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RESUMEN

Desde la segunda mitad del siglo XX, el endeudamiento externo se ha constituido
en una de las principales fuentes de financiacion para nuestro pais, mediante la
cual se permite sobrellevar la escasez de fondos provenientes del ahorro interno,
permitiendo suavizar el ciclo econémico, es decir; si la economia se encuentra en
recesion o estancamiento; dichos recursos del exterior podrian dar mayor
dinamismo a la economia y salir de la recesion, volviendo al equilibrio mas

rapidamente y con menores costos de recesion.

El objetivo de la presente investigacion es la estimacion de la relacién entre la
deuda externa total y el crecimiento del PIB en Ecuador en el periodo 1970 —
2010, para cuantificar los efectos sobre la economia de un posible
sobreendeudamiento externo. Se trata de verificar, para el caso ecuatoriano, la
hipétesis de que existe una relacion no lineal entre endeudamiento externo y el
crecimiento del PIB, y que dicha relacion es positiva hasta un nivel de
endeudamiento, a partir del cual se vuelve negativo. Es decir se contrasta si existe
entre estas variables una relacion del tipo Curva de Laffer, esto es que el
endeudamiento externo puede facilitar el crecimiento econémico de los paises en
vias de desarrollo y amortiguar el impacto de las perturbaciones econémicas. De
hecho, empiricamente en otros paises como Colombia y Meéxico, se ha
comprobado que niveles razonables de endeudamiento en los paises en vias de
desarrollo contribuiran al crecimiento econdmico a través de la acumulacién de

capital y el crecimiento de la productividad.

Palabras Claves: Deuda Externa, Crecimiento, Producto Interno Bruto, analisis

economeétrico.
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ABSTRACT

Since the second half of the 20th century, external indebtedness has become one
of the main sources of financing for our country, which allows to cope with the
shortage of funds from domestic savings, enabling smoothing the economic cycle,
i.e.; If the economy is in recession or stagnation; These resources from abroad
could give greater dynamism in the economy and come out of the recession,

returning to balance more quickly and with lower costs of recession.

The objective of this research is the estimation of the ratio of total external debt
and growth of GDP in Ecuador in the period 1970 - 2010 to quantify the effects on
the economy an external debt overhang. It's check to the Ecuadorian case, the
hypothesis of a non-linear relationship between external debt and the GDP growth,
and that the relationship is positive until a level of indebtedness, which becomes
negative. l.e. contrasts if between these variables a relationship of the Laffer curve
type, i.e. external indebtedness can facilitate the economic growth of developing
countries and cushion the impact of economic shocks. In fact, empirically in other
countries such as Colombia and Mexico, found that reasonable levels of
indebtedness in developing countries will contribute to growth through capital

accumulation and productivity growth.

Keywords: External Debt, Growth, Gross Domestic Product, Econometric

Analysis.
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INTRODUCCION

“La historia es la ensefianza del porvenir, ignorar
los tiempos pasados es no ser aptos para los venideros”.
Juan Montalvo, Las Catilinarias (1880-81)

La deuda externa ha sido un mecanismo de financiamiento para las economias
que carecen de fondos domésticos y para las economias en expansion o que
atraviesan un boom. La abundancia de capital financiero en algunos, y la escasez
en otros, genera un desplazamiento de recursos entre distintos mercados. Este
mecanismo es deseable, excepto en el caso donde dicha asignacion de recursos
sea ineficiente y genere rendimientos negativos. Si el capital doméstico no es
solvente para cumplir con las obligaciones contraidas con el capital externo, no
solo la dinamica econdémica del sistema deudor se colapsa, sino que el sistema
acreedor se ve perjudicado (Krueger, 1987), esto se manifiesta en el
comportamiento de los ciclos econémicos del sistema financiero internacional. Las
condiciones de solvencia de los paises endeudados suelen ser causadas por
decisiones de politicas domésticas (Fullerton y Sprinkle, 1996), sin embargo, estos
ciclos pueden provenir a su vez, de factores exdgenos que perturban las

condiciones de solvencia doméstica.

La presente tesis investiga la relacion deuda externa — crecimiento del PIB para el
caso ecuatoriano entre 1970 — 2010, mediante una evaluacién empirica de la
hipotesis del sobreendeudamiento propuesta por Paul Krugman (1988). El marco
tedrico de dicho modelo captura la posibilidad de que agentes privados, tanto
residentes como extranjeros, consideran al endeudamiento publico como un
impuesto futuro sobre el rendimiento de su capital, ello provoca que niveles de
deuda altos impliguen en ineficiencias econdmicas, a través de expectativas
negativas las cuales reducen la inversion privada. El sobreendeudamiento también
tiene un efecto directo sobre las decisiones de inversion, éstas tienden a

sustituirse por proyectos de corto plazo, cuando el nivel de endeudamiento es
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excesivo, las obligaciones externas empiezan a afectar de manera negativa el
desempeiio econémico de un pais (Armendariz de Aghion, 1993).

Ante esto el objetivo central del trabajo es tratar de hallar si para el Ecuador, existe
evidencia de que el nivel de endeudamiento externo influye sobre el crecimiento
econdémico, y mas aun, encontrar a qué nivel la deuda empieza a perjudicar el
desempeiio de la economia. Es indispensable un analisis técnico, de la relacion
entre los niveles de la deuda externa en correlacion al crecimiento econémico del
pais, asi como analizar si esta influye en el desarrollo econémico del Ecuador y en
sus principales variables econdémicas. En el siguiente capitulo se repasaran los

principales elementos del marco teérico de la relacion deuda-crecimiento.

