la
inversion planeada. En cualquier otro nivel de produccidn, el ahorro deseado por las familias
difiere de la inversion deseada por las empresas. Esa diferencia hara que las empresas
cambien sus niveles de produccion y empleo, para regresar a la economia al equilibrio.
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Grafico 3. Producciéon nacional en funciéon del ahorro y la inversion.
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Fuente: Morettini (2002).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

En este contexto, el andlisis del multiplicador se refleja al ver cémo un cambio en la
inversion exdgena afecta al PIB, pues queda demostrado que un aumento en la inversiéon
hara que el PIB aumente en una cantidad mayor que la invertida.

Supongamos un ejemplo en el cuél se contratan agentes desempleados para realizar un
trabajo de carpinteria por un monto de US $ 1.000,00; entonces por el trabajo los carpinteros
recibiran US $ 1.000,00 adicionales de ingreso. Suponiendo ahora que todos tienen una
propension marginal a consumir igual a 2/3, gastaran, por lo tanto, US $ 666,67 en nuevos
bienes de consumo, de la misma manera, las empresas productoras de dichos bienes
tendrén ingresos adicionales de US $ 666,67 y suponiendo que tengan una misma PMC
(2/3), ellos gastaran US $ 444,44. Esta progresion continuara sin fin, generando un proceso
de gasto de consumo secundario. Samuelson (2008), explica que aunque esta cadena sea

infinita, siempre va disminuyendo, y al final daria como suma una cantidad finita, lo que se
puede expresar aritméticamente de la siguiente manera:

x Cambio en la inversion a7)

. .z 1
Cambio en la produccion =
1-PMC

De la ecuacién anterior, se debe entender que el tamafio del multiplicador depende del valor
de la PMC. De la misma manera, algebraicamente se puede tener esta expresion en
términos de la propension marginal a ahorrar, dandolo como un término simétrico, pues

cuando la PMA es 1/3, la PMC es 2/3 y el multiplicador es 3. Asi, tenemos que si la PMA es

1/.., el multiplicador es x.

El supuesto que debe considerarse para que el modelo del multiplicador permita que un
incremento de la inversién o de los gastos publicos resulte en una variacion adicional en el
producto real, es que la economia no se encuentre con exceso de capacidad y posea
trabajadores desempleados; el nivel de precios solo tendra leves aumentos. Pero cuando la
economia alcanza su capacidad tope, ya no es posible forzar mas a la produccién con el
nivel presente de precios. Entonces, donde el empleo es total, un gasto mayor causara
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niveles de precios mayores, sin tener efecto de aumento sobre la produccion y el empleo
real.

Samuelson (2008), hace referencia a que este modelo es un caso especial del modelo de
oferta y demanda agregada, pues expresa la manera en que la DA es afectada por el gasto
en consumo e inversion. Para ello se plantea supuestos como el que los precios y los
salarios son fijos en el corto plazo; si esto se cumple, es posible que algo del ajuste a los
desplazamientos de la DA se hard por medio de ajustes a la produccién.

Con lo expuesto, es necesario resumir que si bien este modelo puede ser un método muy
til para describir las depresiones e incluso las recesiones, no se puede aplicar a periodos
donde se tiene pleno empleo, esto se debe a que en el punto donde las empresas trabajan a
toda su capacidad y, por lo tanto, todos los trabajadores estan empleados, la economia
simplemente no puede producir mas; esto se refuerza con la alta efectividad de las politicas
keynesianas durante los periodos de postguerra.

Para profundizar el andlisis del papel del gobierno en la actividad econdmica, se adiciona al
analisis los efectos de las compras y los impuestos estatales (del gasto publico), en el sector
privado. Ampliando el andlisis previo, se procede a modificar los ingresos al agregar G a C +
I, obteniendo asi una nueva funcién de gasto total, GT=C+ 1+ G (18). Bajo algunos
supuestos como ausencia de comercio exterior, transferencias o depreciacion, podemos
decir que el PIB es igual al ingreso disponible mas los impuestos. Este analisis considera
una economia cerrada, sin comercio exterior; en el grafico 5 se aprecian los efectos de
incluir las compras gubernamentales.

Grafico 4. Determinacion del PIB en funcion del consumo, la inversion y el gasto publico.
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Fuente: Esquivel & Mufioz (2007).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

Podemos apreciar que la cantidad de gasto total incurrido que me determina el nivel del PIB
(GT = C + 1 + G) Optimo, se da al cruzarse con la recta de 45° en el punto E. En dicho punto
de equilibrio, el gasto total planeado es exactamente igual al producto planeado total, este
punto se logra luego de sumar las compras gubernamentales al modelo del multiplicador. Un
punto importante de tener claro es el efecto que tienen los impuestos por si solos sobre la
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demanda agregada, impuestos adicionales provocan un descenso en los ingresos
disponibles, y menores ingresos disponibles tienden a reducir el gasto en consumo.
Ademas, queda claro que si las inversiones y las compras gubernamentales permanecen
invariables, una reduccion del gasto en consumo reducira el PIB y, por ende, el empleo, y
que en el modelo multiplicador, mayores impuestos sin aumentos de compras
gubernamentales tenderan a reducir el PIB real (Samuelson, 2008).

Hasta el momento, se ha observado el mecanismo mediante el cual el gasto del gobierno
genera un incremento en el consumo privado, considerando una economia cerrada, pues la
teoria de Keynes analiza todo el tiempo un sistema aislado sin tomar en cuenta el comercio
exterior (Kalecki, 1983). Para poder considerar a la problemética de la relacion entre ambos
déficits, se adicionara al analisis el sector externo. Asi, podemos comenzar profundizando
gue la demanda nacional corresponde a bienes extranjeros y una parte de la demanda de
bienes interiores procede de extranjeros (Blanchard, 2000).

Si partimos del analisis de que el consumo (C), la inversion (I) y el gasto publico (G),
corresponden a la demanda nacional de bienes. Es necesario adicionar dos variables,
comenzando por las importaciones (Q), la cual representa la parte de la demanda nacional
gue se cubre mediante la compra de bienes extranjeros, de tal manera que dicha variable
entrara a restar dentro de la ecuacion que estamos manejando.

Se debe tener en cuenta que para registrar esta transaccion es necesario distinguir que los
bienes extranjeros son distintos a los nacionales por la influencia del tipo de cambio real (¢),
entonces el término €Q representa el valor de las importaciones (bienes extranjeros)
expresado en bienes interiores. La segunda variable que debemos aumentar, y en este caso
gue suma a la ecuacion inicial, es la que representa a las exportaciones. EI mismo que
expresa la demanda extranjera de bienes interiores y se muestra por medio del término X
(Blanchard, 2000).

Ahora la ecuacién que representa a una economia abierta viene dada por:

PIB=C+I1+G—eQ+X (19

El consumo (C) depende de la renta de los consumidores y de su riqueza. A pesar de que el
tipo de cambio real influya en las decisiones de consumo sobre bienes interiores versus
bienes extranjeros, segun Blanchard (2000), no ejerce una fuerza mayor con la que pueda
alterar el nivel de consumo global. En cuanto a la inversion, esta depende del tipo de cambio
real y puede ser determinante para la decision de las empresas de comprar maquinaria de
produccién interior o extranjera; en términos generales asegura que no se afecta a la
inversion total. Mientras que el gasto depende de las decisiones del gobierno y el uso de sus
politicas.

En cuanto a las importaciones, es determinante el nivel global de demanda nacional, esto
es, que mientras mayor sea la demanda nacional, mayor serd la demanda de todos los
bienes interiores y extranjeros. La demanda nacional depende principalmente de la renta Y
con una relacién proporcional positiva. Ademas de ello, las importaciones dependen del tipo
de cambio real € con una proporcidn inversa, pues relaciona el precio de los bienes
extranjeros con los bienes interiores; mientras mayor es el precio relativo de los bienes
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interiores habra mayor demanda de bienes extranjeros, es decir, mayor cantidad de
importaciones (Blanchard, 2000).

Las exportaciones representan la contraparte de las importaciones, pues en términos
generales se puede decir que las importaciones de un pais son las exportaciones de otro.
Blanchard (2000) plantea que las variables que influyen sobre las exportaciones seran
entonces el nivel de produccién del extranjero (del nivel de ingresos del extranjero Y*) y del
tipo de cambio £ ambas de manera directamente proporcional. Esto se debe a que un
aumento en la renta de los paises extranjeros y junto con un tipo de cambio devaluado
aumentard las ventas de produccion interna en el mercado internacional, esto considerando
la devaluacion como un precio interno relativo menor y no como una politica monetaria.

A continuacién en el grafico 6, se puede apreciar la interaccion de las variables
mencionadas dentro de una economia abierta, mostrando la demanda de bienes interiores
mas las exportaciones netas. La demanda de bienes interiores resulta de la diferencia entre
las importaciones y la demanda interior, y sumando a esto las exportaciones.

Grafico 5. Exportaciones netas dentro de la demanda de bienes.
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Fuente: Dornbusch (1993).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

En el grafico 6, la linea DD equivale a la demanda nacional (C+I+G) en funcion de la
produccion. Como se expreso en el parrafo anterior, primero se restan las importaciones (la
recta AA), el valor de las importaciones €Q entonces es igual a la distancia entre las rectas
DD y AA. Sabiendo que la capacidad de las importaciones aumenta con la renta, esta
distancia entre las dos rectas aumenta con la renta;

Poniendo lo expuesto en una ecuacién tenemos que:
PIB=CY —-T)+IY,r)+G —Q(Y,) + X(Y*,¢) (20)
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De las apreciaciones tedricas expuestas, se puede concluir que mientras mayor sea la
demanda nacional, existen mayores posibilidades de intercambio en el mercado
internacional. Si esta demanda es impulsada por un aumento en el gasto publico, generando
mayores niveles de consumo, serd necesario tener un aparato productivo fortalecido que
logre cubrir el incremento de dichas necesidades. Teniendo claros los beneficios de la
especializacion detallados desde los inicios de la teoria de comercio internacional de David
Ricardo, el sistema productivo interno se fortalecera en la produccién de determinados
bienes, el incremento de la produccién permitird generar ingresos para el pais mediante las
exportaciones y, de la misma manera, lograra satisfacer la demanda interna mediante el uso
del mercado internacional, con importaciones. En términos contables, la hipétesis de los
déficits gemelos, apoya a que el proceso de aumento de gasto, financiado por deuda,
genera un aumento en la demanda de bienes y servicios, los cuales incrementaran las
exportaciones y las importaciones, pero considerando que se generan mayores
importaciones; se podria decir que la reaccion del aparato productivo es méas lenta que la del
consumo.

Es importante profundizar este Ultimo punto, suponiendo que la demanda interna de los
bienes nacionales ya se encuentra cubierta, y considerando que existe un tiempo “no
inmediato” para que las industrias logren incrementar sus niveles de produccién; un
aumento en los ingresos (y por lo tanto en el consumo), generado por todo el analisis
anteriormente expuesto, tendra un impacto minimo dentro de la produccion de bienes
nacionales para la exportacion, debido a que las exportaciones, como ya se mencioné
anteriormente, dependen principalmente del ingreso del pais extranjero y de la tasa de
cambio, de tal manera que el impacto del aumento del ingreso disponible nacional se
trasladard a las importaciones, siendo asi el mecanismo principal de transmision de ambos
déficits. Empiricamente, el supuesto de que no exista una influencia directa para el
incremento de la produccién nacional, fue estudiado por Cortés y Marshall (1986) en un
caso aplicado para la economia Argentina.

Continuando con el supuesto fundamental de esta hipoétesis, la emision de deuda, otro
mecanismo empirico de transmision se genera a partir de un incremento en el gasto publico,
lo cual implica un aumento en la demanda de bienes por parte del gobierno, lo que resulta
en una subida del precio de los mismos (Escudé, 1989). La inflacién creada por este efecto,
va a dar como resultado una desventaja ante los precios del mercado internacional lo cual
llevara a un incremento en las importaciones y una reduccién de las exportaciones, logrando
asi un déficit comercial. Cabe resaltar que para que esto se cumpla, la economia debe tener
un tipo de cambio flexible (asi lo demuestran algunos investigadores como Darrat (1988);
Miller y Russek (1989); Enders y Lee (1990); Rosensweig y Tallman (1991); Abell (1990);
Zietz y Pemperton (1990)).

Es pertinente resaltar la alta participacion del Estado en este proceso de transmision, el
mismo que ha llevado a considerar a la politica fiscal como un instrumento de distribucion de
la renta; se estima que los gastos publicos enfocados sobre los agentes con mayor
propension a consumir generan mayores beneficios, esto se observa en los efectos que
generan sobre la demanda agregada.

La politica fiscal que empuja al gasto arroja buenos resultados dentro del modelo del
multiplicador, semejante a la inversién. Desde una perspectiva mas simple, se puede ver
coémo una compra publica de un bien o servicio dinamizara una cadena de gastos, por
ejemplo, si el gobierno construye una hidroeléctrica, sus trabajadores gastaran una parte de
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sus ingresos en bienes de consumo, los que a su vez representan ingresos adicionales a los
productores de dichos bienes, de los cuales una parte sera gastada y continuaria el ciclo.

El desarrollo de la teoria de la macroeconomia moderna hace un esfuerzo por comprender
como las posibilidades de politica fiscal pueden afectar a la macroeconomia en el corto y
largo plazo. Esta perspectiva también denominada enfoque keynesiano de politica
macroeconOmica, necesita un estado participativo, esto fue descrito por James Tobin
(1987), de la siguiente manera:

Las politicas keynesianas son, en primer lugar, dedicar explicitamente los instrumentos de
politica macroeconémica al logro de metas econémicas reales, en especial del empleo total y
el crecimiento real del ingreso nacional. En segundo lugar, el manejo keynesiano de la
demanda activista. En tercer lugar, los partidarios de Keynes han querido poner a la politica,
tanto fiscal como monetaria bajo control, coherente y coordinada, para lograr objetivos
macroecondmicos.

Tobin (1987) extiende al andlisis keynesiano focalizandose en los efectos de la politica
monetaria sobre los agregados macroeconémicos. Argumenta que el impacto de la politica
fiscal deberia ser complementado con una flexibilizacién de la politica monetaria para que la
combinacién de ambas generen un estimulo para la economia.

El resultado obtenido de una mezcla de politica fiscal conservadora y una politica monetaria
expansionista se puede alcanzar también por medio de la composicion contraria (Tramotin,
2010). Sin embargo, para el largo plazo, se tienen diferentes resultados, pues en el primer
escenario, las inversiones se ven perjudicadas y los gastos corrientes suman importancia,
mientras que en la posicion contraria, es beneficiada la inversion puesto que parte del
impulso en el crecimiento de la economia real. En este punto cabe aclarar que el andlisis de
la hipotesis de los déficits gemelos, no implica que el aumento del gasto del gobierno sea
financiado por un incremento de la emisibn monetaria, dicha accion anularia la existencia de
un déficit fiscal.

Tobin (1987) no se muestra en contra de las politicas de ajuste fiscal, pero resalta que
dichas medidas siempre deben ir junto a otras que compensen como, por ejemplo, la
flexibilizacion monetaria. Ademas, pone en cuestion la aplicacién de un ajuste fiscal por sus
efectos sobre la reduccion de las tasas de interés, lo que estimularia las decisiones de
inversion privada. Esto sucede Unicamente si el resultado del aumento de la inversion
privada es menor que el impacto de la reduccidn fiscal. Si no se cumpliera esto, la reduccion
inicial de la tasa de interés elevaria demasiado la demanda de inversiones, lo que aumenta
mas la tasa de interés y acto seguido, lleva a una demanda agregada poco estable.

Teoria que rechaza la hipétesis de los Déficits Gemelos - Apreciaciones
Neoliberales

El principio de la Equivalencia Ricardiana® que explica Barro (1974), cuestiona el efecto
riqueza; haciendo referencia al supuesto de que el aumento de la tasa de interés, dado por

SLa sustitucién de la financiacidn via impuestos por financiamiento via deuda no constituye una riqueza neta.
Esta idea la sustenta en que si los individuos actian de manera racional, van a saber que el endeudamiento del
gobierno en el presente implicara, en el mediano plazo, un flujo de pago de dichos saldos para lo cual el Estado
se vera obligado a subir los impuestos y asi cubrir con sus obligaciones. En términos generales, los agentes al
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un financiamiento del déficit basandose en que la emision de titulos, genera riqueza a los
agentes, los cuales aumentan sus gastos, afectando a la economia real. Este
comportamiento se explica por la percepcion de los agentes que actian de manera distinta
ante un aumento de las tasas de interés, debido a que piensan en el futuro, en el cual
aseguran que el Estado volvera a aumentar los impuestos para rescatar los titulos emitidos
en el presente. De esta manera, la compra de titulos en el presente representaria un ahorro
que los agentes realizarian para pagar los impuestos en el futuro.

Barro (1974) muestra cémo este resultado es fragil teéricamente, basado en que este efecto
riqueza puede presentarse bajo una circunstancia en la cual el mercado no funcione de
forma eficiente, esto si se toma en cuenta un modelo de generaciones superpuestas con
agentes de vida finita. Para que se logre dicho resultado, solo es necesario que existan dos
tipos de agentes, el uno con una tasa de descuento baja y otro con una alta, asi sus costos
de transaccion variarian. Si se considera que el horizonte de vida del agente es menor al
cual el Estado va a recaudar los impuestos para pagar la deuda, entonces lo que se teme
por el pago futuro de impuestos no causaria el efecto de ahorro actual (Fuster, 1993). Esta
apreciacion es profundizada bajo un modelo de generaciones sucesivas (Diamond, 1965) en
el cual se refleja que los agentes racionales actlan de manera altruista, y por lo tanto
reconsideran su horizonte temporal (infinito) y responden anticipadamente a favor de la
siguiente generacion por medio del traspaso de las herencias. Con base en esto se refuerza
la hipétesis de la equivalencia ricardiana.

Considerando que el gobierno toma prestado dinero imparcialmente a estos dos tipos de
agentes mencionados en el parrafo anterior; el grupo con la tasa de descuento mas baja,
posee un efecto de riqueza estable, mientras que el efecto riqueza del otro grupo aumenta,
esto implica que incrementaria el consumo, puesto que ese grupo paga una tasa de interés
menor a la que estarian dispuestos a pagar por el préstamo. Pues el resultado de la
equivalencia ricardiana segun Tobin (1987) depende de supuestos restrictivos como
mercados perfectos y agentes con horizonte infinito. Cuando estos supuestos no se
consideran, la hipétesis de la equivalencia ricardiana se afecta.

A partir de este principio, se han discutido ciertos puntos sobre el establecimiento de la
deuda publica; teniendo como objetivo el minimizar los costos resultantes de los cambios
sistematicos en la politica tributaria, siguiendo la restriccion presupuestaria del gobierno bajo
inexistencia de inseguridad. La recaudacion eficiente de impuestos debe ser siempre estable
y las variaciones de gastos, ya sea por épocas de guerra 0 recesiones, deben ser
compensadas con emision de deuda. De esta manera, la politica fiscal basada en emision
de deuda seria definida por desvios temporales en su tendencia del producto y de los
gastos. Sin embargo, al implicar un equilibrio inferior al ideal, es preferible no hacer mayor
uso de la politica fiscal (Tramotin, 2010).