Para el analisis empirico, el modelo empleado consiste de dos ecuaciones
simultaneas, la primera; el crecimiento del PIB en el periodo 1970 — 2010 y la otra;
la Inversion para el mismo periodo, tomando en cuenta las posibles relaciones
endogenas del sistema, la estimacién de parametros se obtiene por medio del
método de minimos cuadrados en dos etapas. El objetivo es investigar la relacion
entre deuda externa y crecimiento del PIB en Ecuador en el contexto de una
posible curva de Laffer (también Illamada curva de Krugman) de
sobreendeudamiento. Aparte de la estimacion de parametros, la hipotesis también
se evalia mediante una simulacién del modelo que nos lleva a explicar hasta que
niveles dicho endeudamiento genera crecimiento econémico en la economia del

pais.

El analisis se desarrolla en cinco capitulos, en el capitulo | se realiza una revision
de los antecedentes historicos del nivel de endeudamiento del Ecuador, en el
capitulo Il se describe las variables usadas en el modelo econométrico que
permite analizar la relacién entre deuda externa y crecimiento del PIB. En el
capitulo 11l se efectua la obtencion de la curva de Laffer aplicada al endeudamiento
de la economia ecuatoriana. En capitulo IV se hace la validacion de la hipotesis de

sobreendeudamiento (DebtOverhang) para el caso ecuatoriano. Para ello se
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utilizan datos de la economia ecuatoriana registrados durante el periodo 1970 —
2010. El analisis intenta determinar los puntos 6ptimos y criticos de la relacion
deuda externa y crecimiento del PIB; y la estimacion de pardmetros toma en
cuenta relaciones enddgenas existentes entre las distintas variables del modelo
(Montes, Ojeda y Rubio, 2003). Finalmente, en el capitulo V se presentan las
principales conclusiones a las cuales se han llegado luego de la investigacion

realizada.
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e ANTECEDENTES HISTORICOS
e CONCEPTOS BASICOS
e HECHOS ESTILIZADOS DEL ECUADOR, PERIODO 1970 - 2010.
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CAPITULO |

"Y las letanias de las instrucciones de la abuela a Eréndira para poner en orden la
carpa: hervir la infusion del agua, lavar la muda sucia de los indios para tener algo
mas que descontarles, planchar toda la ropa para dormir con la conciencia
tranquila, dormir despacio para no cansarse, poner su alimento al avestruz,
prender las velas y regar las tumbas, son muy parecidas -en circunstancias
diferentes- a la retahila del Fondo Monetario Internacional para poner en orden la
economia: suprimir el déficit fiscal, rebajar los salarios reales y disminuir las
importaciones, para tener algo masque descontar; aumentar las exportaciones
para poder pagar mas a los bancos acreedores; crecer despacio para no
cansarse y, sobre todo, pagar toda la deuda para dormir con la conciencia
tranquila”.

Alfredo Eric Calcagno, 1988.

1.1.ANTECEDENTES HISTORICOS

El endeudamiento externo se ha constituido en una de las principales fuentes de
financiamiento actuales para las economias en desarrollo mediante la cual se
subsana la escasez de fondos provenientes del ahorro interno. A través de esta
fuente de recursos se facilita la ampliacion de la capacidad productiva y el
desarrollo de los paises pobres. Sin embargo, las crisis recientes han puesto de
manifiesto las limitaciones que genera un nivel excesivo de endeudamiento
externo debido a que el pais deudor se torna insolvente generando expectativas

gue afectan fuertemente el desempefio econdmico.

La historia de la deuda externa ecuatoriana se inicia antes de que el Ecuador se
constituyera en Republica, con la deuda de la independencia, desde los inicios del
siglo XIX, la misma que existi6 hasta el afio 1976 en que fue cancelada®. La
segunda fase comprende el ultimo cuarto del siglo XX, desde que el pais se

convierte en un rico exportador de petréleo, en el conocido boom petrolero y

'Para 1976, en la bonanza petrolera, y después de mas de 160 afios de su contratacion inicial, el
pais termina de cancelar la deuda inglesa convertida luego en la del ferrocarril, cuando esta
representaba 1.5% del total, y su valor equivalia a 3.2 millones de délares.
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continla hasta la actualidad. El presente analisis se basa principalmente en esta

segunda fase del endeudamiento ecuatoriano.

La evolucion del flujo de capitales provenientes de endeudamiento externo en
Ecuador durante el periodo 1970 a 2010, responde a factores externos e internos.
Entre los factores externos sobresalen los desequilibrios financieros de los afios
ochenta originados en los problemas de pago de la deuda externa
latinoamericana, y las crisis cambiarias y financieras ocurridas desde la década de
los noventa. Entre los factores internos se destacan, las politicas econdmicas
implementadas para el manejo de las bonanzas petroleras de los afios setenta, de
los desequilibrios y ajustes en las cuentas fiscales, la balanza de pagos y la tasa
de cambio, asi como las reformas estructurales iniciadas en los primeros afios de

la década del noventa.

Para entender la historia del endeudamiento externo del Ecuador entre 1970 a
2010 se la puede resefiar adecuadamente década por década con cada uno de

los factores externos e internos detallados anteriormente.

1.1.1 Década de los 70.

A inicios de la década de los 70, el boom petrolero cambié substancialmente la
estructura econdmica del pais. A partir de 1972, la produccion y comercializacion
externa del petroleo toman impulso. Las condiciones del mercado internacional
propician una notable mejora en los términos de intercambio dado el constante
incremento del precio del crudo en el mercado mundial, el cual, entre 1972 y 1980

ascendio de 2.5 a 35.2 dolares el barril.
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Grafico N° 1. Boom Petrolero.

Fuente y Elaboracion: Los Autores.
Este periodo tiene relacion con el triunvirato militar encabezado por el
vicealmirante Alfredo Poveda, donde empez6 el endeudamiento agresivo de la
Dictadura Militar, paraddjicamente cuando nuestro pais tenia una economia

floreciente, producto de la explotacion y exportacién petrolera.

A nivel internacional, los bancos éarabes tenian gran acumulacion de ddlares
producto de la subida del precio del barril de petr6leo (como consecuencia de la
conformacién de la OPEP), y no supieron qué hacer con el excedente monetario.
En esa coyuntura, los asesores del Banco Central Saudita sugirieron a los bancos

arabes colocar sus fondos en bancos de los Estados Unidos.

Durante la primera mitad de la década existi6 un endeudamiento moderado (ver
tabla N°1) debido a que la dictadura militar dispuso cautela para el endeudamiento
externo, pero esta actitud cambié en la segunda mitad de los afios 70 regida
también por militares debido a que se produjo un debilitamiento en la economia
debido al incremento de las importaciones y limitaciones a las exportaciones
petroleras, el gobierno adquiri6 nuevas deudas, lo que motivé el crecimiento

desmesurado de la deuda.

Por ejemplo; Acosta en su libro: Breve Historia Economica del Ecuador; escribe:

“‘No se puede olvidar que el Estado ecuatoriano, como lo reconocié el Banco
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Mundial, garantizd6 con un sistema complejo de subsidios implicitos y poco

transparentes, la tan socorrida eficiencia privada. Asi mismo, el Estado ha

invertido en diversos proyectos que, por su baja rentabilidad de corto plazo y por

los enormes requerimientos de capital involucrados, no podian ser asumidos por el

empresariado privado; la construccién del Hotel Quito en la capital, a fines de los

anos cincuenta, es una muestra de esta aseveracion. Y, en otras ocasiones, la

accion estatal fue bienvenida para algunos empresarios privados que habian

conducido a la quiebra a sus empresas”como manera de garantizar las deudas

contraidas inclusive por el sector privado.

Algunas cifras del endeudamiento externo del Ecuador en los afios 70.

Tabla N° 1. DEUDA EXTERNA TOTAL 1970 - 1979
Millones de do6lares

DEUDA
- DEUDA DEUDA
ANOS EXTERNA ,
PUBLICA PRIVADA
TOTAL
1970 241,5 229,3 12,2
1971 260,8 248,0 12,8
1972 343,9 324,6 19,3
1973 380,4 366,2 14,2
1974 410,0 377,2 32,8
1975 512,7 456,5 56,2
1976 693,1 635,8 57,3
1977 1.263,7 1.173,8 89,9
1978 2.314,2 1.818,0 496,2
1979 3.554,1 2.847,8 706,3

Fuente: BCE. 80 afios de Informacién Econémica.

Elaboracion: Los Autores.

2 ACOSTA, Alberto. Breve Historia Econémica del Ecuador. Quito. 2006. Pag. 131
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Entre 1970 y 1979 crece el endeudamiento publico 12,42 veces y el privado crece
57,89 veces, por lo tanto el Ecuador, como se sefald, “se convirtié en un polo de
atraccion para la banca y las empresas internacionales, que veian en los paises
exportadores de petrdleo enormes posibilidades para acelerar el proceso de
acumulacion, a través de la colocacion de créditos o del incremento de los flujos

comerciales o de las inversiones extranjeras directas”™.

Tabla N° 2. DEUDA EXTERNA TOTAL % PIB 1970-
1979
Millones de délares

DEUDA
. | DEUDA SERVICIO
. |VARIACION EXTERNA
ANOS EXTERNA DE LA
% PIB TOTAL
TOTAL DEUDA
% PIB
1970 7,20 241,5 4,47 28.30
1971 9,81 260,8 4,40 40.10
1972 6,20 343,9 5,46 42.20
1973 24,03 380,4 4,87 51.00
1974 6,58 410,0 4,92 117.30
1975 6,59 512,7 5,78 65.80
1976 8,59 693,1 7,19 112.00
1977 0,86 1.263,7 13,00 156.50
1978 7,78 2.314,2 22,08 544.30
1979 4,63 3.554,1 32,42 1598.90

Fuente: BCE. 80 afnos de Informacion Econdmica.
Elaboracion: Los Autores.