El monetarista Milton Friedman (1982) pone en tela de duda las recetas de los keynesianos,
entorno a la efectividad de la politica fiscal en el manejo de la demanda agregada, pone
como ejemplo que una politica fiscal que corte los impuestos, no siempre eleva el consumo
de los agentes econdmicos. Pero si dichos agentes ya estuvieran satisfechos, el aumento de
sus ingresos Unicamente se trasladaria a un incremento de su ahorro. Ante esto, segun

observar un incremento en el endeudamiento publico, responden aumentando sus niveles de ahorro en la
misma proporcion en la que esperan que subirdn los impuestos en el futuro (Fuster, 1993).
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Tobin (1987), se busca que las politicas del gobierno lleguen principalmente a los sectores
mas necesitados, pues son quienes no llegan a este punto de satisfaccién y por lo tanto
tienen una propensién marginal a consumir mayor.

Friedman (1953), argumenta en contra la vision de los keynesianos, por la manera de aplicar
la politica fiscal. Si Keynes (1936) prescribia la necesidad de intervencion estatal para la
estabilizacibn de la demanda agregada, Friedman (1953) rechaza la politica fiscal
discrecionaria por sus resultados negativos en la demanda agregada, condenando a su vez
a la esperanza del multiplicador del gasto.

El uso de la politica fiscal para Friedman (1953) debe basarse en: a) la politica de gastos en
bienes y servicios, sin considerar las transferencias, tiene que ser definida por los deseos,
las necesidades y la disposicidbn de los agentes para pagar impuestos por recibir esos
bienes publicos; b) garantizar el programa de asistencia y transferencia; y c) apuesta por el
impuesto a la renta como un sistema progresivo.

Para un cierto nivel de renta, debe existir un presupuesto determinado, pues se sustenta en
la idea de que los déficits 0 superavits vienen dados naturalmente de los ciclos econémicos.
Basado en que cuando la renta es alta, aumentan los ingresos y el Estado no necesita
mantener el mismo nivel de transferencias, lo cual al disminuirlas genera superavit en el
ejercicio fiscal; esto implica que se retiran recursos de la economia, disminuyendo el efecto
sobre la demanda agregada que finalmente reducira la amplitud del ciclo.

Para que se cumpla la interpretacion keynesiana, Friedman (1953) considera que la
reduccién de impuestos, o a su vez la elevacion de los gastos, lleva a que los agentes
deban usar los recursos generados. Pero este supuesto no siempre se cumple puesto que
los agentes pueden gastar sus recursos o ahorrarlos, y si deciden ahorrarlos, el modelo del
multiplicador se cae. Este resultado obedece a las preferencias de los agentes sobre el
consumo que establezcan como éptimo.

En un estudio econométrico de la funciébn de consumo privado Fuster (1993), contrasta la
hip6tesis de equivalencia ricardiana ante el modelo de consumo keynesiano en el cual
concluye que los consumidores generalmente tienen presente las decisiones de
financiamiento del Estado. Para ello, se partié del modelo general utilizado por Raymond y
Gonzalez (1987) para la economia espafiola, representando una funcién de consumo basica
en la cual se aumentaron aspectos dinamicos y variables precio. Se consideraron como
variables explicativas la renta disponible de las familias y el déficit publico; de esta manera
poder analizar si el consumo es movido por los acuerdos de politica fiscal.

La ecuacion presentada por Fuster (1993) es mostrada a continuacion:
AC, = ag+ a,Ci_q + ayYy + azTy + a4 TRy + asDy + agAP, +u,  (21)

Donde:

C = Consumo de las familias.

Y = Renta de las familias antes de impuestos y transferencias.

T = Ingresos publicos.

TR = Transferencias.

G = Gasto de las administraciones publicas.
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D = Déficit de las administraciones publicas=G + TR —T.
AP = Incremento del logaritmo del deflactor del consumo.

Dado el modelo general arriba descrito (21), la restriccion de equivalencia ricardiana
presentada por Fuster (1993) asume que el efecto del déficit fiscal sobre el consumo es el
mismo que el que ejerce de los impuestos y el contrario al de las transferencias publicas.
Ademas, que la variacion en el consumo derivada de disponer de una unidad adicional de
renta es la misma que la derivada de disminuir en una unidad los impuestos o el déficit.
Entonces la restriccion descrita quedaria:

as =az; = —a, ,yademas, as = —a, (22)

Aplicando la restriccion anterior se tiene la funcibn bajo el modelo de equivalencia
ricardiana:

ACt = Qg + alct_l + a; (Yt - Gt) + QGAPt + Ug (23)

Esta funcidn permite ver que el consumo esta explicado por el consumo de las familias en el
periodo anterior, de la diferencia entre renta de las familias menos el gasto de la
administracion estatal y de la variacion de precios. Contextualizando este andlisis, los
agentes podrian modificar sus preferencias de consumo en sentido contrario al nivel de
gasto del gobierno.

Para contrastar el analisis con el modelo keynesiano, se aplica una restriccion diferente a la
funcion general de consumo (21), en la que especifica que el coeficiente del déficit pablico
es nulo y la restriccién igualaria los coeficientes de la renta, impuestos y transferencias
(Fuster, 1993). Esto lo expresa asi:

as=0 ,y ap=—az=a, (24)
Dando como resultado el modelo de consumo keynesiano:
ACt = ao + alct_l + az(Yt - Tt + TRt) + a6APt + ut (25)

De aqui se puede decir que el consumo depende del consumo de las familias en el periodo
anterior; de la resta de los ingresos familiares brutos menos los impuestos mas las
transferencias; y de la variacion de los precios. Es decir, es indiferente ante el gasto del
Estado para determinar su nivel de consumo.

Con respecto al enfoque de la teoria de equivalencia ricardiana, podemos decir que un
aumento en el gasto publico, que sea financiado mediante emision de deuda (generando un
déficit fiscal), tendra un impacto contrario sobre las decisiones de consumo de los agentes,
es decir, no habria una predisposicion considerable hacia incrementar el consumo privado lo
cual no generaria un desequilibrio en la balanza comercial. Este enfoque anula los
mecanismos de transmision de saldos negativos entre el déficit fiscal y el déficit comercial.

Estudios empiricos relacionados a la hipotesis de los déficits gemelos

Este analisis ha sido controversial por la variedad de resultados encontrados en distintos
paises. A continuacion se presenta una rapida revision de los estudios en esta hipotesis.
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Darrat (1988) demuestra la existencia de una causalidad de Granger bi-direccional entre el
déficit fiscal y el déficit comercial en Estados Unidos, bajo un periodo de analisis con tipo de
cambio flotante. El autor indica que en este caso los responsables de la politica publica
estadounidense habrian respondido con gastos adicionales estatales debido a las
dificultades internas provocadas por el desequilibrio comercial.

Douglas Bernheim (1998), utilizando datos anuales (1960 a 1984) para Estados Unidos y
algunos de sus principales paises comerciantes, investigd la posibilidad de que el déficit
fiscal lleve a un déficit comercial por medio de una estimacion explicita de una regresion.
Encontré que el efecto del déficit gubernamental sobre el déficit comercial parece tener
menor presencia bajo una economia con desempleo; luego desarrolla este resultado
argumentando que con una débil economia, es posible que los gastos adicionales del
gobierno (incremento del déficit fiscal), el cual aumentaria el ingreso privado puede generar
un incremento en el ahorro privado, lo que significa que se minimizan los efectos sobre la
balanza comercial. El resultado general que obtuvo para Estados Unidos fue que existe un
significante efecto del déficit fiscal al comercial. Para los demés paises (Canada, México,
Alemania Este, Reino Unido) excepto para Japén, no se encontré que exista una relacion.
Una de las limitaciones principales de este estudio es que no se incluyé como variables
explicativas al tipo de cambio real y a la tasa de interés real.

Stephen Miller y Frank Russek’s (1989) presentan un trabajo empirico concentrado en dos
subperiodos posteriores a la Segunda Guerra Mundial, la primera muestra esta asociada
con un periodo de tipo de cambio fijo (1946: i a 1971: ii) y la segunda muestra tomada de los
afios con tipo de cambio flexible (1971: iii a 1987: ii). Los investigadores usaron mediciones
del déficit fiscal y comercial tanto nominal y como ratios del PIB. Unicamente la muestra con
tipo de cambio flexible mostré resultados que concuerdan con la hip6tesis de los déficits
gemelos.

Abell (1990) utilizando vectores auto-regresivos (VAR) con datos explicativos en primera
diferencia, encontrd una baja relacién del déficit del gobierno como una variable explicativa
primaria para la medicion del déficit comercial. Los resultados presentan una ausencia de la
hipotesis de los déficits gemelos. En este estudio se destaca que la muestra mensual desde
1979 a 1985 no permite tener una visién del comportamiento histérico de ambos déficits y
sus variables relacionadas. Ademas, se encontr6 que el déficit fiscal influye el déficit
comercial de manera indirecta, mas no directa. Los principales vinculos de causalidad
encontrados van del déficit fiscal siguen el camino hacia altas tasas de interés, flujos de
capital extranjero, apreciacion del tipo de cambio y finalmente hacia el déficit comercial.
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Gréfico 6. Hipdtesis de los Déficits Gemelos.
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Capitulo 1: Hechos estilizados de la politica fiscal y de la
balanza comercial ecuatoriana

La economia ecuatoriana ha vivido una serie de cambios en sus politicas econémicas,
principalmente, desde la creacibn del Banco Central del Ecuador (1927), la
Superintendencia de Bancos, la Contraloria General de la Nacion, el Ministerio de Previsiéon
Social y Trabajo, la Caja de Pensiones y las Direcciones de Higiene y Salud; las cuales
permitieron tener la participacion de un Estado mas institucionalizado e influyente en los
manejos de las cuentas nacionales y regulaciones del comercio exterior ecuatoriano (Paz y
Mifio, 2009). Tras la institucionalizacion del Estado, su participacion fue mas determinante,
teniendo una gran influencia en la ideologia del gobierno de turno, y en las circunstancias
del mercado internacional.

En un breve recorrido de las ideologias que iniciaron con la Revolucion Juliana® (1926),
destacaban los partidos en dichos afios constituidos como el Socialista (1926) y el
Comunista (1931), y mas adelante apareci6 el partido populista que inicio con José Maria
Velasco Ibarra (1934-1935). Ademas, existieron rapidas transiciones en las cuales destacan
las dictaduras militares (1963-1966) y varios gobiernos liberales. A la par, fue de suma
importancia las circunstancias que vivia el pais en términos de produccién nacional e
interacciones con el mercado internacional, por ejemplo, el ciclo econémico vivido entre los
afios 1942-1960, fue acompafiado del banano como producto estrella para la exportacion, el
cual genero ingresos importantes para la dinamizacién de la economia nacional. En la
década de los 60’s, se formalizé la planificacion econémica del Estado, se impulsaron
grandes obras publicas y se crearon varias empresas estatales por parte de la gestion de
una Junta Militar (1963-1966) que se hizo del poder bajo influencias norteamericanas (Paz y
Mifio, 2009). Este peiodo también se destaca por la tendencia hacia el sistema de
industrializacion por sustitucion de importaciones, siendo la etapa inicial de la influencia y el
interés de las politicas estatales sobre la balanza comercial.

A partir de 1972, bajo el mando de las Fuerzas Armadas, inicio la explotacién del petréleo en
el Ecuador y con ello la nueva mono dependencia, la cual generé una serie de ingresos
importantes para el pais, y que hasta la fecha ha sido representativo a favor de la balanza
comercial ecuatoriana. En este punto, se mantuvo el fortalecimiento estatal para ser el eje
principal en la divisién interna de dichos recursos generados por la exportacion del crudo, de
esta manera, el gasto del gobierno se concentr6 en obras publicas y ampliacién de los
servicios sociales (Paz y Mifio, 2009).

Ademas, el historiador Paz y Mifio destaca que esta bonanza petrolera se la vivi6 muy poco,
debido a la volatilidad de los precios del crudo, los cuales habian sido forzados al alza en los
periodos previos. Estas circunstancias fueron acompafiadas de un cambio de gobierno,
hacia una Junta Militar, la cual dej6é las politicas anteriores consideradas petroleras
nacionalistas, y encaminé al Ecuador hacia una perspectiva liberal. EI cambio se concentrd
en el libre mercado con una participacion abierta de las inversiones extranjeras, otorgando
mayores beneficios a determinados estratos sociales considerados altos, con la finalidad de

6Asi se llamd al golpe de Estado en Ecuador en 1926. Véase para mayor informacién: Paz y Mifio, juan (2013).
“La Revolucion Juliana en Ecuador, (1925-1931 Politicas Econémicas)”. Academia Nacional de Historia.
Ministerio Coordinador de la Politica Econdmica. Quito, Ecuador.
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afirmar una nueva ideologia para la politica econémica. Este triunvirato militar en el poder,
inicia con las politicas de endeudamiento agresivo con entidades externas, bajo el
argumento de que no se podia depender de la volatilidad del precio de esta materia prima
(el petroleo), sin embargo, Correa (2010) afirma que esta presién para endeudarse con
bancos privados extranjeros era el resultado de la gran liquidez que dichos bancos
obtuvieron por los altos precios del petréleo en los primeros afios de la década de los 70,
dinero también conocido como los “petroddlares”.” El endeudamiento de dicha época
significaba mantener en déficit las cuentas fiscales, de la misma manera, la balanza
comercial mostré mayores importaciones toda la década de los 70 hasta 1987, a excepcion
del afio 1973 donde se obtuvo un superavit de 551 millones de délares. A continuacién se
muestra el comportamiento que ha tenido la balanza comercial ecuatoriana desde 1965
hasta 2007 con datos en miles de dolares a precios corrientes presentados por el Banco
Central del Ecuador.

Grafico 7. Evolucion de la Balanza Comercial.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

Se puede apreciar el déficit en la balanza comercial durante la época de los 70 y 80 en la
cual el Ecuador vivio periodos de constante endeudamiento, estos datos respaldan lo que se
ha considerado a los afios 80 como la “década perdida para América Latina” segun estudios
de la CEPAL (2014).

Las politicas que caracterizaron este periodo provenian de las recomendaciones de los
Organismos Internacionales como el FMI y el Banco Mundial, quienes ofrecieron créditos a
los paises Latinoamericanos para que puedan cumplir con sus pagos del servicio de la
deuda externa, los cuales se dispararon debido a la elevacion unilateral de las tasas de
interés internacionales dictada por la Reserva Federal de Estados Unidos, pasando del 6 al
21% a comienzos de la década de los 80 (CAIC, 2008). Con estas nuevas condiciones en el
mercado, los créditos fueron condicionados por programas para la estabilizacion
macroeconomica junto con reformas estructurales que garantizarian el camino del
crecimiento y desarrollo del pais, sin descuidar el pago de la deuda, asi lo afirma la
Comision para la Auditoria Integral del Crédito Publico (CAIC, 2008).

7 En 1973, el precio del barril subié de US $ 2,50 a US $ 13 por conflictos en el Medio Oriente, lo que
generd una mayor liquidez en los bancos privados extranjeros (Paz y Mifio, 2009).
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En este punto es adecuado contextualizar que el endeudamiento que vivié el Ecuador en
esta etapa, no fue motivado por cubrir un incremento en los niveles del gasto publico, con lo
cual no cumple los supuestos detallados a favor de la hipétesis de los déficits gemelos, ya
que no existiria un impulso en la demanda agregada, por lo tanto, no se podria justificar un
aumento en las importaciones. Sin embargo, la presencia de un déficit fiscal y comercial en
los afios 80 podria darnos una pauta de que el origen del déficit fiscal no necesariamente
debe ser por endeudamiento para financiamiento del gasto publico, sino que podrian existir
otros mecanismos de transmisién bajo este escenario de escaza participacion estatal; o
simplemente fue una situacién dada por factores distintos que influyeron individualmente
tanto en el presupuesto del estado y en la balanza comercial. Las teorias que rechazan la
existencia de relacion alguna entre ambos déficits sustentan su posicion basada hipétesis de
equivalencia ricardiana, en este caso, los ecuatorianos en teoria deberian haber disminuido
su gasto en consumo final y por lo tanto aumentar sus niveles de ahorro, pero como se
puede observar a continuacion, el consumo de los hogares mantiene una tasa de
crecimiento estable sin verse los efectos de dicha racionalidad esperada; de tal manera que
bajo las circunstancias de ésta época a pesar de que ambos indicadores se encuentren con
déficits, se dificulta el andlisis sobre la existencia o no de una relacion o causalidad.

Grafico 8. Comportamiento del Gasto de Consumo Final y las Importaciones de bienes y
servicios.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

En el gréfico 8, se puede apreciar que la tendencia de las importaciones y el consumo final
no presentan una variacion significante hasta finales de los afios 90, adicional a ello, se
mantuvieron las politicas neoliberales que junto con alta inestabilidad en las circunstancias
de los mercados internacionales y la poca credibilidad en los lideres que manejaban el pais,
terminando en una dolarizacién de la economia. Una caracteristica que se debe analizar
antes de pasar a la dolarizaciéon es la autonomia parcial para ejercer politicas monetarias,
con el sucre como moneda nacional. Se puede caracterizar como parcial por el hecho de
gue sus ultimos 20 afios fue afectada directamente por las Cartas de Intencion del Fondo
Monetario Internacional. Dentro de estas politicas se logré por varios periodos devaluar la
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moneda, lo cual en teoria pudo ser un factor determinante para el superavit en la balanza
comercial en la década de los 90, ademas, se podria decir que a partir de estas medidas se
generd una desconfianza en la moneda nacional, llegando a un canje de 25.000 sucres por
ddlar. Al mismo tiempo, por el lado fiscal, el Ecuador enfrentaba etapas de déficit junto con
un alto endeudamiento; teniendo un déficit fiscal y un superavit comercial de entrada rompe
con los supuestos para el analisis pertinente, de estos periodos lo que se puede destacar es
gue no ha existido una estabilidad en la aplicacion de las politicas de gobierno de tal manera
que no permite tomar una posicion definitiva sobre una relacibn de ambas cuentas
nacionales.

En términos generales, varios expertos aseguran que las politicas del FMI no estuvieron
contextualizadas hacia los problemas ecuatorianos, de tal manera que contribuyeron a
ampliar la brecha de desigualdad social, enfocdndose Uunicamente en favorecer las
transacciones internacionales, impactando en la balanza de pagos, pero de este ejercicio
Unicamente se beneficiaba un grupo privilegiado del pais, adicionando que el Estado perdia
cada vez mas su participacién (Parra, 2006).

Andlisis de los principales indicadores fiscales y comerciales de la
economia

A comienzos del afio 2000, la dolarizacion en el Ecuador limitd la participacién del gobierno
en el sector monetario del pais, el cual correspondia al manejo de la cantidad de dinero y las
tasas de interés, pasando a ser la politica fiscal su principal herramienta. A partir de esta
fecha, el alcance de la gestién del Gobierno se concentraria sobre ingresos de impuestos, la
venta de bienes y servicios publicos; frente a los gastos publicos (corrientes y de capital),
ademas de las transferencias y el endeudamiento necesario para cumplir sus objetivos
(Romero, 2006).

La influencia de las herramientas fiscales sobre la economia se plasma contablemente en el
“Presupuesto General del Estado” el cual es definido por el Ministerio de Finanzas (Abril,
2010)% como el instrumento que determina y gestiona los ingresos y egresos del Estado,
excluye de dichas cuentas todo respecto a la seguridad social, la banca publica, las
empresas publicas y los gobiernos descentralizados. Para términos de este ejercicio, no se
excluiran las cuentas mencionadas y se trabajara con los datos que presenta el Banco
Central del Ecuador consolidados en las “Operaciones del Sector Publico No Financiero”
Adicionalmente, es prudente mencionar la estructura del sector publico desde la aprobacién
de la Constitucion de 2008.

8 Manual de Procedimientos del Sistema de Presupuestos. Ministerio de Finanzas (Abril, 2010). Cédigo: SA-CRH-
DI-03-2010
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Grafico 9. Composicion del Sector Publico.
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Fuente: Observatorio de Politica Fiscal (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

Las variables que se consolidan dentro del presupuesto del Estado son: el ingreso y el gasto
publico, las cuales se pueden apreciar en el grafico No. 8, se observa su comportamiento en
el periodo 2001-2015 en el cual las dos crecen a la par hasta el afio 2008, a partir del cual
se aprecia un mayor gasto publico y con ello un aumento en el déficit fiscal (espacio entre
las curvas ilustrado con las barras).

Los ingresos del Estado segun el Observatorio de Politica Fiscal (OPF) para el afio 2001
fueron 4,4 mil millones de délares, frente a unos egresos de 4,9 mil millones de ddlares lo
qgue resulté un déficit de 754,90 millones de dolares. Para el afio 2006, se obtuvo un
superavit de 1,3 mil millones de ddlares como resultado de un crecimiento en los ingresos
en 128% (10 mil millones de dodlares) y junto con un crecimiento de los gastos en 76% (8,8
mil millones de ddlares). Durante este periodo 2000-2006 se puede observar un crecimiento
mayor del ingreso del Estado a comparacion del crecimiento del gasto, 172% y 155%
respectivamente.; mientras que para el periodo 2007-2015, hubo un crecimiento de 148% en
el ingreso del Estado y de 212% en los gastos. M&s adelante se entrard un poco méas a
detalle en las variables que han sido parte de esta evolucion significativa del presupuesto
del Estado.

Para el aflo 2014, el OPF destaca el mayor déficit fiscal en los Ultimos 15 afios, siendo de
10,6 mil millones de ddlares lo cual representa un crecimiento de 22% con respecto al déficit
del afio 2013, mientras que los datos del Banco Central del Ecuador destacan un déficit de
5,3 mil millones de dolares. Ademas, el déficit del 2014 llegé a ser el 10% del PIB corriente;
los ingresos crecieron desde el 2007 en 174% por su parte los gastos lo hicieron en 269%.
La relacion ingreso gasto para este afio es de 0,74, es decir, que por cada 1 dolar de gasto
se tuvo 0,74 délares de ingreso.
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Grafico 10. Evolucién Ingresos y Gastos del Estado.
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Las politicas adoptadas por el gobierno giraron en torno a un endeudamiento interno y
externo que logre cubrir las necesidades de gasto, el cual se puede apreciar en el gréafico 8
que a partir de 2009 aumento la brecha a ser financiada por el gobierno, y teniendo claro
que la emisidbn monetaria no era una opcion, el Estado ecuatoriano opté huevamente entrar
en el ciclo de fuertes endeudamientos comprometiendo las cuentas fiscales a mediano
plazo, tal como estaba acostumbrado en las Ultimas décadas del siglo XX.

Para el andlisis de la balanza comercial, se abrirA la perspectiva sobre sus dos
componentes, las exportaciones y las importaciones. Bajo el contexto de una economia
dolarizada, la teoria es poco profunda; sin embargo, se debe contemplar que al no existir
posibilidades de devaluacion, las exportaciones dependen de manera exégena del valor de
la moneda estadounidense en el mercado internacional. A partir de estas condiciones
monetarias, para poseer una presencia favorable en el sector externo, internamente se debe
trabajar en la competitividad de la produccién.

Con respecto a las exportaciones, las politicas de devaluacion de los afios 90 permitieron
tener precios atractivos en el mercado internacional, lo cual se evidencié con superavits en
la balanza comercial. Si bien con la dolarizacién existia la posibilidad de evidenciar la
competitividad real de la produccién nacional, los primeros afios las exportaciones se vieron
beneficiadas por el tipo de cambio al que se adoptd la dolarizacién, segin Carlos Larrea
(2006), esto sucedié gracias a los favorables precios relativos. Esto se evidencia con un
crecimiento en las exportaciones de 13% entre el afio 1999 y 2000, llegando a los 5,8 mil
millones de dolares.

La dolarizacién también implic6 que el Ecuador se vea afectado por los ciclos de la
economia estadounidense, lo cual se reflejo en las exportaciones nacionales. Asi lo destaca
Landazuri (2011), pues la desaceleracion de dicha economia redujo las inversiones
productivas y las importaciones, perjudicando asi al sector exportador ecuatoriano debido a
la gran participacion de los norteamericanos dentro de la cuota de destino de la exportacion.
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En este caso, los datos que provee el Banco Central muestran una contraccion de 3% en las
exportaciones del afio 2000 al 2001, pasando a ser 5,7 mil millones de ddlares.

A partir del aflo 2002, las exportaciones tomaron una senda de crecimiento hasta el afio
2008, creciendo 21% en promedio interanual. Se puede destacar el crecimiento de 30% que
tuvieron las exportaciones del afio 2007 al 2008, las cuales llegaron a representar el 34%
del PIB a precios corrientes, siendo 21,1 mil millones de ddlares. Este gran crecimiento tuvo
una especie de efecto resorte, pues, al siguiente afio; es decir, en 2009 se contrajo en 25%,
con 15,8 mil millones de ddlares; si comparamos la variacion entre la exportaciones del 2007
y 2009, se tiene una reduccion de tres puntos porcentuales, lo que a primera vista se podria
atribuir a la crisis financiera internacional que estall6 en dichos afios.

Para 2010, las exportaciones volvieron a tener un fuerte crecimiento, el cual fue de 23%,
llegando a un valor de 19,4 mil millones de dolares. Tomando en cuenta la alta participacion
de la exportacion del crudo en las cuentas ecuatorianas, es oportuno mencionar que el
crecimiento de su precio por barril de exportacién fue de 37% de 2009 al 2010, llegando a
US $ 71,9 segun el Observatorio de Politica Fiscal (2016). EI OPF reporta también un
incremento de 42,1% en el valor en doélares de produccion anual de petréleo, siendo en
2010 de 8,9 mil millones de délares, es decir, representaba casi el 50% del total de
exportaciones del pais. De la misma manera, el afio 2011 present6 un crecimiento de 27%,
alcanzando la cifra de 24,7 mil millones de délares, de los cuales 11,8 mil millones
provenian del petréleo, visto que en este afio los precios por barril de crudo crecieron en
34,9% (US $ 97), provocando un aumento en los ingresos de la exportacion de esta materia
prima en 32,2%.

El afio 2012 no tuvo la misma tendencia de crecimiento en el precio por barril del crudo,
siendo su incremento de 1,1%, lo que equivalia a US $ 98,10. De la misma manera, el valor
de las exportaciones de petrdleo creci6 7,7% siendo 12,7 mil millones de délares. Las
exportaciones totales del pais crecieron 7,5%, llegando a 26,5 mil millones de dolares; el
petroleo represento el 48% de las exportaciones, las cuales para ese afio equivalian el 30%
del PIB nominal.

Los afios 2013 y 2014 tuvieron un crecimiento de 4% cada uno en el nivel de exportaciones,
terminando para el afio 2014 en 28,8 mil millones de ddlares. EI comportamiento del sector
petrolero muestra un crecimiento en 5,5% para el afio 2013, junto con una disminucién en
los precios por barril de 2,5%. Para el 2014, el precio del crudo cay6 a US $84,20 por barril
ecuatoriano exportado, lo cual provocé una reducciébn de 3% en el valor de las
exportaciones por esta materia prima terminando en 13 mil millones de doélares. Pese a la
caida en la exportacion petrolera, su valor continuaba representando casi el 50% de las
exportaciones nacionales, y las exportaciones a su vez continuaron siendo alrededor del
29% del PIB corriente.

El afio 2015 sufre una caida particular de 26% del total de exportaciones, llegando a ser
21,2 mil millones de dolares, una diferencia de 7,5 mil millones en un solo afo.
Complementando el andlisis con al sector petrolero, tenemos que hubo una caida del 50,2%
en promedio del precio por barril (US $ 41,90), lo cual va de la mano con una caida en la
exportacion de crudo de 51,2% llegando a ser 6,4 mil millones de ddlares.

A continuacién se ilustra la evolucion de las exportaciones totales, las petroleras y las no
petroleras para el periodo 2000-2015.
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Grafico 11. Evolucién exportaciones totales, petroleras y no petroleras.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

En los afios de devaluacion del sucre, los bienes del exterior se volvian relativamente mas
caros, de tal manera que con la dolarizacién los bienes importados lograron abaratarse v,
por lo tanto, se gener6 mayores flujos de compra de bienes extranjeros. Las importaciones
crecieron un 12% de 1999 al 2000, llegando a ser 5 mil millones de délares segun el Banco
Central del Ecuador.

El crecimiento de 34% en las importaciones en el 2001, siendo 6,7 mil millones de dolares,
provoco un déficit comercial de 1,1 mil millones de dolares. En el periodo 2002-2007 las
importaciones crecieron en promedio un 15%, representando en promedio un 20% del PIB
nominal, llegando en 2007 al valor de 15,6 mil millones de délares.

Para el afio 2008, las importaciones alcanzaron el valor de 20,9 mil millones de ddlares,
siendo esto un crecimiento de 34% con respecto al afio anterior. Los principales productos
importados para este afio son: 1) Fabricacion de sustancias y productos quimicos con 3,6
mil millones de dolares que representa el 17% del total importado; 2) Fabricacién de coque,
productos de la refinacién del petréleo y combustible nuclear con 2,5 mil millones de ddlares,
representando el 13% del total; 3) Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y
semirremolques con 1,8 mil millones de doélares, siendo el 10% del total.

Para el siguiente afio las importaciones se contrajeron en un 20%, terminando en 16,7 mil
millones al término de 2009. En este afio los principales productores importados fueron de
los grupos: 1) Fabricacion de sustancias y productos quimicos con 2,9 mil millones de
dolares, siendo el 18% de las importaciones totales; 2) Fabricacion de coque, productos de
la refinacion del petréleo y combustible nuclear con 1,6 mil millones de délares, siendo el 8%
del total; y 3) Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. con 1,6 mil millones de délares, lo
gue representé al 8% del total.

El 2010 goz6 un crecimiento de 34%, alzando el valor de 22,5 mil millones de ddlares. Los
principales productos importados estuvieron dentro de los siguientes grupos: 1) Fabricacion
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de sustancias y productos quimicos con 3,9 mil millones de délares, lo que equivale al 18%
del total de la cuota importada; 2) Fabricacion de coque, productos de la refinacion del
petréleo y combustible nuclear con 3,1 mil millones de ddlares, siendo el 15% del total; y 3)
Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques con 2,1 mil millones de
dolares, siendo el 10% del total.

El 2011, las importaciones llegaron a 26,4 mil millones de délares, lo que implicé un
crecimiento anual del 17%. Las principales actividades econdmicas beneficiadas de las
compras de bienes extranjeros para este afio fueron: 1) Fabricacibn de sustancias y
productos quimicos con 4,9 mil millones de délares, siendo el 18% del total importado por el
pais; 2) Fabricacién de coque, productos de la refinacion del petréleo y combustible nuclear
con 3,6 mil millones de dodlares, lo que representa el 14% del total; y 3) Fabricacién de
maquinaria y equipo n.c.p. con 2,3 mil millones de ddlares, siendo el 9% del total.

En los siguientes 3 afios, las importaciones crecieron 5% en promedio, terminando en 30 mil
millones de dolares a precios corrientes, en el mismo periodo el PIB nominal crecié en 8%
en promedio. Las actividades econémicas que encabezan las importaciones en este periodo
son: 1) Fabricacion de sustancias y productos quimicos terminando en 6,3 mil millones de
délares, lo que equivale al 24% del total de importaciones; 2) Fabricacion de coque,
productos de la refinacion del petréleo y combustible nuclear llegando a 3,9 mil millones de
délares, representando un 13% del total; 3) Fabricacibn de maquinaria y equipo n.c.p
llegando a 2,6 mil millones de ddlares, siendo el 9% del total; y 4) Fabricacién de vehiculos
automotores, remolques y semirremolques alcanzando los 1,9 mil millones de dolares, lo
gue equivale el 6% del total.

El aflo 2015, las importaciones se contrajeron en un 20%, terminando alrededor de los 24,2
mil millones de dolares. Mas adelante se abordara un poco mas acerca de las politicas que
acompafaron a las variables de la balanza comercial. A continuacién se muestra un gréafico
con los movimientos de las importaciones y los sectores econdmicos mas representativos.
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Grafico 12. Importaciones totales y por actividad econdmica.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Si bien, tanto las exportaciones como las importaciones se vieron influenciadas por la
dolarizacién, ya sea de manera positiva 0 negativa, se puede observar que ambas variables
gozan de una dependencia en ciertos factores. Las exportaciones van ligadas al precio del
petréleo y con ello a los ingresos obtenidos por el resultado de su venta en el mercado
internacional, el cual representa alrededor del 50% de la exportacion total. Las
importaciones, por su lado, concentran su cuota para las actividades de fabricacion de
sustancias quimicas y productos quimicos, luego de los productos derivados del petréleo y
finalmente en bienes para la fabricacion de maquinaria y equipo, concentrando entre los tres
un poco menos del 50% del total. Abajo se ilustran ambas variables, su interaccién da como
resultado el superdvit o déficit en la balanza comercial.
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Grafico 13. Exportaciones e Importaciones (2000-2015).
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Para que una economia dolarizada goce de estabilidad, especificamente en términos de
liquidez, es necesario que el gobierno asegure que el flujo de divisas que ingresan al pais
sea mayor de las que salen. Es decir, que si consideramos que el flujo de divisas que
ingresan al pais proviene principalmente de las exportaciones y las divisas salen
principalmente por medio de las importaciones, el pais deberia mantener superavit en la
balanza comercial para evitar cualquier tipo de desequilibrio interno que pueda comprometer
el desenvolvimiento oportuno de los hogares y las empresas en el sector real y financiero.
Cabe destacar que con la crisis que vivio el pais en la Gltima década del siglo XX y
comienzos del siglo XXI se produjo una ola de migracién de ecuatorianos hacia Europa y
Estados Unidos, lo que afios mas tarde ha significado un ingreso de divisas por medio de lo
gque se conoce como remesas que ha sido un aporte dentro del ingreso de divisas al
Ecuador. Para efectos de la investigacion, tomando en cuenta Unicamente las importaciones
y exportaciones como principales medios del movimiento de divisas, el comercio
internacional se convierte mas importante aln, especialmente para mantener liquidez y por
tanto no se comprometa la estabilidad de la economia.

Esta premisa permite decir que en dichos afios donde el Ecuador ha tenido déficit en la
balanza comercial, para mantener la liquidez interna era necesario que el gobierno compre
billetes a la Reserva Federal de Estados Unidos y los transportara en aviones de carga lo
cual en el largo plazo podria representar un costo inmanejable productivamente para el pais,
y se expone a que las fuentes de ingreso de divisas (las exportaciones) no mejoren y se
cumpla un ciclo de fuga de capitales.
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Analisis historico de la evolucion de la politica fiscal y comercial.

La gran dependencia en las politicas econdmicas de los intereses del Estado de turno hace
necesario un andlisis individual del comportamiento de la politica fiscal y comercial desde la
dolarizacién. En la grafica a continuacion se puede apreciar el comportamiento del gasto
publico, el cual durante esta seccion se relacionara en términos generales con las
tendencias de los gobiernos en el poder. Por ejemplo, se puede distinguir un cambio en el
gasto de capital a partir del 2008, periodo en el cual el gobierno muestra caracteristicas de
alta inversion publica.

Gréfico 14. Evolucién y composicién del gasto publico 2000-2015.
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Fuente: Banco Cental del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

El 22 de enero de 2000, tras el derrocamiento del entonces presidente Jamil Mahuad, el
Congreso Nacional posesiona al vicepresidente Gustavo Noboa como Presidente de la
Republica constitucionalmente hasta enero 2003. Noboa ratific6é la dolarizaciéon de la
economia ecuatoriana, mediante la Ley para la Transformacién Econdémica del Ecuador
(Trole 1) en la misma que se aprobaba la privatizacién de las empresas del Estado, dicha ley
fue respaldada por el FMI, continuando con su influencia politica y econémica en el Ecuador
(Ortiz, 2016).

En abril de ese mismo afio, el pais firmé una nueva Carta de Intencién con el FMI, debido a
sus urgencias deficitarias. Segun la CAIC (2008), los principales puntos de este ajuste
fueron el aumento de los precios de las gasolinas y el gas; un incremento de la carga
tributaria®, privatizaciones de compariias de electricidad y telecomunicaciones y mantener
una inflacién anual promedio de 30%. Los ingresos del Estado para el afio 2000 fueron 4,1
mil millones de délares los cuales estuvieron compuestos de un 39% provenientes del
petroleo; del 61% de los ingresos no petroleros, el 74% fueron tributarios siendo 1,69 mil

% Propuesta de subir el IVA al 14%, lo cual no se pudo concretar por la inestabilidad politica del momento (CAIC,
2008).
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millones de ddlares, lo que equivalia al 45% del total de ingresos. Los gastos en dicho afio
alcanzaron 3,89 mil millones de ddlares, de los cuales el 80% fue gasto corriente, y dentro
de este el 34% correspondia al pago de intereses. La deuda publica total segun el
Observatorio de Politica Fiscal fue de 14,2 mil millones de délares, siendo el 77% del PIB
nominal.

Pese a los continuos conflictos sociales, la economia ecuatoriana para el 2001 crecié 5,1%,
el PIB nominal crecid6 34%. Los ingresos del Estado crecieron el 17%, llegando a 4,9 mil
millones de ddlares, de los cuales 69% no provenian de la actividad petrolera. Nuevamente
los ingresos tributarios eran las principales fuentes de ingresos, siendo el 82% de los
ingresos no tributarios y el 57% del total de ingresos; el IVA representé el 58% de los
ingresos tributarios con 1,45 mil millones de ddlares. Los gastos crecieron 27%, de los
cuales el 72% fue gasto corriente, para este afio el 38% del gasto corriente se destin6 para
sueldos, 1,35 mil millones de délares. Segun Ortiz (2016), la mayoria de los ecuatorianos no
percibian una mejora en la calidad de vida, enlazados en la pobreza y conflictos politico-
sociales como protestas; por su parte el gobierno apostaba a la construccion del Oleoducto
de Crudos Pesados (OCP) para incrementar los ingresos del Estado. La deuda publica total
pasé a ser el 57% del PIB.

Los ingresos del Estado para el afio 2002 crecieron un 23%, los ingresos petroleros apenas
crecieron un 3% mientras que los ingresos no petroleros lo hicieron en un 32%,
representando el 74% del total de ingresos de ese afio y siendo los impuestos el 57% de los
no petroleros. Los gastos crecieron 25%, llegando a 6,16 mil millones de ddlares, siendo el
74% gasto corriente dentro del cual 2 mil millones se destinaron a sueldos. LA deuda publica
total disminuyé 0,11%, de la cual el 80% era deuda externa, siendo 14,1 mil millones de
dolares segun datos del Banco Central. De esta manera, y con poca trascendencia, culminé
el gobierno de Gustavo Noboa.

Tras ganar democraticamente, el 15 de enero de 2003, sube al poder Lucio Gutiérrez, quien
con el discurso de izquierda y apoyado los movimientos indigenas aparentaba iniciar con un
cambio en las politicas econdémicas. Sin embargo, su discurso se cae a partir del
fortalecimiento de la alianza con los sectores conservadores, con el fin de mantener el
modelo neoliberal de las Ultimas décadas, pues en marzo de 2003 se firmé la que seria la
ultima carta de intencion con el FMI, en la cual se establecian algunas condiciones bancario-
financieras favoreciendo a los grupos de poder; se establecia el aumento de precio de los
combustibles y de las tarifas eléctricas, y entre otras leyes que lograran consolidar la
estructura neoliberal (CAIC, 2008).