® Acosta, Alberto; La Deuda Eterna; pag. 212
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De la misma manera el porcentaje que representaba la deuda externa con relacion
al Producto Interno Bruto en la década del setenta incremento significativamente,
paso de representar un 4.47% en el afio 1970 a 32.42% en 1979; es decir, 7.25
veces mas que en el inicio de la década y el servicio de la deuda externa
(intereses mas amortizaciones) pasé de 28.3 millones de délares en 1970 a
1598.9 millones de ddlares para 1979.
Como se puede apreciar también en la tabla N°2, el incremento de los valores de
la deuda externa surge a partir del afio 1977, como se indic6 en lineas
precedentes debido al incremento de las importaciones (ver tabla N°3) y a las
limitaciones de las exportaciones petroleras.
Tabla N° 3. BALANZA COMERCIAL, PIB Y DEUDA EXTERNA 1970 — 1979
(Millones de dolares)
- EXPORTACIONES | IMPORTACIONES | BALANZA | DEUDA EXTERNA
ANOS | PIB XS MS COMERCIAL SALDO
- *
XS - MS FINAL* SERVICIO
1970 | 1629 189,9290 273,8490 -83,9200 2415 28,3
1971 | 1602 199,0750 340,1040 -141,0290 | 260,8 40,1
1972 |1874 326,2920 318,5990 7,6930 343,9 42,2
1973 | 2489 532,0480 397,2820 134,7660 380,4 51
1974 (3711 1123,5480 678,2020 445,3460 410 117,3
1975 |4310 973,8820 987,0200 -13,1380 512,7 65,8
1976 |5317 1275,5480 958,3320 317,2160 693,1 112
1977 | 6655 1436,2740 1188,5240 247,7500 | 1263,7 156,5
1978 | 7654 1557,4910 1505,0560 52,4350 2314,2 544,3
1979 | 9359 2104,2330 1599,7140 504,5190 | 3554,1 1598,9

* Saldo final = saldo inicial + desembolsos + ajustes por variacion del tipo de

cambio — amortizaciones.

** Incluye amortizaciones e intereses efectivos.

Fuente: Luis Alberto Carbo, Historia monetaria y cambiaria del Ecuador, Quito,

1978. Banco Central del Ecuador, Setenta Afios de Informacion Estadistica, 1927
— 1997, Quito, 1997.

Elaboraciéon: Los Autores.
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Contexto de los afios 70 que favorecieron el endeudamiento agresivo

La demanda de préstamos de los paises empobrecidos y el mal uso de los
recursos obtenidos, no son las Unicas causas de los problemas del
endeudamiento, también lo es la oferta de recursos financieros en los
paises desarrollados, especialmente en los Estados Unidos. En los afios 70
se produjo una afluencia masiva de euroddlares debido a los desbalances

gue provoco la guerra de Vietnam.

El excesivo gasto de EE.UU., en sus inversiones en el exterior y la guerra
de Vietnam hicieron que las reservas de oro que tenia el pais se redujeran
drasticamente, con lo que el valor de la moneda dejo de estar respaldada
por este metal. Por ello, en medio de fuertes especulaciones y de fugas de
capitales de EE.UU., el presidente Richard Nixon decidi6 suspender la
convertibilidad con el oro y devalué la moneda en un 10%, algo que hizo sin
consultar al resto de miembros del Sistema Monetario Internacional. Dos
afos después volvié a devaluar la moneda, con lo que acabé finalmente
con el patron oro. Asi comenzd la época de los cambios flotantes en funcion

de la evolucién de los mercados internacionales de capital®.

Abundancia de los recursos financieros en paises como Estados Unidos y
Japon, que lo cuales fueron orientados hacia paises emergentes como
México, Brasil, y en menos grado a Argentina, Chile, Ecuador, y a la

mayoria de paises latinoamericanos y del golfo.

“Esto produjo que las reservas de Fort Knox, donde esta depositado el oro de Estados Unidos, se

contraigan severamente. Como respuesta, el presidente Richard Nixon impidi6 las conversiones

del ddlar y devalud el dolar (para hacer que las exportaciones estadounidenses fuesen mas

baratas y aliviar el desequilibrio comercial). Estas medidas significaron el abandono por parte de

Estados Unidos del patron oro el 15 de agosto de 1971.
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e Debido al incremento de las exportaciones petroleras el Ecuador se
convierte en un atractivo sujeto de crédito para la banca y las empresas

transnacionales.

e Facilidades para adquirir deudas, a sola firma y con intereses bajos del 1 al
2 %.

1.1.2 Décadade los 80

Los afilos ochenta se inician con cambios importantes de orden politico y
econdémico, estos son: el retorno en 1979 al régimen democratico y, el
agravamiento de los desequilibrios econdmicos que venian acumulandose desde
la década anterior.

A esto se sumd un contexto internacional desfavorable, caracterizado por:

e La moratoria de la deuda externa mexicana y la imposibilidad de pago de
los compromisos financieros adquiridos por parte de los paises en
desarrollo, que determinaron el cierre del financiamiento externo para

América Latina.

e La elevacion de las tasas de interés en el mercado internacional, los
intereses de los préstamos convenidos en los afios 70 al 1y 2 %
aumentaron al 18%, elevando el servicio de la deuda externa a niveles
preocupantes. La contraccion del comercio internacional debido a la baja en
los precios y demanda de productos primarios y, a restricciones al comercio

por parte de Estados Unidos.

Posteriormente a la crisis de 1982 la banca privada internacional y los organismos
financieros internacionales, para evitar el colapso del sistema financiero

internacional privado desplegaron mecanismos de préstamos que consistian en la
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concertacion de paquetes de refinanciamiento anuales, junto con la provision de
nuevos créditos conocidos como "dinero fresco" destinados a cubrir el pago de
intereses y la aplicacion de estrictos programas de ajuste que serian supervisados
por el Fondo Monetario Internacional como condicion previa a la suscripcion de

nuevos acuerdos de reprogramacion.

La deuda privada también crece excesivamente, en 1979 era de 706.3 millones de
dolares (observar tabla N°1), y llega hasta los 1.628.5 millones en 1982.

Crisis y Politica de sucretizacion.