Los ingresos del Estado crecieron para el 2003 en un 9%, llegando a 6,9 mil millones de
dolares. La participacion de los ingresos petroleros llegaba al 28%, con 1,6 mil millones de
dolares, mientras que los ingresos no petroleros sumaban 4,2 mil millones de dodlares. El
gasto total crecié 7% llegando a 6,5 mil millones de délares, el gasto corriente crecid 12%,
siendo 5,1 mil millones de ddlares, de los cuales el 45% pertenecia a sueldos. La deuda
publica total llegd al 44% del PIB, la cual creci6 2,4% en el ultimo afo.

El aflo 2004, se alcanz6 un ingreso de 8,1 mil millones de ddélares, de los cuales el 31% fue
de la actividad petrolera con 2,1 mil millones de ddlares. El 73% del total del ingreso
correspondia al ingreso no petrolero, del cual 3,5 mil millones de dolares provenian de la
recaudacion de impuestos. Los gastos totales crecieron 14%, llegando a 7,4 mil millones de
dolares, de los cuales el 78% era gasto corriente, con 2,5 mil millones de délares en
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sueldos. La deuda total crecié en un 3,5% llegando a 14,5 mil millones de dodlares lo que
representd 35% del PIB nominal.

El gobierno de Gutiérrez se caracteriz6 desde sus inicios por el poco esfuerzo en el
cumplimiento de sus promesas electorales enfocadas al beneficio social, optando por una
apertura de mercados, con especial acercamiento a los Estados Unidos, lo cual le costé el
apoyo de los sectores indigenas (Ortiz, 2016). El gobierno fue derrocado en Abril del 2005,
sus funciones pasaron de manera constitucional a Alfredo Palacio, quien gobernaria hasta el
2007.

Para el 2005, los ingresos del Estado crecieron en 15%, llegando a 9,1 mil millones de
dolares, de los cuales el 28% provenia del petréleo. De los ingresos tributarios, el IVA
concentraba el 51% con 2,1 mil millones de ddlares, con un crecimiento anual de 15%. Los
gastos alcanzaron los 8,8 mil millones de délares, con un crecimiento del 20%. Dentro de la
composicion del gasto, los sueldos representan el 41% de los gastos corrientes con 2,9 mil
millones de ddlares, mientras que los intereses comprendian un valor de 806 millones de
dolares siendo el 11% de los gasto corrientes. Segun datos del Banco Central, la deuda
publica total decrecié en 0,089%, teniendo un valor de 14,5 mil millones de doélares, lo que
representaba el 35% del PIB nominal.

En este periodo de la Republica, ho hubo cambios significativos en las politicas econémicas.
Los ingresos del Estado en 2006 llegaron a 11,2 mil millones de délares, después de un
crecimiento de 26%. Los ingresos petroleros crecieron un 46%, llegando a ser el 32% del
total de ingresos del gobierno. Los ingresos no petroleros crecieron un 18% llegando a 6,7
mil millones de délares. Para este afo la deuda publica llegé a representar el 28% lo cual es
13,4 mil millones de dolares. Los gasto totales decrecieron en 2%, el gasto corriente
disminuyé 4%, sin embargo, los sueldos crecieron en 9% y los pagos de interés en 11%. En
el periodo del 2000-2006, los ingresos del Estado crecieron 167%, mientras que los gastos
en 124%.

En enero del 2007, inicia el mandato el actual presidente Rafael Correa, bajo su plan de
gobierno autodenominado Revolucién Ciudadana, con la reciente tendencia del Socialismo
del Siglo XXI, marcando un cambio en las aplicaciones de las politicas econémicas de las
dltimas décadas (Ortiz, 2016). En este afio el gobierno vivié un crecimiento de 10% en sus
ingresos, de los cuales 70% provenian de las actividades no petroleras, destacando la
recaudacion tributaria con 5,5 mil millones de délares, lo cual significa un crecimiento de
229% desde el afio 2000. En cuanto a los gastos del Estado, crecieron 27% en dicho afio,
teniendo un crecimiento de 72% los gastos de capital llegando a 3,3 mil millones de délares;
los gastos corrientes de intereses decrecieron en casi 4%, hay que tomar en cuenta de que
para el gobierno de Correa los pagos por el servicio de deuda no eran considerados
prioritarios; para este afio, la deuda alcanzo a ser 27% del PIB nominal que estaba en los 51
mil millones de dolares.

El afio 2008, tuvo un crecimiento de 74% en los ingresos totales del Estado, los cuales se
atribuyen especialmente a las actividades petroleras, las cuales crecieron 161% llegando a
8,6 mil millones de ddlares por exportacion. Los ingresos no petroleros vieron un aumento
significativo de la recaudacion del impuesto a la renta, la cual fue de 2,3 mil millones de
dolares, lo que implicé un crecimiento de 40%. Los gastos totales crecieron 83%, llegando a
21,7 mil millones de ddlares; los sueldos crecieron 32%, mientras que el pago de intereses
decrecio en 18%. Las politicas de alta inversion publica se evidenciaron con un aumento del
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109% en el gasto de capital, llegando a ser 7 mil millones de délares. La deuda llego a ser
22% del PIB nominal.

Al considerar el contexto de crisis mundial, Ecuador para el 2009 tuvo una disminucion del
19% del total de sus ingresos, siendo el rubro méas afectado el petréleo con un
decrecimiento del 40%; por su lado, los ingresos no petroleros disminuyeron en 1%, pese a
ello los ingresos tributarios aumentaron 9% llegando a 7,5 mil millones de ddlares. Los
gastos totales decrecieron 7%, llegando a 20,6 mil millones de délares. Dentro del gasto
corriente, los intereses disminuyeron un 50% y los sueldos crecieron 22%. Los gastos de
capital decrecieron 5% terminando con 6,6 mil millones de doélares. La deuda publica
disminuyé en 25%, representando el 16% del PIB. Para el siguiente afo, los ingresos
crecieron 24% llegando a 23,1 mil millones de ddlares, con una recuperacion del 50% de los
ingresos petroleros y un crecimiento de 11% de las actividades no petroleras. El gasto creci6
en 17%, llegando a 24,1 mil millones de ddlares. Dentro del gasto corriente, los sueldos
crecieron en 14%, llegando a 6,7 mil millones de délares; mientras que el gasto de capital
alcanzaba la cifra de 7,2 mil millones de ddlares. La deuda publica crecié 30% para el 2010,
representando 19% del PIB nominal.

El afio 2011 tuvo un crecimiento de 32%, el cual fue fuertemente impulsado por el
crecimiento de la actividad petrolera del 65%, mismo que llegé a ser 12,9 mil millones de
dolares. Los ingresos tributarios crecieron 13%, con la recaudacién del IVA en la cabeza.
Los gastos crecieron 28%, dentro de los cuales el gasto de capital llegé a 9,3 mil millones y
por su lado los sueldos fueron 7,2 mil millones de délares. La deuda publica alcanzé los 14,5
mil millones de délares, siendo el 18% del PIB nominal.

En el periodo 2012 al 2014 los ingresos del Estado crecieron en promedio 6%, teniendo en
cuenta que los ingresos petroleros en el mismo periodo disminuyeron en 6%. Los ingresos
no petroleros crecieron en promedio 16%, impulsado principalmente por lo ingresos
tributarios, llegando a 14,4 mil millones de dolares en 2014. De la misma manera, los gastos
crecieron en promedio en 13%, con un aumento en el gasto en intereses el cual llegd a 1 mil
millones de délares, los sueldos alcanzaron la cifra de 9,4 mil millones de délares. El gasto
de capital crecié en promedio 5%, terminando este afio en 15,3 mil millones de délares. La
deuda publica creci6 en 61%, equivalente al 29% del PIB nominal.

Finalmente para el 2015, los ingresos del Estado decrecieron 10% siendo 33,5 mil millones
de ddlares, impacto que se observa en una disminucion de 42% en los ingresos petroleros.
Los ingresos no petroleros crecieron 9%, llegando a 20,8 mil millones de doélares. Dentro de
los ingresos tributarios, la recaudacion del IVA cay6 en 0,37%, la recaudacion por salida de
divisas cayé en 14%. Se puede apreciar un recorte en el gasto publico de 15%, de los
cuales 27% fue recorte del gasto de capital y un 8% se recortd el gasto corriente. Dentro de
los gastos corrientes, cabe destacar que los sueldos crecieron 4% llegando a 9,9 mil
millones de dolares y el gasto en intereses crecidé en 34% llegando a 1,3 mil millones de
dolares. La deuda publica crecié 8%, pasando a ser 33% del PIB nominal. Finalmente, para
cerrar esta seccion, a continuacién se podra visualizar el camino que ha tenido el ingreso
publico con sus principales componentes.
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Gréfico 15. Evolucion y composicion de los Ingresos del Estado 2000-2015.
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Fuente: Banco Cental del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.
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Capitulo 2: La hipo6tesis de los Déficits Gemelos en la
economia ecuatoriana.

Para retomar los mecanismos de transmision que la teoria plantea sobre la relacion o no de
los desequilibrios fiscal y comercial, es adecuado comenzar descartando ciertos escenarios
que por las circunstancias de la economia ecuatoriana no es posible que se apliquen.

La dolarizacion es el principal macro-escenario con el que se enmarca la economia
ecuatoriana desde el afio 2000. Es importante considerar que el papel del Estado en
términos de politica monetaria se ve restringido por la imposibilidad de emisién monetaria, lo
cual de inicio elimina a la devaluacion como una posible politica para mejorar la
competitividad en precios en el mercado internacional. Entonces, se puede decir que las
industrias exportadoras deberdn ser eficientes para ser atractivos en el mercado
internacional, el tipo de cambio en este caso se lo podria tomar como fijo, considerando que
la moneda oficial para las transacciones a nivel mundial es el délar. En resumen, por este
lado el gobierno no podra afectar la balanza comercial por medio de la aplicacién de una
politica de devaluacion.

Otra limitacion de no poseer una moneda propia, para el gobierno, es no poder financiar sus
necesidades de gasto a través de emisién. Esta posibilidad de financiamiento no es
consideraba dentro de la hipotesis de los déficits gemelos, y el endeudamiento que por
naturaleza ha realizado la economia ecuatoriana para cubrir el desequilibrio en el
presupuesto del Estado se apega a las condiciones previas de generar un déficit fiscal.

Este factor permite un andlisis mas limpio de la hipotesis de los déficits gemelos, pues
Unicamente se tomaran en cuenta las politicas fiscales como elemento que afecte a la
balanza comercial, dejando al tipo de cambio como exdgeno a las herramientas del
gobierno.

Otras de las condiciones principales de la hipotesis es que existe un incremento en el gasto
publico lo cual dinamiza la demanda agregada, si bien el incremento del gasto publico
despega desde el afio 2008, creciendo en 83% con respecto al 2007, llegando a 21,7 mil
millones de délares, se deberd analizar si efectivamente se impacté sobre el consumo
privado de manera positiva, para de esta manera analizar si acto seguido se impacté en las
importaciones.

Contextualizacion de los canales de transmisidn de la hipétesis de los
déficits gemelos para el caso ecuatoriano en dolarizacion.

Las apreciaciones keynesianas sustentadas en el efecto multiplicador del gasto publico, que
dinamiza la demanda agregada y genera un incremento en los niveles de consumo, el cual
incrementa las importaciones; es la principal teoria que valida la relacion entre el déficit
fiscal y el déficit comercial.

Para contextualizar las apreciaciones teéricas cabe volver a destacar que el gasto publico
ecuatoriano para el afio 2000 fue de 3,9 mil millones de ddlares, y mantuvo un crecimiento
promedio de 17% hasta el afio 2007 (Unicamente el afio 2006 tuvo un decrecimiento de 2%),
y para el afio 2008 tuvo un gran salto al pasar de 12,3 mil millones en el 2007 a 21,7 mil
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millones de ddlares; en este punto se puede analizar de manera conjunta como fueron
reaccionando las demas variables que permiten la transicion entre ambos déficits segun la
teoria expuesta, pues a partir del 2009 hasta el 2014 permanecié en la senda del
crecimiento con un promedio anual de 13% alcanzando los 44,3 mil millones de délares,
finalmente para el 2015 decrece 15% terminando en 38,6 mil millones de dolares.

Para el mismo periodo de tiempo, el gasto de consumo final de hogares segun datos del
Banco Central del Ecuador para el afio 2000 fue de 11,8 mil millones, con un crecimiento
promedio anual de 16% hasta el afio 2007 terminando en 33,2 mil millones de délares. Para
el afio 2008, crecid 14% con un monto de 37,9 mil millones de dodlares, a partir del 2009 al
2014 tuvo un crecimiento promedio anual de 8%, y finalmente el afio 2015 crecié un 3%
para finalizar en 61,5 mil millones de dolares.

El comportamiento de las importaciones va muy apegado a ambas variables ya descritas,
con un crecimiento anual promedio de 18% en el periodo 2000-2007, con un valor de 15,6
mil millones de délares en el 2007. El afio 2008, pasé a ser 20,9 mil millones de dolares lo
gue representd un crecimiento de 34%, y a partir del 2009 hasta el 2014 tuvo un crecimiento
promedio anual de 8%, para alcanzar el monto de 30,3 mil millones de délares en 2014.
Finalmente, el afio 2015 decrece en 20% y termina con 24,2 mil millones de délares. A
continuacién se plasma en un grafico la evolucion de las tres variables de modo que se
pueda apreciar empiricamente una relacion.

Grafico 16. Evolucién de las principales variables que afirman la hipétesis de los déficits
gemelos (2000-2015).
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El gréfico 13 permite observar un comportamiento similar entre el gasto publico y las
importaciones, mientras que el consumo aparentemente reacciona levemente ante las
variaciones que muestra el gasto publico. Con el fin de profundiza el comportamiento de las
mismas variables, en la grafica 14 podemos ver a nivel de tasas de crecimiento como se han
movido dichas variables. De esto se puede destacar que las tres variables tuvieron una tasa

48



de crecimiento superior al promedio que muestran en los afios posteriores, la siguiente
particularidad se presenta en el afio 2008, donde el gasto publico crecié 83% respecto al
2007, las importaciones crecieron en 34% y el gasto en consumo final de hogares en 14%
para el mismo afio; de alli se puede apreciar que la reaccidbn en el consumo es mas
suavizada que el efecto en las importaciones.

Para el afio 2009, donde se muestra una reduccién de 7 puntos porcentuales (pp) en el
gasto publico, las importaciones se redujeron en 20 pp. Mientras que el consumo apenas
crecid en 22 pp. Para el afio 2010, el incremento en la tasa de crecimiento se ve en las tres
variables y la tendencia permanece hasta el afio 2014. Sin embargo, el afio 2015 sucede
algo similar al afio 2009, donde las importaciones y el gasto publico poseen tasas de
crecimiento negativas, de 20% y 15% respectivamente; mientras que el consumo mantiene
una tasa de crecimiento positiva de 3%. A continuacion se presenta el gréfico de la
evolucion de las tasas de crecimiento de las variables en cuestion.

Grafico 17. Evolucién de las tasas de crecimiento de las variables que afirman la hipétesis
de los déficits gemelos (2000-2015).
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Para profundizar la relaciébn entre los mecanismos de transmision del déficit fiscal al
comercial, es necesario analizar la composicion de la demanda agregada con la cual las
apreciaciones keynesianas comienzan su sustento de la hipétesis de los déficits gemelos,
en funcién del efecto multiplicador del gasto publico. El Banco Central del Ecuador muestra
la demanda agregada como la demanda interna, la cual estd compuesta en promedio de un
64% de gasto de consumo final de hogares, 12% de gasto de consumo final Gobierno
general, 22% en formacion bruta de capital fijo (FBKF) y 2% de variacion de existencias.

Es importante destacar que para el afilo 2001 el gasto de consumo final de hogares
representaba el 70% de la demanda interna, el gasto de consumo final del Gobierno General
el 9%, la FBKF el 18% vy la variacion de existencias el 3%; para el afio 2015 el peso del
gasto de consumo final de hogares bajé al 59%, el gasto de consumo final del Gobierno
general subié al 14%, la FBKF subio6 al 26% y la variacion de existencias a menos del 1%.
Esto demuestra el incremento de la participacion del gasto publico sobre la demanda
agregada, ademas que va de la mano con un incremento del gasto de capital que crece
1309% desde el afio 2000 al 2015. Las apreciaciones tedricas que confirman la hipétesis en
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cuestion trasladan esta mayor participacion del Estado hacia un mayor consumo de bienes
importados, de esta manera empiricamente se puede afirmar que el aumento del gasto
publico, especialmente desde el 2008, ha logrado un incremento en las importaciones. Al
saber que el gasto publico ha sido financiado mediante endeudamiento, es decir, se produjo
en déficit fiscal, y que al tener un incremento en las importaciones mayor al de las
exportaciones genera un déficit comercial, empiricamente la hipotesis de los déficits
gemelos se cumpliria para el caso ecuatoriano en dolarizacién. Lo expuesto sobre la
composicion de la demanda agregada ecuatoriana se puede apreciar en la gréfica a
continuacion.

Grafico 18. Composicion de la Demanda Interna.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

Al tomar en cuenta que el gasto de consumo final de hogares es la variable que tiene mayor
peso sobre la demanda interna, es necesario conocer si existe relacion alguna con la
variable determinante del déficit fiscal. La teoria sustenta un efecto multiplicador del gasto
publico al generar empleo y por lo tanto aumentar los ingresos disponibles de los hogares,
empiricamente, en el Ecuador el gasto corriente en sueldos crecié en 1201% en el periodo
2000-2015 lo cual tedricamente pudo haber generado un incremento en el consumo privado.
Para poder encontrar una relacién entre el gasto de consumo final de hogares (CH) vy el
gasto publico (G), se realiza una grafica del logaritmo de ambas variables originalmente
expresadas en miles de millones de doélares, la funcién resultante tiene un R? = 0,943410 y
posee una efectividad predictiva de casi el 97.45%, resultado obtenido mediante la
diferencia del porcentaje de desviacion, MAPE™, que es de 2,55%. La funcion se expresa a
continuacion:

Ln CH = 0,5829 Ln(G) + 1,9797 (27)

10 R? es el coeficiente de determinacién de una funcién que muestra el grado de ajuste y calidad del modelo
para replicar los datos.

1 MAPE por sus siglas en inglés “Mean Absolute Percentage Error”, es un método estadistico que muestra el
porcentaje de desviacion en la prediccién de una variable.
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Grafico 19. Diagrama de dispersion del Gasto de Consumo Final de Hogares y Gasto
Publico.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

De tal manera que si se mantiene todo lo demés constante, una variacion de 1% en el gasto
publico explica una variacion de 0,5829% en el consumo de hogares. Ahora, teniendo en
cuenta que para completar el mecanismo de transmision del déficit fiscal al comercial, luego
del efecto sobre el consumo, debe existir un efecto sobre las importaciones; se precede a
expresa en un diagrama de dispersion los logaritmos de la variable importaciones (M) vy el
gasto de consumo final de los hogares (CH) ambas originalmente expresadas en miles de
millones de ddlares. El resultado del porcentaje de desvio de la prediccién es de 3,77% con
un R? = 0,9575 en la siguiente funcion:

ILnM = 1,2024 Ln (CH) — 1,5169 (28)

Grafico 20. Diagrama de dispersion de las Importaciones (fob) y el Gasto de Consumo Final

de Hogares.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.
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Manteniendo todo lo demas constante, una variacion del 1% en el consumo de los hogares
genera una variacion de 1,2024% sobre las importaciones. Hasta el momento las
matematicas permiten, con un determinado gasto publico, encontrar el gasto de consumo
final de hogares y partir de éste ultimo hallar las importaciones de bienes y servicios (fob).
Este proceso de pasar por una variable para afectar a una tercera aumenta el porcentaje de
error para la prediccion de las importaciones, de tal manera que se procede a hallar
directamente su valor (M) por medio del gasto publico (G) como variable explicativa. El
proceso se mantiene, se genera una dispersion de logaritmo de las variables mencionadas;
y la funcién arroja un MAPE de 3,78% con un R? =0,9569 lo cual es expresado en la
siguiente funcion:

LnM =0,7213 Ln (G) + 0,8095 (29)

A partir de la expresidén anterior, se puede decir que una variacion de 1% en el gasto
publico, refleja una variacion de 0,7213% de las importaciones, céteris paribus. Esto implica
gue el gasto puede crecer a una determinada tasa la cual serd mayor que la tasa a la que
crecerian las importaciones. A continuacién se muestra el diagrama de dispersion entre las
variables mencionadas.