En 1983 el gobierno del Dr. Oswaldo Hurtado, uno de los mas grandes e ilustrados
politicos y estadistas ecuatorianos, con la inevitable disyuntiva de evitar la quiebra
de las empresas y estabilizar el sistema financiero, asume la deuda privada en
dolares de los empresarios, banqueros y personas particulares, a cambio, éstos se
comprometieron a pagar su equivalente en sucres al Instituto Emisor, a tasas de
interés bajas ,medida polémica en alto grado pues, le hacia blanco de las criticas
a ultranza de sectores extremistas que miraban la medida fuera del complejo

contexto econdmico que vivia el Ecuador y que no dejaba margen de maniobra.

Esta medida conocida como la "sucretizacion" representé la mas grande
transferencia de recursos del Estado al sector privado, realizado en medio de una
de las mas graves crisis econdmicas de nuestra historia. En el gobierno de Leén
Febres Cordero, el plazo de pago en sucres al Banco Central se amplio de tres a
siete afios y se congelaron los intereses, asi la deuda del estado frente a los
acreedores crecia constantemente por la devaluacion del sucre frente al délar,

mientras que para los empresarios esta deuda era cada vez mas pequenia.

Posteriormente en 1986 la drastica baja en el precio del petrdleo y el terremoto de

marzo de 1987, determinaron que el Ecuador empiece a acumular atrasos en los
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pagos de la deuda externa bancaria, lo que significo la restriccion de nuevos
desembolsos externos por la suspension del servicio de la deuda externa, hecho

que incidio en la caida de su valor en el mercado secundario.

Tabla N° 4. DEUDA EXTERNA PUBLICA - PRIVADA 1980 — 1989
Millones de délares

ATEE D,EUDA DEUDA
PUBLICA PRIVADA
1980 3530,2 1071,1
1981 4415,8 1452,3
1982 5004,3 1628,5
1983 6242,4 1138,3
1984 7368,8 227,2
1985 7955,4 155,3
1986 8977,5 85,2
1987 10233,3 102,2
1988 10535,5 133,3
1989 11365,9 166,7

Fuente: BCE. 80 arios de Informacién Econdmica.

Elaboraciéon: Los Autores.

El traspaso de la deuda externa privada a deuda externa publica determiné que
ésta baje de 1.138,3 millones de dolares en 1983 a 227,2 millones de ddélares en
1984 (ver tabla N°4).
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Tabla N° 5. DEUDA EXTERNA TOTAL % PIB 1980 — 1989
Millones de do6lares

DEUDA
. DEUDA SERVICIO
- VARIACION EXTERNA
ANOS EXTERNA DE LA
% PIB TOTAL
TOTAL DEUDA
% PIB
1980 3,15 4601,30 | 40,69% | 1409.10
1981 3,52 5868,10 | 50,13% | 2138.70
1982 -1,33 6632,80 | 57,42% | 2655.60
1983 -1,39 7380,70 | 64,80% | 2521.60
1984 3,37 7596,00 | 64,51% | 2493.10
1985 2,94 8110,70 | 66,91% | 2335.50
1986 3,52 9062,70 | 72,22% | 3047.90
1987 -6,27 10335,50 | 87,88% 1607.20
1988 10,90 10668,80 | 81,80% | 2363.50
1989 0,30 11532,60 | 88,15% | 1848.10

Fuente: BCE. 80 afnos de Informacion Econdmica.

Elaboracion: Los Autores.

Para 1980 la deuda crece de 4601.3 millones de délares hasta 11532.6 millones
de dolares en 1989 y también los pagos, pasamos de un servicio de la deuda de
1409.1 millones de ddlares en 1980, a un valor de 1848.1 millones de doélares en

1989, en la década en la cual retornamos a la democracia.
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1.1.3 Décadade los 90

En el afio 1987, el gobierno del Ecuador tenia un atraso en los pagos que alcanz6
al 7% del total de la deuda y en 1990 el porcentaje de atraso llegd al 25%. El pais
no tenia recursos, al igual que otros paises latinoamericanos, entonces la banca
acreedora propuso en mayo de 1989, la aplicacion del Plan Brady como
mecanismo de reduccién voluntaria de deuda atrasada, y asi salvar a los bancos
acreedores que tenian pocas posibilidades de cobrar los préstamos y ademas en
los mercados de valores los titulos de la deuda no se vendian ni al 15% de su
valor nominal, situacion que pudo ser aprovechada para renegociar la deuda a los

valores del mercado, pero no se hizo asi sino que se revivio la deuda.

Tabla N° 6. DEUDA EXTERNA TOTAL 1990 — 1999
Millones de délares

DEUDA
- DEUDA DEUDA
ANOS EXTERNA ,
PUBLICA | PRIVADA

TOTAL
1990 12.222,0 12.052,0 170,0
1991 12.801,9 12.629,5 172,4
1992 12.795,2 12.537,0 258,2
1993 13.630,9 13.025,0 605,9
1994 14.589,4 13.757,8 831,6

1995 13.934,0 12.378,9 1.555,1
1996 14.586,1 12.628,0 1.958,1
1997 15.099,2 12.579,1 2.520,1
1998 16.400,3 13.240,8 3.159,5
1999 16.282,2 13.752,4 2.529,9

Fuente: BCE. 80 afnos de Informacion Econdmica.

Elaboraciéon: Los Autores.
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En 1994, el Ecuador acepta el Plan Brady, en el gobierno de Sixto Duran Ballén y
Alberto Dahik, la deuda publica alcanz6 los 13.758 millones de dolares, de los

cuales 6.990 estaban vencidos.