Grafico 21. Diagrama de dispersion de las Importaciones y el Gasto Publico.
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Elaborado por: Giovanni Lopez.

Empirica y matematicamente, se ha podido encontrar una relacion entre la variable principal
gue causa el déficit fiscal, como lo es el gasto publico, y la que determina el déficit
comercial, como lo son las importaciones. Para el caso ecuatoriano, el contexto del
incremento en el gasto publico del dltimo gobierno en turno permite englobar las
apreciaciones tedricas keynesianas junto con un financiamiento por endeudamiento que
como resultado da la posibilidad de explicar el desequilibrio negativo en la balanza
comercial, cumpliéndose asi la hipétesis de los déficits gemelos.
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Grafico 22. Proceso de transmision del déficit fiscal al déficit comercial.
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Fuente: Abell (1990); Bluedorn & Leigh (2011); Darrat (1988); Dornbusch (1984); Evans (1988).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Contextualizacion de los canales de transmisidén que rechazan la
hipotesis de los déficits gemelos para el caso ecuatoriano en
dolarizacion.

Basandose en el principio de la equivalencia ricardiana, los agentes racionales responden
ante un incremento en el gasto publico, que haya sido financiado con endeudamiento, con
un incremento en sus niveles de ahorro. Por lo tanto, el consumo privado no se ve
directamente afectado, lo que desvincula a las cuentas fiscales con la balanza comercial. De
esta manera, en esta seccion se analiza la evolucion del ahorro privado, representado por lo
depdsitos a la vista de los hogares dentro del sistema financiero junto al gasto publico.

Para el afio 2000, el Banco Central del Ecuador registra 9,5 mil millones de dodlares en
depositos a la vista que provienen de “particulares” u “otros sectores residentes (hogares)’
en el sistema financiero. En los afios 2001 y 2002, esta cuenta crece en un 56% y un 34%
respectivamente, lo cual dentro de un contexto de una economia recién dolarizada podria
responder a la preferencia de los agentes en mantener sus délares en los bancos, lo que
implicaria una devolucion de la credibilidad al sistema financiero; sea cual fuere el caso, el
Banco Central del Ecuador registra que para el 2002 esta cuenta alcanzé los 19,8 mil
millones de délares. Sin embargo, el afio 2003 su valor baja un 53%, a un valor de 9,3 mil
millones de ddlares, menor al que presenta para el afio 2000. A partir del 2004, crece 13%
en promedio anualmente hasta el afio 2015, llegando a una cifra de 35,9 mil millones de
dolares.

Para poder comprobar empiricamente el principio de equivalencia ricardiana, es necesario
introducir al andlisis el gasto publico, el cual crece 27% y 25% para el afio 2001 y 2002
respectivamente. A primera vista, es posible detectar que el gasto y el ahorro privado crecen
hasta el 2002; mientras que para el afio 2003, la caida de los depdsitos de los hogares
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coincide con un crecimiento de 7% en el gasto publico, el cual en términos generales se
puede decir que disminuy6 su tasa de crecimiento, respecto de los dos afios pasados. Los
datos también permiten decir que para el afio 2006 el gobierno reduce su gasto en un 2%,
mientras que los depdsitos privados mantienen una tasa de crecimiento del 26%, esto
permite cuestionar la relacion planteada por la equivalencia ricardiana, pues los individuos
racionales no muestran una respuesta inmediata como la sustentada en dicho principio.

Los dos siguientes afios, ambas cuentas muestran un crecimiento a la par, de alguna
manera ratificando una relacién, la cual se muestra fortalecida con el cierre del afio 2009,
pues el gasto del Estado muestra una tasa negativa de crecimiento del 7% vy, a su vez, el
ahorro decrece un 0,22%. En el periodo 2010-2014 ambas variables entran nuevamente al
ciclo de crecimiento, el cual se vuelve a contraer en el afio 2015, con un decrecimiento del
15% y 8% en el gasto y en el ahorro, respectivamente. A continuacion se ilustran las tasas
de crecimiento de las dos variables analizadas.

Grafico 23. Evolucién tasas de crecimiento del Gasto Publico y el Ahorro Privado.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lopez.

De esta manera se pueden apreciar los movimientos de las tasas de crecimiento del gasto
publico y los depoésitos a la vista de los hogares, de tal manera que sin considerar las demas
variables que puedan incidir sobre estas dos primeras mencionadas, empiricamente se
puede observar una evoluciéon conjunta, para apreciar mejor esta posible relacién, a
continuacion se grafica el comportamiento de las dos variables desde el afio 2000.
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Grafico 24. Comportamiento del Gasto Publico y el Ahorro privado.
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Si bien el gasto publico y los depositos a la vista de los hogares muestran una linea de
crecimiento durante los ultimos 15 afios, pueden ser varios los factores que impulsan a cada
una de estas variables de manera independiente. Sin embargo, basandose en las dos
gréaficas anteriores se puede concluir que existe algun tipo de relacion.

Con el fin de profundizar el andlisis del principio de equivalencia ricardiana, es necesario
llegar a explicar el ahorro privado en funcién de la variable gasto publico, de tal manera que
se procede a crear un grafico de dispersion del logaritmo de ambas cuentas, y se obtiene
una ecuacion que explica el ahorro privado (A) en funcién del gasto publico (G) con un error
porcentual absoluto medio (MAPE) de 5,29%, y un R? = 0,8324 la ecuacion es la siguiente:

A =05647 Ln (G) + 1,4682 (30)

Entonces, manteniendo todo lo demas constante, una variacion del 1% en el gasto publico
explica una variacién de 0,5647% en los depdsitos a la vista de los hogares, es decir, lo que
para este analisis se considera el ahorro privado. Los resultados presentados provienen de
la siguiente dispersion cuyos datos se encuentran transformados a logaritmo natural.
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Gréfico 25. Diagrama de Dispersion de los depositos a la vista de los hogares y el gasto
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Con base al andlisis realizado, se puede concluir que es posible encontrar la cantidad de
depositos a la vista de los hogares, partiendo de un nivel de gasto publico dado, de esta
manera queda abierta la posibilidad de que se cumpla el principio de equivalencia ricardiana
y, por lo tanto, que no se cumpla la hip6tesis de los déficits gemelos.

Grafico 26. Mecanismo que anula la relacion entre el déficit fiscal y el comercial.
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Elaborado por: Giovanni Lopez.
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Capitulo 3: Propuesta econométrica para evaluar la
hipotesis de los déficits gemelos en el caso ecuatoriano

Con el fin de agregar un sustento econométrico al analisis tedrico-empirico realizado
previamente e identificar una relacion entre la balanza fiscal y la balanza comercial es
adecuado realizar el analisis de correlacion cruzada y la prueba de causalidad de Granger
entre ambas series, para ello se utilizara la herramienta E-views9.

Especificacion del andlisis econométrico

Se tienen las series del resultado de la balanza fiscal y de la comercial, con datos
trimestrales a partir de 2000; es decir, se posee 60 datos para cada serie. Con los cuales se
procede a identificar si la serie es estacionaria, para ello se tienen dos opciones, se puede
realizar la prueba de raiz unitaria o andlisis del correlograma de la serie.

A continuacion se grafica la serie de la balanza fiscal en el tiempo, en el cual se puede
identificar una tendencia a la baja y se aprecia que la varianza de los datos no es constante,
por lo tanto es necesario transformar los datos previo a realizar el andlisis.

Grafico 27. Balanza Fiscal trimestral 2000-2015 (millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Para identificar si la serie es estacionaria, se procede a obtener el correlograma de la
variable a nivel, en el cual se puede identificar que un par de picos sobresalen de los limites
de significancia cero del correlograma lo que da como resultado que la serie no es
estacionaria. Ademas, se destaca que estos picos ocurren cada cierto periodo (4 periodos),
esto muestra que la serie es también estacional.

57



Tabla 1. Correlograma de la Balanza Fiscal a nivel
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0.000
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Elaborado por: Giovanni Lopez

Para reforzar el andlisis de estacionariedad se procede a realizar la prueba de raices

unitarias:

Tabla 2. Prueba de raiz unitaria Balanza Fiscal a nivel

t-Estadistico Prob.*
Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -1.969323 0.6047
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -4.133838
5% nivel -3.493692
10% nivel -3.175693

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.

Elaborado por: Giovanni Lopez

En la tabla, se observa que el P-Valor 0,6047 es mayor que la significancia 0,05 y por tanto,
se acepta la hip6tesis de que la serie presenta una raiz unitaria, de tal manera que la serie
no es estacionaria y, por lo tanto, es necesario diferenciarla.

Este mismo andlisis se realiza para la serie de la balanza comercial, la cual al graficarla en
el tiempo muestra una leve tendencia a la baja y no es estacionaria.
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Grafico 28. Balanza Comercial trimestral 2000-2015 (millones de délares).
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se procede a realiza el analisis de correlograma de la balanza comercial el cual muestra
picos que sobresalen los limites del correlograma, mostrando que la serie no es
estacionaria. En este caso se puede ver la diferencia de que no existe estacionalidad como
en el caso de la balanza fiscal, pues los picos estan concentrados en los primeros periodos.
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Tabla 3. Correlograma de la Balanza Comercial a nivel.

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC 0Q-5Stat  Prob
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Elaborado por: Giovanni Lopez

Para reforzar el andlisis de estacionariedad se procede a realizar la prueba de raices
unitarias:

Tabla 4. Prueba de raiz unitaria Balanza Comercial a nivel.

t-Estadistico Prob.*

Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -1,805770 0,6894
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -4,121303

5% nivel -3,487845

10% nivel -3,172314

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.
Elaborado por: Giovanni Lépez

En la tabla 4, se observa que el P-Valor es mayor que la significancia 0,05 y por tanto, se
acepta la hip6tesis de que la serie presenta una raiz unitaria, de tal manera que no es
estacionaria y, por lo tanto, es necesario diferenciarla.

Para proceder con el analisis de las siguientes pruebas estadisticas es necesaria la
transformacion de las series para volverlas estacionarias a través de diferenciacion, y de ser
el caso también se aplica la transformacion de Box-Cox (logaritmo).
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Transformacion de variables para que sean estacionarias y poder
calcular la correlacion cruzada.

La transformacion de las series a logaritmo no es posible por la existencia de valores
negativos en ambas series, por ello se procede a diferenciar la serie de la balanza fiscal, se
genera una serie diferenciada estacionalmente de orden 4, esto debido a la estacionalidad
gue mostraba la serie a nivel cada 4 periodos; se tiene como resultado la grafica en funcién
del tiempo abajo expuesta, en la cual se puede apreciar que se eliminé la tendencia a la
baja que se tenia con la serie a nivel, y que al parecer la serie ya es estacionaria.

Grafico 29. Balanza Fiscal diferenciada.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Siguiendo el mismo proceso de las series a nivel, se obtiene el correlograma de la serie
diferenciada de la balanza fiscal, en la cual se puede observar que se corrigen los
problemas de estacionariedad, debido a que los valores permanecen dentro de los rangos
de significancia.
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Tabla 5. Correlograma Balanza Fiscal diferenciada.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5Stat  Prob

1 0327 0327 67400 0.009
2 0059 -0.054 69639 0.0
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Elaborado por: Giovanni Lépez.

A simple vista, parece que los valores se mantienen dentro de los rangos de significancia
cero, sin embargo, al existir un par de rezagos como el cuarto y el décimo que parecen estar
sobre el limite, es necesario confirmar que la serie diferenciada es estacionaria. Para ello se
realiza la prueba de raiz unitaria la cual se muestra en la tabla a continuacion.

Tabla 6. Prueba de raiz unitaria Balanza Fiscal diferenciada.

t-Estadistico Prob.*

Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -5,393421 0,0002
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -4,121303

5% nivel -3,487845

10% nivel -3,172314

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se observa que el P-Valor es menor que la significancia 0,05 y por tanto, se rechaza la
hipotesis de que la serie presenta una raiz unitaria, de tal manera que es estacionaria.

Para la serie de la balanza comercial se procede a diferenciarla en primer orden con lo que
se espera eliminar, la no estacionariedad que presenta la serie a nivel, lo cual arroja la
grafica de la serie en funcion del tiempo, sin la tendencia a la baja de la serie a nivel, y
podria presentar estacionariedad como se ve a continuacion:
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Grafico 30. Balanza Comercial diferenciada.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Luego se obtiene el correlograma de la serie diferenciada en el que se puede observar a
primera vista que las columnas se mantienen dentro de los limites, con lo cual se puede
decir que la serie es estacionaria.
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Tabla 7. Correlograma Balanza Comercial diferenciada.

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-5tat  Prob

I -0.072 -0.072 03461 0556
0.049 0.044 05058 0777
-0.206 -0.301 68826 0.078
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Elaborado por: Giovanni Lépez.

Unicamente el rezago cuarto muestra una leve salida de los limites de significancia; para
profundizar el andlisis e identificar si la serie es estacionaria, se realiza la prueba de raiz
unitaria, en la cual se puede ver que el estadistico P- valor es menor que el valor de
significancia que es 0,05 con lo cual rechazo la hipétesis de que exista raiz unitaria, es decir,
la serie es estacionaria.

Tabla 8. Prueba de raiz unitaria Balanza Comercial diferenciada.

t-Estadistico Prob.*

Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -7,520041 0,0000
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -4,121303

5% nivel -3,487845

10% nivel -3,172314

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.
Elaborado por: Giovanni Lépez.
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Correlacion cruzada empleando las variables diferenciadas.

La transformacién a series estacionarias permite medir si existe una dependencia lineal
entre las dos series en cuestion. La tabla del analisis de correlacion cruzada mostrada a
continuacién interpreta que existe una relacioén de las variables cuando sobresalen de las
bandas de confianza, dado que existen puntos en los que las correlaciones salen de las
bandas de confianza, se considera que existe una relacion lineal de dependencia entre las
series.

Tabla 9. Correlacion cruzada series diferenciadas.
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Elaborado por: Giovanni Lépez.

Este resultado me permite distinguir que las variables estan correlacionadas (existe
dependencia lineal entre ellas) hasta dos periodos en el caso de la balanza comercial hacia
la balanza fiscal con signo positivo (resultado del andlisis de la parte izquierda BF_D,BC_D(-
i)); y de un periodo de la balanza fiscal a la comercial con signo negativo (resultado del
analisis de la parte derecha BF_D,BC_D(+i)).

Prueba de causalidad de Granger en la Balanza Fiscal y la Balanza
Comercial.

Partiendo que las correlaciones cruzadas tienen una relacion de dependencia lineal de hasta
dos periodos de retardo en la balanza comercial y hasta un periodo de retardo de la balanza
fiscal, se realiza la prueba de causalidad de Granger con solo un periodo de retardo.
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Tabla 10. Prueba de causalidad de Granger series diferenciadas.

Pruebas de causalidad de Granger por parejas
Muestra: 2000Q1 2015Q4

Retardos: 1

Hipétesis nula: Obs F-Estadistico Prob.
BC_D no causalidad de Granger BF_D 59 10,2100 0,0023
BF_D no causalidad de Granger BC_D 4,72082 0,0340

Elaborado por: Giovanni Lépez.

El resultado del analisis de las variables diferenciadas, por lo tanto, estacionarias, se tiene
gque la una es causa de la otra, de manera bidireccional, puesto que el P-valor es menor que
el estadistico significativo de 0,05, por tanto, se rechaza la hipotesis de que no exista una
causalidad de Granger desde la Balanza Fiscal hacia la Balanza Comercial y viceversa.

Con el fin de ilustrar cual seria el resultado al aplicar la prueba de causalidad de Granger
para las series a nivel, no estacionarias, se obtiene el siguiente resultado:

Tabla 11. Prueba de causalidad de Granger series a nivel.

Pruebas de causalidad de Granger por parejas
Muestra: 2000Q1 2015Q4

Retardos: 1

Hipotesis nula: Obs F-Estadistico Prob.
BC no causalidad de Granger BF 63 10,7746 0,0017
BF no causalidad de Granger BC 0,19255 0,6624

Elaborado por: Giovanni Lopez.

En este contexto, se puede apreciar que el P-valor de la hip6tesis donde la Balanza
Comercial no tiene una causalidad de Granger sobre la Balanza Fiscal es menor al valor de
significancia 0,05, por lo tanto, se rechaza la hipétesis; es decir, existe una causalidad de
Granger entre la Balanza Comercial sobre la Balanza Fiscal. Mientras que para la hipétesis
donde la Balanza Fiscal no tiene una causalidad de Granger sobre la Balanza Comercial el
P-valor en mayor al valor de significancia 0,05 de tal manera que no se rechaza la hipétesis,
es decir, no existe una causalidad de Granger desde la Balanza Fiscal hacia la Comercial.

Analisis entre el Gasto Publico y la Balanza Comercial.

Debido a la vital importancia del gasto publico dentro de la hip6tesis de los déficits gemelos,
y siendo este el mecanismo que genera el primera instancia el déficit fiscal e incide en la
dinamizacion de la demanda agregada cuyos mayores ingresos disponibles se orientan en
las importaciones generando el desequilibrio comercial; es oportuno realizar la prueba de
causalidad de Granger entre el gasto publico y la balanza comercial.

Tomando en cuenta que la balanza comercial ya fue diferenciada para realizar el primer
andlisis, es necesario seguir los mismos pasos con la variable de gasto. Para lo cual
primero, graficamente muestra el siguiente comportamiento.
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Grafico 31. Evolucién del Gasto Publico a nivel.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaborado por: Giovanni Lépez.

La gréfica evidencia una tendencia creciente con picos aparentemente estacionarios. La
primera prueba a la que se somete la serie para identificar si es estacionaria es mediante el
andlisis del correlograma mostrado a continuacion:

Tabla 12. Correlograma Gasto Publico.

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-5tat  Prob
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Elaborado por: Giovanni Lépez.
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Para ratificar el resultado de la no estacionariedad de la serie arrojada por el andlisis del
correlograma, se realiza la prueba de raiz unitaria, misma que se presenta en seguida:

Tabla 13. Prueba de raiz unitaria Gasto Publico.

t-Estadistico Prob.*

Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -1,526404 0,5134
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -3,546099

5% nivel -2,911730

10% nivel -2,593551

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se aprecia que el P-Valor es mayor al significativo de tal manera que la serie no es
estacionaria y no se rechaza la hip6tesis de que exista raiz unitaria. Esto me indica que es
necesario diferenciar la serie para poder trabajarla, de tal forma que se procede a realizar
una diferenciacion de primer orden estacionariamente. El correlograma resultado de esta
serie se muestra a continuacion:

Tabla 14. Correlograma Gasto Publico diferenciado estacionariamente.

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC Q-5tat  Prob
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Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se evidencia que la variable gasto publico ahora presenta problemas de estacionalidad, de
tal manera que se diferencia a la serie estacionalmente en cuatro periodos; esto es logico
debido que al ser datos trimestrales del gasto del Estado cada fin o inicios de afio debe
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existir un fuerte desembolso para el ejercicio de las demas entidades provinciales vy
sectoriales. El correlograma de la serie del gasto publico diferenciada 4 periodos
estacionalmente es la siguiente:

Tabla 15. Correlograma Gasto Publico diferenciado 4 periodos estacionalmente.
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Elaborado por: Giovanni Lépez.

Aparentemente la no estacionariedad ni la estacionalidad se han corregido, pues es posible
observar que las barras no permanecen dentro de los parametros expuestos esto se puede
confirmar realizando la prueba de raiz unitaria:

Tabla 16. Prueba de raiz unitaria Gasto Publico diferenciado estacionalmente.

t-Estadistico Prob.*

Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -1,915620 0,3231
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -3,546099

5% nivel -2,911730

10% nivel -2,593551

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

En este caso, el P-Valor es mayor al valor de significancia, de tal manera que no se rechaza
la hipétesis de que exista raiz unitaria, la serie no es estacionaria. Se concluye que es
necesaria una diferenciacion estacional (con 4 retardos) y estacionariamente (primera
diferencia) a la vez, teniendo como resultado el siguiente correlograma:
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Tabla 17. Correlograma Gasto Publico diferenciado 4 periodos estacionalmente y a primera
diferencia estacionariamente.
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D.082
-0.166
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-0.069
0.086
-0.012
-0.023
-0.088
0.022
0.073
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0.071
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0169
-0.158
0.019
-0.154
0196

-0.073
0.077
-0.157
-0.122
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0.069
-0.028
-0.073
-0.088
0.025
0.086
0110
-0.031
0.078
0101
-0.187
-0.018
-0.022
-0.056
0.165
-0.192
-0.043
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01749

0.2325
0.7536
25268
30724
3393
3.8896
3.8003
3.9362
4.4906
45259
49277
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6.4248
6.8263
6.8280
10.011
10.017
10.325
10.376
13.013
15.2M
15.426
17.786
21.752

0.564
D.686
0.470
0.546
0.640
0.692
0.791
0.863
0.876
0.921
0835
0.895
0.829
0.941
0962
0.866
0.903
0.921
0.943
0877
0.803
0.843
0769
0.594

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Para comprobar que no existan raices unitarias y por lo tanto que la serie sea estacionaria y
no estacional, realizo la prueba de raiz unitaria, misma que se detalla abajo:

Tabla 18. Prueba de raiz unitaria Gasto Publico diferenciado 4 periodos estacionalmente y a

primera diferencia estacionariamente.

t-Estadistico Prob.*
Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -7,961677 0,0000
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -3,548208
5% nivel -2,912631
10% nivel -2,594027

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.

Elaborado por: Giovanni Lépez.

El P-Valors es menor al estadistico de significancia 0,05 de tal manera que se rechaza la
hipotesis de existencia de raices unitarias, de tal manera que la serie ya es estacionaria y no

estacional.
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Correlacién cruzada entre el Gasto Publico y la Balanza Comercial

Con las series estacionarias del gasto y la balanza comercial, es posible aplicar una
correlacion cruzada la cual permite identificar una relacion de dependencia lineal entre las
series, siempre y cuando los valores salgan de los rangos de significancia.

Tabla 19. Correlaciéon cruzada entre las series diferenciadas del Gasto Publico y la Balanza
Comercial.

BC_D,DG()

BC_D,DG(+)
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lead
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-0.2026
-0.2492
01670
-0.1245
0.3365
-0.0262
-0.0361
-0.16324
-0.1342
01080
0.0446
-0.0102
-0.0991
-0.0341
0.08649
013549
0.0938
-0.0463
-0.2564
-0.0729
-0.1233
0.2451
01517
0.0378
0.0001

-0.2026
0.0829
01050
0.4603

-0.1129

-0.0114

-0.2162

-0.13205
00728
0.0520
0.0373
0.0575

-0.1675
0.0646

-0.0916
01646

-0.0403

-0.0972
0.0882

-0.2413
02022

-0.0646
0.2399
01198

-0.2336

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se puede apreciar una relacion de retroalimentacién entre las variables; este resultado me
permite distinguir que las variables estan correlacionadas (existe dependencia lineal entre
ellas) cada cuatro periodos en el caso del gasto publico hacia la balanza comercial con
signo positivo (resultado del andlisis de la parte izquierda BC_D,DG(-)); y cada tres
periodos de la balanza comercial al gasto con signo positivo (resultado del analisis de la
parte derecha BC_D,DG(+i)).

Prueba de causalidad de Granger entre el Gasto Publico y la Balanza

Comercial.

Para realizar esta prueba se considera tres periodos de retardo, lo cual da como resultado:
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Tabla 20. Prueba de causalidad de Granger entre el Gasto Publico y la Balanza Comercial
con series diferenciadas.

Pruebas de causalidad de Granger por parejas
Muestra: 2000Q1 2015Q4

Retardos: 3

Hipotesis Nula: Obs F-Estadistico Prob.
DG no causalidad de Granger BC_D 56 2,37378 0,0815
BC_D no causalidad de Granger DG 5,11481 0,0037

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se tiene que existe una causalidad unidireccional, desde la balanza comercial hacia el gasto
publico, puesto que el P-valor es menor que el estadistico significativo de 0,05 por lo tanto
se rechaza la hipé6tesis de que no exista una causalidad de Granger en el sentido ya
detallado.

Modelo VAR: Déficit Fiscal, Déficit Comercial, Consumo de los hogares,
PIB y FBKF.

De entrada es necesario determinar que las variables que van a utilizarse en el modelo sean
estacionarias. Previamente se determind que la serie de la balanza fiscal es estacionaria al
diferenciarla estacionalmente al cuarto nivel de retardo, esto es d(BF,0,1). Ademas, la serie
de la balanza comercial es estacionaria al transformarla a la primera diferencia. Con relacion
a la teoria planteada sobre la hipotesis de los déficits gemelos, la variable adicional que
participa en conjunto en el proceso de transmision en caso de cumplirse la hipotesis es el
consumo, adicionalmente se analizara la pertinencia de incluir al modelo la variable de
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) como otro componente de medicion del efecto del
gasto publico como dinamizador de la economia vy, finalmente, se agrega el PIB nominal ya
que va de la mano el comportamiento de las cuentas fiscales y comerciales con los
movimientos de la produccién interna bruta del pais.

Para determinar si es necesario transformar la variable consumo de hogares de modo que
sea estacionaria, se procede a realizar el analisis del correlograma de la serie a nivel,
teniendo el siguiente resultado.
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Tabla 21. Correlograma de la serie Consumo de Hogares a nivel.

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

C-Stat

Prob
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0.952 0.952
0.902 -0.038
0.853 -0.016
0.803 -0.042
0757 0.018
0712 -0.027
0.666 -0.020
0.623 -0.012
0.577 -0.045
0.533 -0.018
0.488 -0.031
0.444 -0.014
0.402 -0.025
0.359 -0.032
0.315 -0.045
0271 -0.029
0230 0.003
0190 -0.032
0150 -0.033
0112 -0.013
0.076 -0.018
0.040 -0.020
0.007 -0.016
-0.024 -0.007

60.725
116.16
166.60
212.03
25310
289.93
322.88
35213
ariio
399.89
418.86
434.91
44327
45915
467.68
47413
473.89
453221
484,32
48553
426.09
486.25
486.26
486.32

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se puede apreciar que la variable no es estacionara, de tal manera, que se procede a
diferenciarla, y al obtener el correlograma de la serie diferenciada al primer nivel se obtiene:
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Tabla 22. Correlograma Consumo de hogares serie en primera diferencia.

Autocarrelation Partial Carrelation

AC

FAC

[-Stat

Prob
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0146
0.026
-0.086
-0.141
-0.007
-0.083
0142
0.061
0.050
-0.107
-0.060
0.047
-0.005
-0.051
0.026
-0.136
-0.085

0146
0.005
-0.093
-0.118
0.034
-0.102
0.155
0.009
0.026
-0.134
0.023
0.056
0.005
0111
0.063
-0.191
-0.031

-0.034 -0.001

0.021
-0.112
-0.212

0.045
-0.250
-0.175

-0.054 -0.020

-0.041
0.053

0.013
-0.029

1.4106
1.4556
1.9646
3.3360
33398
3.9601
54323
57138
59035
6.7881
7.0680
72431
7.2455
74605
7.5185
91253
99322
10.040
10127
11.330
16.726
16.022
16.197
16.490

0.235
0.483
0.580
0.503
0.648
0682
0.607
0.679
0.750
0.745
0.794
0.841
0.889
0.916
0.942
0.908
0.906
0.931
0.950
0.937
0.785
0.815
0.847
0.870

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Con el fin de confirmar que la variable de consumo en primera diferencia sea estacionaria se
realiza la prueba de raiz unitaria, en la cual el P-Valor es menor al estadistico de
significancia 0,05 por lo tanto se rechaza la hipétesis de que exista raiz unitaria y la serie

con esta transformacién es estacionaria.

Tabla 23. Prueba de raiz unitaria Consumo de hogares diferenciado estacionariamente.

t-Estadistico Prob.*
Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -6,449764 0.0000
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -3,540198
5% nivel -2,909206
10% nivel -2,5692215

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.

Elaborado por: Giovanni Lépez.

La siguiente variable pendiente para determinar que sea estacionaria es la FBKF, el
correlograma de la serie a nivel se muestra a continuacion:
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Tabla 24. Correlograma de la serie Formacion Bruta de Capital Fijo a nivel.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat  Prob

0966 0.966 62516 0.000
0.927 -0.077 121.09 0.000
0.886 -0.065 17539 0.000
0.841 -0.055 22522 0.000
0795 -0.046 27050 0.000
0745 -0.046 311.21 0.000
0.699 -0.028 24747 0.000
0.651 -0.031 37943 0.000
0.602 -0.036 40726 0.000
08553 -0.032 43114 0.000
0.502 -0.042 45127 0.000
0.452 -0.038 467.86 0.000
0.404 0.005 48137 0.000
0.355 -0.050 492.02 0.000
0.306 -0.041 500.08 0.000
0.257 -0.037 50589 0.000
0.210 -0.002 509.85 0.000
0166 -0.003 51238 0.000
0124 -0.016 513.81 0.000
0.084 -0.003 51449 0.000
0.046 -0.018 51470 0.000
0011 -0.011 51471 0.000
23 -0.023 -0.010 51477 0.000
24 -0.085 -0.026 515.08 0.000
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Elaborado por: Giovanni Lépez.

Evidentemente las barras salen de los limites de significancia de tal manera que es
necesario diferenciar la variable. El correlograma de la variable diferenciada
estacionariamente a primer nivel es el siguiente:



Tabla 25. Correlograma de la serie Formacion Burta de Capital Fijo diferenciada

estacionariamente.

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

C-Stat

Frob
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0.565
0.243
-0.011
-0.120
-0.013
0114
0.1849
0134
0.068
-0.039
-0.090
0.022
-0.044
-0.077
-0.122
-0.129
-0.065
-0.087
-0.156
-0.247
-0.205
-0.115
0.085
0.193

0.565
-0.112
-0.150
-0.052

0.188

0.087

0.038
-0.059

0.042
-0.058
-0.027

0.140
-0.206
-0.075
-0.042

0.032

0.010
-0.145
-0.163
-0.094

0.071

0.058

0193
-0.027

21.064
25.026
25.035
26.206
26.219
27.150
29,753
31.089
31441
31.561
32206
32244
32416
32917
24177
35.630
36.004
26.688
38.963
44750
48858
50.182
50.919
54834

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.0o2
0.003
0.003
0.003
0.005
0.008
0.004
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000

Elaborado por: Giovanni Lépez.

La variable FBKF parece gue no es estacionaria debido a que en el primer rezago el valor
estadistico sale de los rangos de significancia, de tal manera que se procede a realizar la
prueba de raiz unitaria con el fin de descartar o no una nueva diferenciacién de la variable.

La prueba se muestra a continuacion:

Tabla 26. Prueba de raiz unitaria de la variable Formacion Bruta de Capital Fijo diferenciada
estacionariamente.

t-Estadistico Prob.*
Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -3,779633 0,0051
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -3,540198
5% nivel -2,909206
10% nivel -2,5692215

*MacKinnon (1996) p-valores de un solo lado.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Mediante esta prueba se puede concluir que la variable diferenciada estacionariamente a

primer nivel es estacionaria, debido a que el P-Valor es menor al estadistico de significancia
0,05 lo cual rechaza la hipotesis de que la serie presente raiz unitaria.
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Finalmente, es necesario realizar el mismo analisis para el PIB nominal, esta serie temporal
seguramente no es estacionaria a nivel, esto se puede verificar analizando el correlograma

de la serie mismo que se encuentra a continuacion:

Tabla 27. Correlograma del PIB nominal a nivel.

Autacorrelation

Partial Caorrelation

AC PAC

[-5Stat
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0.959 0.958
0.916 -0.048
0.872 -0.032
0.828 -0.016
0.784 -0.032
0.737 -0.064
0.689 -0.034
0.642 -0.022
0.595 -0.025
0.547 -0.032
0.501 -0.016
0.455 -0.031
0.411 -0.002
0.366 -0.052
0.219 -0.044
0.273 -0.037
0.230 0.008
0188 -0.021
0.146 -0.036
0107 -0.002
0.070 -0.011
0.036 -0.009
0.003 -0.020
-0.031 -0.037

61.657
118.79
171.42
219.73
26378
303.35
33856
369.63
396.79
420.23
440.25
457.06
471.05
48234
49112
497 66
502.40
505.65
507 .66
508.77
509.26
509.29
509.29
509.49

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se puede observar que la variable no es estacionaria debido a que sus valores significativos
de cada retardo exceden a los rangos de significancia. De tal manera se procede a
diferenciar estacionariamente la serie y se realiza nuevamente el andlisis del correlograma,

Mismo que se presenta en seguida:
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Tabla 28. Correlograma del PIB nominal diferenciado estacionariamente.

Autocorrelation Partial Correlation
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0.304
-0.144
-0.004

0.073
-0.119
-0.159
-0.017

0.0ez

0.048
-0.024
-0.026
-0.007
-0.035

0.012
-0.040
-0.068
-0.085
-0.133
-0.185
-0.068

0.092
-0.018

0.041

0.233

0.304
-0.260
0154
-0.022
-0.148
-0.043
-0.000
0.059
0.023
-0.032
-0.028
-0.022
-0.028
0.070
-0.096
-0.021
-0.101
-0.129
-0.131
0.003
0.066
-0127
0133
0130

6.1096
7.4986
7.4996
T.8721
8.8787
10.697
10,717
11.224
11.385
11.428
11.481
11.485
11.582
11.596
11.734
12136
12775
14.387
17.575
18.021
18.855
18.880
19.057
24777

0.013
0.024
0.058
0.096
0114
0.093
0.151
0.189
0.250
0.325
0.404
0.438
0.562
0.639
0.699
0.735
0.7581
0.704
0.551
0.586
0.594
0.652
0.698
0.418

Elaborado por: Giovanni Lépez.

A partir de la gréfica se puede decir que la serie es estacionaria. Sin embargo, el primer
retardo parece estar en el limite de los rangos de significancia de tal manera que se
complementa el andlisis realizando una prueba de raiz unitaria, teniendo los siguientes

resultados:

Tabla 29. Prueba de raiz unitaria del PIB nominal diferenciado estacionariamente.

t-Estadistico Prob.*
Prueba estadistica Dickey-Fuller aumentado -5,638593 0,0000
Valores criticos de la
prueba: 1% nivel -3,542097
5% nivel -2,910019
10% nivel -2,592645

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se rechaza la hip6tesis de que la serie presente raiz unitaria debido a que el P-Valor es

menor al de significancia 0,05, y por lo tanto, se concluye que la variable es estacionaria.
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Pruebas de causalidad de Granger de las variables elegidas para el modelo
VAR

Una vez que todas las variables son estacionarias, es importante determinar si las variables
son enddégenas (dependientes) o exdégenas (independientes), para lo cual se realiza una
prueba de causalidad de Granger en conjunto de todas las variables diferenciadas
previamente.

La prueba de causalidad de Granger se realizd un par de veces con diferentes nimeros de
retardo, se tomd Optima para el andlisis de la hipotesis de los déficits gemelos la prueba con
el segundo periodo de retardo, es decir, se busca que exista una causalidad entre las
variables hasta con dos trimestres de rezago. Los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 30. Prueba de causalidad de Granger variables previas al modelo VAR con dos

retardos.
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prab.
BF_D does not Granger Cause BC_D 58 387713 0.0246
BC_D does not Granger Cause BF_D 10.6015 0.0001
CH_D does not Granger Cause BC_D 61 0.85065 03926
BC_D does not Granger Cause CH_D 056776 0.5700
FBEF_D does not Granger Cause BC_D 61 208672 01336
BC_D does not Granger Cause FBKF_D 993311 0.0002
PIB_D does not Granger Cause BC_D G1 247609 0.0932
BC_D does not Granger Cause PIB_D 4 T72747 0.0127
CH_D does not Granger Cause BF_D ha 4 892546 0.01049
BF_D does not Granger Cause CH_D 4702349 0.0132
FBEKF_D does not Granger Cause BF_D 58 4 63563 0.0134
BF_D does not Granger Cause FBKF_D 231874 01083
PIB_D does not Granger Cause BF_D 58 2.355149 01047
BF_D does not Granger Cause PIB_D 007120 08314
FBKF_D does not Granger Cause CH_D 61 7.68707 0.0011
CH_D does not Granger Cause FBKF_D 0.190883 0.8268
PIB_D does not Granger Cause CH_D G1 13.3932 2 E-05
CH_D does not Granger Cause PIB_D 0.04573 0.9553
PIE_D does not Granger Cause FBKF_D 61 4481549 0.0157
FBKF_D does not Granger Cause PIB_D 0.24271 0.7853

Elaborado por: Giovanni Lépez.

La sintesis de los resultados obtenidos en la prueba de causalidad de Granger se muestra a
continuacion:
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Gréfico 32. Causalidad de Granger que genera la Balanza Fiscal.

Presenta causalidac _
de Granger sobre ’7 Balanza Comercial
|
L Consumo de Hogare

Elaborado por: Giovanni Lépez.

En este caso, considerando dos periodos de retardo, la balanza fiscal tiene un efecto causal
sobre la balanza comercial y el consumo de hogares. Esto en principio permite corroborar
que se cumple la hipétesis de los déficits gemelos. Ademas, se puede decir que se cumple
el mecanismo de transmision propuesto por la teoria keynesiana mediante la afectacion
causal sobre el consumo de los hogares. De la misma manera se puede apreciar en la figura
33 la relacién causal de la balanza comercial sobre las demas variables propuestas para el
modelo.

Gréfico 33. Causalidad de Granger que genera la Balanza Comercial.

= Balanza Fiscal

Presenta causalidad‘
de Granger sobre

I ' ‘ FBKF

— PIB nominal

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Se puede observar la relacion causal de la balanza comercial sobre la balanza fiscal, lo cual
reafirma el resultado de causalidad bidireccional obtenido previamente. En este caso no se
podria decir que se rechaza la hipétesis de los déficits gemelos debido a que no se posee
mayor informacion, pero se destaca la causalidad de la balanza comercial sobre la FNKF y
el PIB nominal. Continuando con la dindamica del andlisis, se muestra a continuacion la
relacion de causalidad que genera el consumo:
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Grafico 34. Causalidad de Granger que genera el Consumo de los hogares.