Con este Plan Brady, el Banco Central intercambia deuda vieja devaluada por
deuda nueva al emitir titulos de deuda garantizados con Titulos del Tesoro de los
Estados Unidos que también fueron comprados con préstamos a organismos
financieros internacionales. El 52% de la deuda externa se convierte en bonos
Brady, cada bono valia 250.000 dolares, el pago del capital se lo haria en 30 afios
plazo (en el afio 2025 pagariamos todo), los intereses se pagaban en febrero y
agosto de cada afio (160 millones de dolares cada semestre), estas condiciones
de pago originaron, que los especuladores de divisas (bancos y personas
particulares) aprovechen la situacion, aumenten la cotizacién del délar, para

ganar dinero facilmente perjudicando a la economia nacional.

Para la década de los noventa la deuda externa publica paso de 12052 millones
de ddlares en 1990 a 13752,4 millones de ddlares a finales de 1999. Asi mismo; la
deuda externa privada paso6 de 170 millones de dolares en 1990 a cerca de 2529,9

millones de dolares al final del afio 1999 (ver tabla N°6).
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Tabla N° 7. DEUDA EXTERNA TOTAL % PIB 1990 — 1999
Millones de dé6lares

DEUDA
. DEUDA SERVICIO
- VARIACION EXTERNA
ANOS EXTERNA DE LA
% PIB TOTAL %
TOTAL DEUDA
PI1B
1990 1,12 12.222,0 92,39% 1.520,4
1991 4,32 12.801,9 92,77% 1.297,1
1992 1,53 12.795,2 91,33% 1.679,7
1993 1,85 13.630,9 95,52% 1.065,0
1994 4,70 14.589,4 97,64% 2.346,2
1995 1,75 13.934,0 91,65% 12.141,5
1996 2,40 14.586,1 93,69% 4.888,0
1997 4,05 15.099,2 93,21% 5.943,5
1998 2,12 16.400,3 99,15% 7.576,3
1999 -6,30 16.282,2 105,05% 6.580,6

Fuente: BCE. 80 arios de Informacién Econdmica.

Elaboracion: Los Autores.

Con la aceptacion del Plan Brady y la renegociacion de la deuda externa, ésta
representd el 92.39% del PIB de Ecuador en 1990 y a su vez; dicha deuda externa
pasé a representar el 105.05% del PIB de Ecuador a finales de 1999 (ver tabla
N°7), producto también de la inestabilidad econdémica de dicho afio, en especial
por el tipo de cambio (se intercambiaba aproximadamente 7000 sucres por dolar y

para finalizar ese afio el intercambio se fijé en 25000 sucres por dolar).
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1.1.4 2000-2010 Periodo de la Dolarizacion.

En enero del afio 2000 se impuso la dolarizacion de la economia, la misma que
sirvib como garantia para iniciar las conversaciones con los acreedores. A

comienzos del aflo 2000, el monto de la deuda representa un 105% del PIB.

Para el 4 de abril del 2000 se suscribe la Carta de Intencion que contiene la receta
basica para el ajuste estructural y las privatizaciones. El Ecuador dolarizado
requeria recuperar la confianza de los organismos internacionales, por lo que se
inicia el canje de los Bonos Brady (cuya vida habia sido programada para 30 afios
como una solucién definitiva al problema de la deuda) con menos de 5 afios de

vigencia por los bonos Global.

A los acreedores, se les entreg6 antes de su vencimiento, los bonos cupén 0 del
Tesoro de los Estados Unidos por un valor de 722 millones de ddlares, que recién
debian recibirlos en el afio 2.025 como parte de pago del capital. Ademas los
bonos norteamericanos fueron comprados con deuda contratada por el gobierno
ecuatoriano en el Banco Mundial (BM), el Banco Interamericano de Desarrollo

(BID) y la Corporacién Andina de Fomento (CAF).

A los 722 millones de ddlares se suman las obligaciones vencidas por
aproximadamente 161.1 millones de ddlares que fueron pagados al contado de las
arcas fiscales, en total se entregaron en efectivo 883.1 millones de dolares que
pudieron servir para la recompra de los deprimidos bonos Brady si se hubiera
trabajado por los intereses del pais.

El canje de los bonos Brady por los bonos Global, también contempla la obligacién
de recomprar deuda por lo menos en un 3% anual de la cifra original desde el afo
13 de la emision de los Bonos Global A (30 afos) y para los bonos Global B (12

afos) la recompra es obligatoria en un 10% a partir del sexto afo.
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Este canje se negocié con tasas de interés superiores a las existentes en el
mercado, se negocio para que los intereses de los bonos Global pasaran del 4% al
10%, con un ritmo de crecimiento de un punto porcentual (en el 2005 el interés de
estos bonos era del 8%).

El Gobierno de Gustavo Noboa y su Ministro de Economia Jorge Gallardo,
anunciaron como beneficios de la renegociacion, la reduccion del servicio de la

deuda de 1.500 millones de dolares en los primeros 5 afios.

Segun documentos oficiales, se debian emitir Bonos Global A (a 30 afios)
"aproximadamente" por 2.700 millones de délares y Bonos Global B (a 12 afios)
por 1.250 millones de dolares; la suma de estas cifras da un valor total de 3.950
millones para los Bonos Global, lo cual comparado con los 6.946 millones de
dolares que representaban los Bonos Brady y los Eurobonos significaba una
rebaja de un 43%, descuento que podria ser mayor por efecto de la recompra

programada de los nuevos bonos en el mercado secundario.