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Los resultados de la prueba de causalidad indican la relacidon que genera el consumo sobre
la balanza fiscal, esta puede deberse quizas a que un incremento en el consumo representa
un mayor ingreso tributario por medio de la recaudacion del IVA. Al pasar a ver el resultado
de la prueba de causalidad para la variable formacion bruta de capital fijo se tiene:

Grafico 35. Causalidad de Granger que genera la Formacion Bruta de Capital Fijo.

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Existe una causalidad de Granger de la variable FBKF sobre la balanza fiscal y el consumo
de los hogares. Empiricamente esta relacion se justifica con la balanza fiscal mediante la
variacion en los impuestos recaudados sobre los ejercicios productivos, mientras que la
causalidad sobre el consumo de los hogares puede estar relacionado con los resultados de
un incremento en la inversion productiva que genera la FBKF. Finalmente, se presenta el
resultado de la prueba de causalidad que tiene el PIB nominal como variable que genera la
causalidad.

Grafico 36. Causalidad de Granger que genera el PIB nominal.

Elaborado por: Giovanni Lépez.
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En términos de este ejercicio, el PIB nominal es una variable causal hacia la FBKF y el
consumo de los hogares. Este resultado es muy coherente con la teoria, pues depende de la
situacion de la produccion interna bruta el nivel que se tenga en inversion en maquinarias y
equipos destinados a la produccion, de la misma manera en edificios y construcciones que
representan un bien fijo a largo plazo y por ejemplo en equipos de transporte los cuales
dinamicen el proceso productivo. Por el lado del consumo, se podria decir por ejemplo que
mientras mayor es la produccidon nacional, mayores seran los ingresos de los agentes
econémicos y por lo tanto aumentardn sus niveles de consumo siempre y cuando este
aumento de ingreso mejore la capacidad adquisitiva del agente.

Modelos VAR

Modelo VAR 01: Balanza Fiscal y Balanza Comercial

Utilizando la herramienta EViews 9, se seleccionan las variables balanza fiscal y balanza
comercial estacionarias, y se abren en grupo como VAR. Con el modelo inicial, es necesario
determinar el nimero de rezagos que se utilizara, de tal manera que se procede a utilizar la
herramienta para obtener el criterio de adecuado, dando como resultado los rezagos del 1 al
4y el 7 6ptimos para modelar. En funcién de esto, se estima el modelo el cual cumple las
siguientes pruebas.

1. Prueba de Normalidad

Se aplica la prueba Jarque-Bera, para la cual la hipétesis nula (Ho) representa que hay
normalidad en el modelo; complementariamente, la hipotesis alternativa (H1) muestra que
no existe normalidad. El resultado es el siguiente:

Tabla 31. Prueba de Normalidad Jarque-Bera.

Componente  Jarque-Bera Gl Prob.
1 1,313382 2 0,5186
2 1,833526 2 0,3998

En conjunto 3,146908 4 0,5335

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Comparando que el P-Valor es mayor al estadistico de significancia 0,05 se puede decir que
se acepta la hipétesis nula, por lo tanto existe normalidad en el modelo.

2. Prueba de Autocorrelaciéon

Se realiza la prueba LM (Multiplicador Lagrange), para la cual la hipétesis nula (ho)
representa que No hay autocorrelacion, mientras que la hipétesis alternativa (H1) afirma la
presencia de autocorrelacion. EViews muestra el siguiente resultado:
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Tabla 32. Prueba de Autocorrelacion LM.

Rezagos LM-Stat Prob
1 1,384290 0,8469
2 1,164039 0,8840
3 0,163610 0,9968
4 2,258741 0,6883
5 0,939129 0,9189
6 0,772937 0,9420
7 6,912779 0,1406
8 1,234418 0,8724
9 1,867588 0,7601
10 0,444956 0,9786

Probabilidad del chi-cuadrado con 4 gl.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

En este caso, los P-Valores de los retardos son mayores al estadistico de significancia 0,05
de tal manera que se acepta la hip6tesis nula, lo cual confirma que el modelo no tiene
problemas de autocorrelacion.

3. Prueba de Heterocedasticidad de White

A continuacién se realiza la prueba de heterocedasticidad de White para términos no
cruzados. La hipétesis nula (Ho) muestra que la varianza de los errores es homocedastica;
por su parte la hipotesis alternativa (H1) equivale a que la varianza es heterocedastica. Se
corrié la prueba y se tiene el siguiente resultado:

Tabla 33. Prueba de Heterocedasticidad White.

Prueba en conjunto:

Chi-cuad gl Prob.

75,54674 60 0,0850

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Tomando en cuenta que el P-Valor resultante de la prueba en conjunto es mayor a 0,05 se
acepta la hipotesis nula, de tal manera que el modelo no tiene problemas de
heterocedasticidad.

4. Prueba de Causalidad de Granger para el modelo VAR 01

Partiendo del modelo VAR 01, se presenta a continuacion la prueba de causalidad de
Granger considerando dos escenarios, el primero tomando como variable dependiente a la
balanza fiscal y el segundo a la balanza comercial; de tal manera que me permita evaluar la
hipotesis de los déficits gemelos. El resultado de la prueba tomando en cuenta la balanza
fiscal como dependiente es el siguiente:
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Tabla 34. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR 01, Balanza Fiscal variable
dependiente.

Variable dependiente: BF_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BC_D 39,94598 5 0,0000
Todas 39,94598 5 0,0000

Elaborado por: Giovanni Lopez.

El P-Valor es menor a 0,05 de tal manera que se puede decir que existe una causalidad de
Granger de la balanza comercial sobre la balanza fiscal, lo cual se contradice con la
direccién planteada en la hipétesis original de la investigacion.

Mientras que el resultado que muestra la prueba de causalidad, poniendo como variable
dependiente la balanza comercial muestra:

Tabla 35. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR 01, Balanza Comercial variable
dependiente.

Variable dependiente: BC_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BF_D 5,734159 5 0,3330
Todas 5,734159 5 0,3330

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Con respecto a la balanza comercial como variable dependiente, el P-Valor de la prueba es
mayor a 0,05 de tal manera que se descarta que exista una causalidad de la variable
estacionaria balanza fiscal sobre la balanza comercial. Estos resultados descartan la
direccion de la causalidad que la teoria plantea en la hipotesis de los déficits gemelos, sin
embargo, arroja la posibilidad de que exista este efecto “gemelo” por el hecho de que la
balanza comercial si genera causalidad sobre la balanza fiscal.

Modelo VAR 02: Balanza Fiscal, Balanza Comercial, Consumo de los hogares,
FBKF.

A continuacién, se seleccionan las variables balanza fiscal, balanza comercial, consumo de
hogares y formacion bruta de capital fijo, estacionarias, y se las abre el grupo como VAR.
Con el modelo inicial, es necesario determinar el nUmero de rezagos que se utilizara, de tal
manera que se procede a utilizar la herramienta para obtener el criterio del rezago
adecuado, dando como resultado el par (1 1) de rezagos como éptimos. En funcion de esto,
se estima el modelo:
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1. Prueba de Normalidad

Se aplica la prueba Jarque-Bera, para la cual la hipotesis nula (Ho) representa que hay
normalidad en el modelo; complementariamente, la hipotesis alternativa (H1) muestra que
no existe normalidad. El resultado es el siguiente:

Tabla 36. Prueba de Normalidad Jarque-Bera.

Componente  Jarque-Bera Gl Prob.
1 0,225790 2 0,8932
2 0,439812 2 0,8026
3 0,030054 2 0,9851
4 6,622684 2 0,0365

En conjunto 7,318340 8 0,5027

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Comparando que el P-Valor es mayor que el estadistico de significancia 0,05 se puede decir
gue se acepta la hipotesis nula, esto es, existe normalidad en el modelo.

2. Prueba de Autocorrelacion

Se realiza la prueba LM (Multiplicador Lagrange), en la cual la hipétesis nula (Ho) representa
gue No hay autocorrelacion, mientras que la hipétesis alternativa (H1) afirma la presencia de
autocorrelacion. EViews muestra el siguiente resultado:

Tabla 37. Prueba de Autocorrelacion LM.

Rezagos LM-Stat Prob
1 19,38728 0,2491
2 20,77900 0,1872
3 14,97018 0,5268
4 29,99452 0,0180
5 19,07496 0,2648
6 23,90862 0,0915
7 28,18124 0,0301
8 12,23949 0,7273
9 9,897326 0,8719
10 13,94798 0,6026

Probabilidad del chi-cuadrado con 16 gl.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

En este caso, los P-Valores del retardos son mayores al estadistico de significancia 0,05 de
tal manera que se acepta la hipotesis nula, lo cual confirma que el modelo no tiene
problemas de autocorrelacion.
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3. Prueba de Heterocedasticidad de White

A continuacion se realiza la prueba de heterocedasticidad de White para términos no
cruzados. La hipétesis nula (Ho) muestra que la varianza de los errores es homocedastica,
por su parte la hipotesis alternativa (H1) equivale a que la varianza es heterocedastica. Se
corrio la prueba y se tiene el siguiente resultado:

Tabla 38. Prueba de Heterocedasticidad White.

Prueba en conjunto:

Chi-cuad Gl Prob.

87.82260 80 0,2573

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Tomando en cuenta el P-Valor resultante de la prueba en conjunto, se acepta la hipétesis
nula, de tal manera que el modelo no tiene problemas de heterocedasticidad.

4. Prueba de Causalidad de Granger para el modelo VAR 02

Partiendo del modelo VAR 02, se presenta a continuacién la prueba de causalidad de
Granger, considerando cuatro casos para tomar a todas las variables como dependientes en
casa caso. El resultado de la prueba tomando en cuenta la balanza fiscal como dependiente
es el siguiente:

Tabla 39. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR, Balanza Fiscal variable
dependiente.

Variable dependiente: BF_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BC D 4,592658 1 0,0321
CH_D 0,527662 1 0,4676

FBKF_D 0,135035 1 0,7133
Todas 11,11150 3 0,0111

Elaborado por: Giovanni Lépez.

El P-Valor del conjunto de variables en menor a 0,05 de tal manera que se puede decir que
en conjunto existe una causalidad de Granger de las variables estacionarias balanza
comercial, consumo de hogares y la formacién bruta de capital fijo sobre la balanza fiscal.
Esta causalidad viene dado especificamente por la balanza comercial, puesto que los P-
Valores del resto de variables no son significativas.

Mientras que el resultado que muestra la prueba de causalidad poniendo como variable
dependiente la balanza comercial se muestra a continuacion:
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Tabla 40. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR, Balanza Comercial variable
dependiente.

Variable dependiente: BC_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BF_D 2,516774 1 0,1126
CH_D 2,58E-05 1 0,9959

FBKF_D 1,882858 1 0,1700
Todas 7,014830 3 0,0714

Elaborado por: Giovanni Lépez.

En referente a la balanza comercial como variable dependiente, el P-Valor del conjunto de
variables es mayor a 0,05 de tal manera que se descarta que exista una causalidad de las
variables estacionarias balanza fiscal, consumo de los hogares y la formacién bruta de
capital fijo sobre la balanza comercial.

El resultado que muestra la prueba de causalidad, poniendo como variable dependiente el
consumo de los hogares se muestra a continuacion:

Tabla 41. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR, Consumo de los hogares variable
dependiente.

Variable dependiente: CH_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BF _D 5,596030 1 0,0180
BC_D 4,714969 1 0,0299

FBKF_D 28,90149 1 0,0000
Todas 41,26050 3 0,0000

Elaborado por: Giovanni Lépez.

En cuanto al consumo de hogares como variable dependiente, el P-Valor del conjunto de
variables es menor a 0,05 de tal manera que existe una causalidad de las variables
estacionarias balanza fiscal, balanza comercial y la formacion bruta de capital fijo sobre el
consumo. En este caso, todas las variables son significativas para la causalidad, es légico
que los agentes respondan a los movimientos fiscales, en este caso se ratifica que el
mecanismo de transmision destacado en la hipotesis de déficits gemelos si es viable.

El resultado que muestra la prueba de causalidad, poniendo como variable dependiente la
formacion bruta de capital fijo se muestra a continuacion:
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Tabla 42. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR, FBKF variable dependiente.

Variable dependiente: FBKF_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BF_D 4,225685 1 0,0398
BC D 8,030253 1 0,0046
CH_D 0,044485 1 0,8330
Todas 15,78514 3 0,0013

Elaborado por: Giovanni Lépez.

En lo que respecta a la FBKF como variable dependiente, el P-Valor del conjunto de
variables es menor a 0,05 de tal manera que existe una causalidad de las variables
estacionarias balanza fiscal, balanza comercial y consumo de los hogares sobre la FBKF.

Modelo VAR 03: Balanza Fiscal y PIB nominal

Para este escenario, sean las variables balanza fiscal y PIB nominal estacionarias, se las
abre como VAR en EViews. Con el modelo inicial, es necesario determinar el niimero de
rezagos que se utilizara, de tal manera que se procede a utilizar la herramienta para obtener
el criterio de adecuado, dando como resultado el par (1 4) de rezagos 6ptimos. En funcién
de esto se estima el modelo:

1. Prueba de Normalidad

Se aplica la prueba Jarque-Bera, para la cual la hipotesis nula (Ho) representa que hay
normalidad en el modelo; complementariamente, la hipotesis alternativa (H1) muestra que
no existe normalidad. El resultado es el siguiente:

Tabla 43. Prueba de Normalidad Jarque-Bera.

Componente  Jarque-Bera Gl Prob.
1 1,443435 2 0,4859
2 0,040304 2 0,9800

En conjunto 1,483739 4 0,8295

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Comparando que el P-Valor es mayor que el estadistico de significancia 0,05 se puede decir
gue se acepta la hipotesis nula, por lo tanto existe normalidad en el modelo.
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2. Prueba de Autocorrelaciéon

Se realiza la prueba LM (Multiplicador Lagrange), en la cual la hipétesis nula (Ho) representa
que No hay autocorrelacién, mientras que la hipotesis alternativa (H1) afirma la presencia de
autocorrelacion. EViews muestra el siguiente resultado:

Tabla 44. Prueba de Autocorrelacion LM.

Retardos LM-Stat Prob
1 2,281954 0,6841
2 3,274707 0,5129
3 3,111022 0,5394
4 2,496589 0,6452
5 4,367096 0,3586
6 1,817310 0,7693
7 4,122432 0,3897
8 1,386390 0,8466
9 5,551863 0,2352
10 4,252230 0,3729

Probabilidad del chi-cuad con 4 gl.
Elaborado por: Giovanni Lépez.

En este caso, los P-Valores de los retardos son mayores al estadistico de significancia 0,05
de tal manera que se acepta la hip6tesis nula, lo cual confirma que el modelo no tiene

problemas de autocorrelacion.

3. Prueba de Heterocedasticidad de White

A continuacién se realiza la prueba de heterocedasticidad de White para términos no
cruzados. La hip6tesis nula (Ho) muestra que la varianza de los errores es homocedastica;
por su parte la hipétesis alternativa (H1) equivale a que la varianza es heterocedastica. Se

corrio la prueba y se tiene el siguiente resultado:

Tabla 45. Prueba de Heterocedasticidad White.

Prueba en conjunto:

Chi-cuad Gl

Prob.

64.03533 48

0,0606

Elaborado por: Giovanni Lépez.

Tomando en cuenta que el P-Valor resultante de la prueba en conjunto es mayor a 0,05 se

acepta la hipotesis nula, de tal manera que el

heterocedasticidad.

modelo no tiene problemas de

89



4. Prueba de Causalidad de Granger para el modelo VAR 03

Partiendo del modelo VAR 03, se presenta a continuacion la prueba de causalidad de
Granger en sus dos escenarios posibles para las variables dependientes. El resultado de la
prueba tomando en cuenta la balanza fiscal como dependiente es el siguiente:

Tabla 46. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR, Balanza Fiscal variable
dependiente.

Variable dependiente: BF_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
PIB_D 16,50826 4 0,0024
Todas 16,50826 4 0,0024

Elaborado por: Giovanni Lépez.

El P-Valor del conjunto de variables en menor a 0,05 de tal manera que se puede decir que
existe una causalidad de Granger del PIB nominal sobre la balanza fiscal. Esto tiene sentido
econdmico, pues mientras mayor sea el PIB nominal, considerando una inflacién estable, las
cuentas fiscales se veran beneficiadas por mayores ingresos provenientes de la recaudacion
por mayor produccion.

Mientras que el resultado que muestra la prueba de causalidad poniendo como variable
dependiente al PIB nominal se muestra a continuacion:

Tabla 47. Prueba de causalidad de Granger modelo VAR, PIB nominal variable dependiente.

Variable dependiente: PIB_D

Excluidas Chi-cuad Gl Prob.
BF_D 2,507897 4 0,6432
Todas 2,507897 4 0,6432

Elaborado por: Giovanni Lépez.

En cuanto al PIB nominal como variable dependiente, el P-Valor del conjunto de variables es
mayor a 0,05 de tal manera que se descarta que exista una causalidad de la balanza fiscal
sobre el PIB nominal. Este resultado afecta el supuesto de la dinamizacién de la demanda
agregada y el efecto multiplicador del gasto publico planteado dentro de los mecanismos de
transmision en la hipétesis de los déficits gemelos.
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Conclusiones

Esta investigacion exploratoria sobre la hipétesis de los Déficits Gemelos para la economia
ecuatoriana en el periodo 2000-2015, ha sido analizada empirica, teb6rica Yy
econométricamente. Los primeros resultados empiricos parten de la relacion de las politicas
de los gobiernos de turno, de tal manera que permitieron enlazar el andlisis a las dos
apreciaciones tedricas desarrolladas entorno a la afirmacion o rechazo de la relacién de
causalidad entre la Balanza Fiscal y la Balanza Comercial.

Los primeros afos posteriores a la dolarizacion presentan superavits tanto en la balanza
fiscal como en la comercial, si bien existe un gasto publico con una tasa de crecimiento de
15% anual en promedio hasta el 2006, las importaciones crecieron en 19% anual en
promedio y de la misma manera los depdsitos a la vista de los hogares en el sistema
financiero crecieron en 15% en promedio anual; empiricamente se puede decir que las
importaciones crecieron a un ritmo superior que el gasto publico, sin embargo hubo déficit
en la cuenta fiscal y en la balanza comercial, la cual se ve comprometida no necesariamente
por el desequilibrio fiscal; por otro lado el ahorro privado considerado para este andlisis
muestra una tasa de crecimiento de un 15% en promedio anual al igual que el gasto publico
lo cual, ceteris paribus, aplicando las apreciaciones neoclasicas sobre la hipotesis de los
déficits gemelos, el incremento del gasto se veria absorbido con incremento en el ahorro y la
balanza comercial no sufre alteracion alguna, cosa que los datos no lo muestran.

Las limitaciones del estudio parten de que no es posible atribuir el aumento en el ahorro
privado Unicamente al incremento del gasto publico. Ademas, para dicho periodo la fuerte
influencia de las Cartas de Intencién sobre la aplicacion de politicas que restringian el gasto
publico no permite observar un comportamiento normal dentro de la balanza fiscal para
poder relacionarlo con la evolucién que tuvo la balanza comercial.

De la misma manera, a partir de 2007 con un cambio en la ideologia del gobierno de turno el
gasto publico crecié en un 19% en promedio anual, con la diferencia de que en el primer
periodo (200-2006) el gasto publico fue 6,6 mil millones de ddlares en promedio; y a partir
de 2007 el promedio llegé a 27,3 mil millones de dolares, es decir, alrededor de 4 veces
mas. Este periodo, empiricamente se acopla a las apreciaciones keynesianas enfocadas al
multiplicador del gasto publico que dinamiza la demanda agregada, de tal manera que el
desequilibrio de la balanza comercial seria resultado del incremento de las importaciones
realizadas por los agentes econdmicos que incrementaron sus ingresos disponibles
generados por el aumento en la participacion del Estado mediante gasto publico;
empiricamente para este caso se confirma la hipétesis de los déficits gemelos, pese a que
los resultados del modelo VAR 01 y 02 descartan que la participacion del Estado sea la
variable que lo causa.