Pero tomando en cuenta todos los pagos en efectivo, realizados en esta
negociacion, en realidad el descuento es inferior al 30%. Si calculamos el valor
nominal del servicio pendiente, constatamos que el servicio de los Bonos Global
comparado con el servicio de los Bonos Brady, luego de una reduccién en el corto
plazo, vuelve a crecer con el transcurso de los afios y a la postre el servicio total
de los Global seria superior en 3.000 millones de doélares al de los Brady, lo que

representa, en la practica, un nuevo endeudamiento.

De hecho el propio gobierno entre las metas de la renegociacion planteo:
“Maximizar pagos por adelantado y flujo a los inversionistas durante la vida de los

bonos”.
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Para mantener sostenible el plan de pago se necesitaria como base un
crecimiento inmenso de las exportaciones, variable que a tan corto plazo escap6
practicamente a la capacidad del gobierno, mas aun si se parte de que la
economia estuvo ya dolarizada. Ademas, el aumento de la deuda interna del
Ecuador como consecuencia de la crisis bancaria y el peso de la dolarizacion

afectan negativamente la capacidad de pago futura.

Los créditos concedidos en términos comerciales se cancelarian, con tasas de
mercado, en 18 afios, con un periodo de gracia de 3 afios. Los créditos
considerados de ayuda para el desarrollo (ODA) se pagarian en 20 afos, con 10
de gracia, en términos concesionales. En total, se habrian conseguido un
refinanciamiento de la deuda del Club de Paris por 899 millones de délares; pero
habia que considerar que los intereses no pagados durante el periodo de gracia,

se capitalizarian.

Entonces, cuando empiecen los pagos, el Ecuador enfrentara cuotas mucho
mayores. Es mas, el pais, que no estaba pagando una parte sustantiva de la
deuda bilateral, sirvié en el 2000 unos 109 millones de ddlares de los 459 millones

solicitados en mayo por el Club de Paris; el saldo también se capitaliza.

Lo renegociado no fue suficiente para los acreedores, en el mismo gobierno de
Gustavo Noboa se consolidaron nuevos beneficios a través de la llamada “Ley de
Transparencia Fiscal” con la que se cre6 el Fondo de Estabilizacion, Inversion y
Reduccion del Endeudamiento Publico FEIREP, y se pre asignaron desde el 2.002
cuantiosos recursos petroleros para anticipar la recompra de los bonos de deuda,

asegurando de esta manera, mantener elevada su cotizacion.

De los recursos del FEIREP, por ley, 70% va para la recompra de deuda publica

interna, 20% para estabilizacion y apenas el 10% para inversion social.
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En el 2.004, el gobierno del coronel Lucio Gutiérrez propone a los acreedores la
renegociacion de los bonos Global a 12 afios, presentando los resultados de una
economia estabilizada y en crecimiento.

Al analizar las condiciones de créditos, se puede ver, por ejemplo, que en 2006 la
tasa mas alta de crédito fue de 4,69% con un plazo de siete afios para dos
créditos otorgados por el banco Bilbao, por un monto total de $ 15 millones de

dolares.

2008 — 2010. Econ. Rafael Correa: Auditoria a la Deuda Externa y Calificacion

de Deuda Odiosa de Ecuador.

Tabla N° 8. DEUDA EXTERNA TOTAL 2000 - 2010
Millones de dé6lares

: DEUDA

. VARIACION DEUDA | DEUDA
ANOS EXTERNA| |

% PIB PUBLICA | PRIVADA

TOTAL
2000 2,80 13.564,45 |11.335,44| 2.229,01
2001 5,34 14.410,79 |11.372,82| 3.037,97
2002 4,25 16.287,47 |11.388,07 | 4.899,40
2003 3,58 16.765,24 |11.493,22| 5.272,02
2004 8,00 17.212,91 |11.061,63| 6.151,28
2005 7,12 17.237,69 |10.851,01 | 6.386,68
2006 4,75 17.099,81 |10.215,67| 6.884,14
2007 2,04 17.420,90 |10.633,40| 6.787,50
2008 7,24 16.947,00 {10.089,00| 6.858,00
2009 0,36 13.519,00 | 7.392,00 | 6.127,00
2010 3,58 13.921,00 | 8.672,00 | 5.249,00

Fuente: BCE. 80 afios de Informacion Econdmica.

Elaboraciéon: Los Autores.
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Rafael Correa, Ministro de Economia en 2005 ya considerd que el 80% del dinero
obtenido por el petréleo ecuatoriano debia destinarse a la poblacion y solamente
el 20% al pago de la deuda, ante las amenazas del Banco Mundial dimiti6 como
ministro alegando que no iba a someterse al mandato del Banco Mundial.

En 2008, ya como Presidente de Ecuador, Rafael Correa declar6 que la deuda
contraida por Ecuador era una deuda ilegitima, odiosa e inconstitucional que
obligaba a destinar mas del 50% de los recursos econémicos del estado a pagar la
deuda. Correa manifestd: Lo primero es la vida, después la deuda. El gobierno de
Rafael Correa tuvo que enfrentarse a las amenazas del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional, expulsé a los enviados del FMI del Banco Central
de Ecuador, cre6 una Comité de Auditora que concluyé que una gran parte de la
deuda de gobiernos anteriores era ilegitima, especialmente los contratos de deuda
del afio 2000.