Sin embargo, dentro de este periodo se debe considerar que existieron varias politicas que
pudieron alterar el comportamiento normal de las variables en analisis, como el impuesto a
la salida de divisas o0 las salvaguardias que pueden afectar a la balanza comercial
directamente mediante recortes en las importaciones lo cual sesgaria el andlisis de la
hipotesis de los déficits gemelos.

Si bien los datos pudieron ser afectados, mediante las diferentes politicas para controlar las
variables en cuestion, el analisis econométrico mediante la transformacién estacionaria de
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las series, permite idealizar el comportamiento normal de las variables para poder identificar
una relacion de dependencia lineal y acto seguido una relacion de causalidad. Los
resultados con las series estacionarias, muestran una relacion bidireccional, lo cual implica
gque existe una causalidad desde la balanza fiscal hacia la balanza comercial y viceversa.
Cabe tener en cuenta que la prueba de causalidad de Granger para las series a nivel,
rechaza una causalidad de la balanza fiscal hacia la comercial, pero no rechaza la hipotesis
de causalidad de la balanza comercial hacia la fiscal. Adicionalmente, la prueba de
causalidad de Granger realizada para el modelo VAR, permite distinguir un cambio en la
direccién de la causalidad propuesta por la teoria, esto no implica que los resultados se
apeguen a la teoria neoclasica de absorcion del ingreso disponible por medio del ahorro;
sino que no existe evidencia estadisticamente significativa para decir que la balanza fiscal
causa a la balanza comercial. Con ello las politicas de expansién fiscal que se plantean en
la actualidad para el Ecuador, no se pueden considerar como la causa de los problemas que
se tienen en el mercado internacional que se ven reflejados en la balanza comercial; cabe
considerar que empiricamente la participacion del Estado a través de los acuerdos
internacionales tiene una relacion directa con la balanza comercial y esto no se esta
tomando en cuenta en este andlisis.

Con estos resultados, y tomando en cuenta la estrecha relacion que muestra el analisis
empirico y econométrico de la relacion y causalidad bidireccional entre el equilibrio fiscal y el
comercial, el Estado debera enfocarse en la aplicaciéon de politicas complementarias que
involucren la participacion del sector privado de tal manera que la dinamizacion de la
demanda agregada no quede Unicamente en manos del gobierno y que los déficits fiscales
permitan un crecimiento del aparato productivo nacional con lo cual el exceso de ingresos
disponible en el sector privado no se canalicen hacia las importaciones y de esta manera se
logre romper los mecanismos de transmisién planteados por la teoria dentro de la hipétesis
de los déficits gemelos.
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Recomendaciones

Para toda investigacion, es importante la cantidad de datos que se disponga de tal manera
que las aplicaciones econométricas puedan tener mas insumos Yy generar mejores
resultados, en este caso al utilizar datos trimestrales, deja la oportunidad de la aplicacion de
los modelos con datos mensuales. Ademas, un analisis interesante sobre la hipotesis de los
déficits gemelos en el Ecuador puede enfocarse en el analisis y la relacién de causalidad de
las variables que componen la balanza fiscal y comercial, es decir, realizar los modelos en
funcién de los ingresos y gastos del gobierno por el lado de la balanza fiscal, y de las
exportaciones e importaciones por el lado de la balanza comercial; de esta manera podria
profundizar en los mecanismos de transmisibn que plantea la teoria llegando a
complementar los medios por los cuales la politica del Estado deberia enfocarse para
mantener una balanza comercial saludable a pesar de las necesidades de endeudamiento
gue el gobierno presente.

Por otro lado, dado que se descart6 la posibilidad de causalidad planteada en esta hipétesis,
deja abierto el andlisis a la causalidad que si se encontré de la balanza comercial hacia la
balanza fiscal, lo cual podria plantearse una nueva hip6tesis de déficits gemelos en la cual
se buscaria los mecanismos de transmision en este nuevo sentido.

La utilizacibn de las herramientas tecnologicas se puede explotar mediante una
profundizacion en el analisis del modelo VAR, puesto que por medio del mismo es posible
analizar las funciones de impulso respuesta, las cuales servirian para determinar los
movimientos que sufra una variable ante cambios de otra.

Finalmente, al considerar la dolarizacibn como un limitante en la ejecucién de politicas
monetarias, se podria analizar un periodo posterior en el cual se contaba con moneda
propia y existia un tipo de cambio flexible de tal manera que se pueda encontrar la relacién
empirica propone en principio esta hipotesis
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Anexos A

Balanza Fiscal (millones de ddlares)

Tabla 48 Serie de datos trimestrales Balanza Fiscal

Ingresos Totales | Gastos Totales | Balanza Fiscal
Q1 2000 $ 792,01 $ 758,06 $ 33,95
Q2 2000 $ 964,54 $ 843,70 $ 120,84
Q3 2000 $ 1.190,46 $ 1.112,01 $ 78,45
Q4 2000 $ 1.188,00 $ 1.184,09 $ 3,90
Q1 2001 $ 117414 $ 1.163,53 $ 10,61
Q2 2001 $ 1.348,83 $ 1.244,48 $ 104,35
Q32001 $ 1.284,42 $ 1.108,65 $ 175,77
Q4 2001 $ 114722 $ 1.430,38 $ -283,16
Q1 2002 $ 1.436,28 $ 1.265,54 $ 170,74
Q2 2002 $ 1.695,06 $ 1.539,71 $ 155,34
Q3 2002 $ 1.647,76 $ 1.485,60 $ 162,16
Q4 2002 $ 158177 $ 1.870,33 $ -288,56
Q1 2003 $ 1.605,60 $ 1371555 $ 234,05
Q2 2003 $ 1.729,47 $ 1.543,37 $ 186,10
Q32003 $ 1.821,85 $ 1.769,94 $ 51,90
Q4 2003 $ 1.753,32 $ 1.901,69 $ -148,37
Q1 2004 $ 1.842,55 $ 1.632,96 $ 209,59
Q2 2004 $ 2.046,85 $ 1.861,73 $ 185,12
Q32004 $ 2.167,83 $ 1.835,44 $ 332,39
Q4 2004 $ 2.119,25 $ 2.163,01 $ -43,76
Q1 2005 $ 2.012,59 $ 1.959,28 $ 53,31
Q2 2005 $ 2.428,08 $ 1.926,20 $ 501,88
Q3 2005 $ 2.379,06 $ 2.408,63 $ -29,58
Q4 2005 $ 2.326,02 $ 2.585,43 $ -25941
Q1 2006 $ 2541,95 $ 2.215,89 $ 326,05
Q2 2006 $ 3.098,64 $ 2.343,48 $ 755,16
Q3 2006 $ 2.454,67 $ 2.392,70 $ 61,97
Q4 2006 $ 3.167,46 $ 2.975,89 $ 191,57
Q1 2007 $ 2.728,75 $ 2.272,38 $ 456,38
Q2 2007 $ 3.300,95 $ 2.615,50 $ 685,45
Q32007 $ 3.814,81 $ 3.360,95 $ 453,87
Q4 2007 $ 3.786,08 $ 4.056,63 $ -270,55
Q1 2008 $ 4.921,19 $ 3.663,68 $ 1.257,52
Q2 2008 $ 5.884,00 $ 4.980,08 $ 903,91
Q3 2008 $ 6.255,66 $ 5.996,31 $ 259,36
Q4 2008 $ 5.047,52 $ 7.121,00 $ -2.073,48
Q1 2009 $ 3.446,17 $ 4.259,51 $ -813,34
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Q2 2009 $ 4.781,94 $ 4.682,94 $ 99,00
Q3 2009 $ 4.821,50 $ 4.745,17 $ 76,33
Q4 2009 $ 5.328,81 $ 6.922,75 $ -1.593,94
Q1 2010 $ 5.808,66 $ 4.897,51 $ 911,16
Q2 2010 $ 5.874,66 $ 5.897,18 $ -22,53
Q3 2010 $ 5.480,66 $ 5.834,76 $ -35411
Q4 2010 $ 6.014,43 $ 7.493,10 $ -1.478,67
Q12011 $ 6.990,74 $ 6.539,28 $ 451,47
Q22011 $ 8.211,00 $ 743291 $ 778,09
Q3 2011 $ 7.891,73 $ 7.597,49 $ 294,24
Q4 2011 $ 8.096,30 $ 9.720,57 $ -1.624,27
Q12012 $ 8.554,82 $ 7.507,53 $ 1.047,29
Q2 2012 $ 9.219,69 $ 8.309,58 $ 910,11
Q32012 $ 8.615,58 $ 8.699,41 $ -83,83
Q4 2012 $ 8.179,50 $ 10.877,07 $ -2.697,57
Q1 2013 $ 8.793,72 $ 8.817,07 $ -23,35
Q22013 $ 9.529,54 $ 9.547,08 $ -17,54
Q3 2013 $ 9.716,11 $ 10.147,08 $ -430,97
Q4 2013 $ 9.220,38 $ 13.096,04 $ -3.875,66
Q1 2014 $ 9.23531 $ 9.246,92 $ -11,62
Q2 2014 $ 10.781,08 $ 9.977,74 $ 803,34
Q3 2014 $ 9.414,97 $10.772,04 $ -1.357,07
Q4 2014 $ 9.600,70 $ 14.349,45 $ -4.748,76
Q1 2015 $ 8.312,59 $ 8.443,73 $ -131,13
Q2 2015 $ 9.538,58 $ 9.817,08 $ -278,50
Q3 2015 $ 8.673,25 $ 8.881,50 $ -208,25
Q4 2015 $ 7.061,44 $ 11.534,06 $ -4.472,62

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Balanza Comercial (millones de doélares)

Tabla 49 Serie de datos trimestrales Balanza Comercial

Importaciones de bienes y Exportaciones de bienes y Balanza
servicios (fob) servicios (fob) Comercial
Q1 2000 $ 1.120,30 $ 1.506,38 $ 386,08
Q2 2000 $ 1.165,98 $ 147458 $ 308,60
Q32000 $ 1.344,97 $ 1.493,40 $ 148,44
Q4 2000 $ 1.376,54 $ 1.410,95 $ 34,41
Q1 2001 $ 1.558,74 $ 1.497,53 $ -61,20
Q2 2001 $ 1.656,18 $ 1.388,56 $ -267,62
Q32001 $ 1.693,12 $ 1.407,70 $ -285,42
Q4 2001 $ 1.826,21 $ 1.388,43 $ -437,78
Q1 2002 $ 1.840,72 $ 1.419,86 $ -420,86
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Q2 2002 $ 2.073,23 $ 151511 $ -558,12
Q3 2002 $ 2.054,52 $ 1.572,26 $ -482,25
Q4 2002 $ 1.992,17 $ 1.628,61 $ -363,56
Q1 2003 $ 1.981,20 $ 1.789,84 $ -191,35
Q2 2003 $ 1.938,27 $ 1.733,35 $ -204,93
Q3 2003 $ 1.992,24 $ 1.866,52 $ -125,72
Q4 2003 $ 2.080,79 $ 1.939,60 $ -141,20
Q1 2004 $ 2.179,85 $ 1.993,10 $ -186,75
Q2 2004 $ 2.396,63 $ 2.223,73 $ -172,90
Q3 2004 $ 2.406,42 $ 2.320,15 $ -86,26
Q4 2004 $ 257152 $ 2.447,86 $ -123,66
Q1 2005 $ 2.831,62 $ 2.618,18 $ -213,44
Q2 2005 $ 2.917,39 $ 2.739,85 $ -177,53
Q3 2005 $ 2.819,57 $ 2.995,63 $ 176,05
Q4 2005 $ 3.253,32 $ 3.109,84 $ -143,/48
Q1 2006 $ 3.266,79 $ 3.473,25 $ 206,46
Q2 2006 $ 3.419,01 $ 3.517,12 $ 98,11
Q3 2006 $ 3.529,08 $ 3.547,39 $ 18,30
Q4 2006 $ 3.534,02 $ 3.658,75 $ 124,73
Q1 2007 $ 3.688,80 $ 3.568,31 $ -120,50
Q2 2007 $ 3.696,61 $ 3.858,95 $ 162,34
Q3 2007 $ 3.869,38 $ 4.120,96 $ 251,58
Q4 2007 $ 4.381,83 $ 4.739,47 $ 357,64
Q1 2008 $ 4.808,59 $ 5.660,46 $ 851,87
Q2 2008 $ 5.304,90 $ 5.585,61 $ 280,71
Q3 2008 $ 5.635,37 $ 5.305,56 $ -329,81
Q4 2008 $ 5.184,53 $ 4.548,73 $ -635,80
Q1 2009 $ 4.293,03 $ 3.729,35 $ -563,68
Q2 2009 $ 4.024,81 $ 3.800,56 $ -224,24
Q3 2009 $ 413471 $ 3.921,79 $ -212,92
Q4 2009 $ 4.337,58 $ 4.333,96 $ -3,62
Q1 2010 $ 5.116,97 $ 4.485,63 $ -631,34
Q2 2010 $ 5.465,91 $ 4.817,88 $ -648,03
Q3 2010 $ 591414 $ 4.759,70 $ -1.154,44
Q4 2010 $ 6.044,68 $ 5.339,23 $ -705,45
Q1 2011 $ 6.105,62 $ 5.695,94 $ -409,68
Q2 2011 $ 6.576,85 $ 6.102,58 $  -474,27
Q3 2011 $ 6.692,49 $ 6.402,59 $ -289,89
Q4 2011 $ 7.078,90 $ 6.470,73 $ -608,17
Q1 2012 $ 6.853,96 $ 6.685,22 $ -168,74
Q2 2012 $ 6.883,06 $ 6.599,85 $ -283,22
Q3 2012 $ 7.035,01 $ 6.672,39 $ -362,62
Q4 2012 $ 7.000,08 $ 6.564,81 $ -435,26
Q1 2013 $ 7.400,69 $ 6.665,48 $ -73521
Q2 2013 $ 7.509,10 $ 6.755,58 $ -753,52
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Q3 2013 $ 7.500,57 $ 7.056,04 $ -444,54
Q4 2013 $ 7.463,71 $ 7.168,49 $ -295,23
Q12014 $ 7.506,09 $ 7.699,71 $ 193,62
Q2 2014 $ 7.736,53 $ 7.461,90 $ -274,62
Q3 2014 $ 7.682,53 $ 6.990,18 $ -692,35
Q4 2014 $ 7.457,63 $ 6.679,55 $ -778,08
Q12015 $ 6.769,53 $ 5.853,29 $ -916,24
Q2 2015 $ 6.170,93 $ 5.461,54 $ -709,39
Q3 2015 $ 5.849,95 $ 5.088,87 $ -761,08
Q4 2015 $ 547431 $ 4.850,17 $ -624,15

Fuente: Banco Central del Ecuador.

ANEXO B

Prueba de causalidad de Granger grupal de las varaibles previo el modelo VAR

Tabla 50 Prueba de causalidad de Granger variables previas al modelo VAR con un retardo

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Praob.
BF_D does not Granger Cause BC_D 59 4 72082 0.0340
BC_D does not Granger Cause BF_D 10,2100 0.0023
CH_D does not Granger Cause BC_D G2 214430 0.1434
BC_D does not Granger Cause CH_D 094214 0.3357
FBEF_DO does not Granger Cause BC_D G2 4 21657 0.0445
BC_D does not Granger Cause FBKF_D 11.5542 0.0012
FPIB_[ does naot Granger Cause BC_D G2 1.886549 0.1748
BC_D does not Granger Cause PIB_D 4 29572 0.0426
CH_D does not Granger Cause BF_D 59 544324 0.0233
BF_D does not Granger Cause CH_D T.h8237 0.00749
FBEF_D does not Granger Cause BF_D 59 378722 0.0576
BF_D does not Granger Cause FBKF_D 542644 0.0235
FPIB_[r does naot Granger Cause BF_D 59 219647 0.14349
BF_D does not Granger Cause PIB_D 0.02065 0.8862
FBKF_D does not Granger Cause CH_D G2 14.3792 0.0004
CH_D does not Granger Cause FBKF_D 0.367349 0.5465
PIB_[t does not Granger Cause CH_D G2 2R 6733 4 E-06
CH_D does not Granger Cause PIB_D 1.44151 0.2347
PIB_[r does not Granger Cause FBEF_D G2 9 37950 0.0033
FBKF_D does not Granger Cause PIE_D 016873 0.6827

Elaborado por: Giovanni Lopez
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Tabla 51 Prueba de causalidad de Granger variables previas al modelo VAR con tres

retardos
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prab.
BF_D does not Granger Cause BC_D 57 1.56202 02127
BC_D does not Granger Cause BF_D 3.09512 0.0002
CH_D does not Granger Cause BC_D G0 0.45989 0.7115
BC_D does not Granger Cause CH_D 342019 0.0237
FBKF_D does not Granger Cause BC_D G0 1.61291 01973
BC_D does not Granger Cause FBKF_D G.37916 0.0009
PIB_DO does not Granger Cause BC_D G0 061270 0.6093
BC_D does not Granger Cause PIB_D 5.86064 0.0016
CH_D does not Granger Cause BF_D 57 4 69400 0.0053
BF_D does not Granger Cause CH_D 2 69455 0.0559
FBKF_D does not Granger Cause BF_D 57 5.13698 0.0036
BF_D does not Granger Cause FBKF_D 1.37185 0.2621
PIE_D does not Granger Cause BF_D 57 223566 0.0955
BF_D does not Granger Cause PIB_D 0.14526 0.8322
FBKF_O does not Granger Cause CH_D G0 740760 0.0003
CH_D does not Granger Cause FBEF_D 0.25608 0.8567
PIB_DO does not Granger Cause CH_D G0 102741 2 E-05
CH_D does not Granger Cause PIB_D 023824 0.8693
PIE_D does not Granger Cause FBKF_D G0 486333 0.0046
FBKF_D does not Granger Cause PIB_D 0.14719 0.9310

Elaborado por: Giovanni Lopez
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Tabla 52 Prueba de causalidad de Granger variables previas al modelo VAR con cuatro

retardos
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BF_D does not Granger Cause BC_D b6 0.96791 0.4340
BC_D does not Granger Cause BF_D B8.88775 2 E-05
CH_D does not Granger Cause BC_D 59 0.12694 09720
BC_D does not Granger Cause CH_D 344314 0.0146
FBKF_D does not Granger Cause BC_D 59 0.74538 05654
BC_D does not Granger Cause FBKF_D 588321 0.0006
PIB_D does not Granger Cause BC_D 59 0.57051 (0.6852
BC_D does not Granger Cause PIB_D 5.40988 0.0011
CH_D does not Granger Cause BF_D L] 274085 0.0395
BF_D does not Granger Cause CH_D 251151 0.0542
FBKF_D does not Granger Cause BF_D b6 296602 0.02849
BF_D does not Granger Cause FBKF_D 0.96185 04373
PIB_D does not Granger Cause BF_D Ll 4 12706 0.0060
BF_D does not Granger Cause PIB_D 0.62697 0.6456
FBKF_D does not Granger Cause CH_D 59 993079 5 E-06
CH_D does not Granger Cause FBKF_D 0.22836 0.9212
PIB_D does not Granger Cause CH_D 59 11.5472 1.E-06
CH_D does not Granger Cause PIB_D 0.22971 0.9z204
PIB_D does not Granger Cause FBEF_D 59 3.83769 0.0085
FBKF_D does not Granger Cause PIE_D 016700 0.9542

Elaborado por: Giovanni Lopez
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