Al analizar la evolucion de la deuda externa en los ultimos cuatro afios, se debe
mencionar la recompra de los Bonos Global 2012 y 2030, anunciada por el
Gobierno el 20 de abril de 2009. Estos papeles, que se emitieron en el afio 2000
en reemplazo de los Bonos Brady, habian sido calificados por el régimen como
“ilegitimos” a finales de 2008. Con lo cual justificé la moratoria en el pago de las

obligaciones vinculadas a los mismos.

La deuda externa total disminuyd de 16947 millones de ddlares en 2008 a 13519
millones de dolares en 2009 producto de la recompra mencionada en el parrafo
anterior (ver tabla N°8).

La declaracién de ilegitimidad se dio después de la publicacion del informe de la
Comision para la Auditoria Integral del Crédito Publico (CAIC), creada por el
Gobierno. En este informe se establece que la deuda comercial correspondiente a

los Bonos Global 2012 y 2030 es ilegal e ilegitima, por supuestas irregularidades e
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ilegalidades cometidas al momento del canje de Bonos Brady por Global. Por su
parte, los bonos Global 2015, emitidos con el objetivo de obtener recursos para
recomprar los Bonos Global 2012 en el aiflo 2006, no fueron considerados ilegales.
Con la recompra de los Bonos Global 2012 y 2030, realizada entre junio de 2009 y
enero de 2010 a un precio significativamente inferior al valor nominal de esos

papeles, se redujo en mas del 93% el saldo de esa deuda.

Entre 2007 y 2008, el saldo de la deuda comercial, que incluye todos los tipos de
bonos, fue de $ 4150 millones, equivalente al 40% de la externa total. En 2009
esta relaciéon se redujo al 15% ($ 1117 millones) y en 2010 al 13% ($ 1107

millones).

Tabla N° 9. DEUDA EXTERNA PUBLICA POR ACREEDOR

(Millones de délares)

ACREEDORES DEUDA 2000 | 2005 |2006 |2007 |[2008 |2009 |2010

Organismos
_ 4122 | 3888 | 4142 | 4742 | 4333|4868 | 5258
Internacionales

Gobiernos 2713 | 2000 | 1830 | 1685 | 1530 | 1352 | 2259
Bancos y Bonos 4252 | 4934 | 4163 | 4137 | 4164 | 1117|1107
Proveedores 142 29 81 69 62 55 48
TOTAL DEUDA

11229 | 10850 | 10215 | 10633 | 10089 | 7393 | 8672
EXTERNA

Fuente: Ministerio de Finanzas.

Elaboraciéon: Los Autores.

Por su parte, la deuda con los organismos internacionales fue de 4538 millones de
dolares promedio en 2007 y 2008, es decir, 44% de la deuda externa total. En
2009 el pais increment6 sus obligaciones con el BID, con lo cual la deuda con los

multilaterales llegé a 4868 millones de ddélares. En 2010 se contrajo nueva deuda
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con la CAF para infraestructura vial, inversion en el sector eléctrico y
financiamiento de proyectos de capital de trabajo a través de la Corporacion
Financiera nacional (CFN), de modo que la deuda con los multilaterales llegé a
5258 millones de ddlares.

En cuanto a la deuda con gobiernos, entre 2007 y 2009 ésta se mantuvo en un
promedio de $ 1500 millones, equivalentes al 16% de la deuda externa total. En
2010, sin embargo, el saldo subi6 a $ 2258 millones, como consecuencia,
principalmente, de la deuda contraida con China para la construccion del proyecto
hidroeléctrico Coca Codo Sinclair y para el programa de Inversion Multisectorial
del Plan Anual de Inversiones y Manejo Presupuestario 2010 — 2011- con esto, la

deuda con gobiernos pas6 a representar el 26% de la deuda externa total.

La moratoria declarada sobre los Bonos Global 2012 y 2030 afect6 a la imagen
internacional del Ecuador y motivé un sensible incremento del riesgo pais,
limitando los canales de financiamiento. Esto llevé a contratar obligaciones en

condiciones poco favorables, como en el caso de la deuda con China.

En este punto cabe mencionar que, si bien dentro de las estadisticas de deuda
externa soOlo se toma en cuenta las obligaciones contraidas con el Eximbank de
China para el proyecto Coca Codo Sinclair y con el China Development Bank para
el programa de inversiones, también deberia considerarse la venta anticipada de
petréleo realizada en 2009 a Petrochina por un total de $1000 millones, monto por
el cual se paga una tasa anual de 7,25%. Los tres créditos mencionados tienen
tasas de interés superiores al 6% anual. Si se toma en cuenta que la tasa de
interés es mayor a medida que aumenta el riesgo de no pago, el 7,25% de la
operacion con Petrochina resulta elevado, pues el pago estad garantizado con el
envio de petréleo. Los otros dos créditos registran tasas mas elevadas que todas
las obligaciones contraidas durante el actual Gobierno, la mayor parte de las
cuales se encuentran atadas a la tasa Libor, mas un factor variable. Al analizar las

condiciones de créditos obtenidos en gobiernos anteriores, se puede tomar como
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referencia el ejemplo citado en paginas preliminares en la que por ejemplo, en
2006 la tasa mas alta fue de 4,69% con un plazo de siete afios para dos créditos
otorgados por el banco Bilbao, por un monto total de $ 15 millones; que es mucho

menor que la tasa del 7.25% con la cual se obtuvieron los nuevos créditos.

Al realizar un analisis de la deuda publica interna que se divide en dos grupos:
entidades del Estado y titulos (bonos). Entre 2000 y 2006 la deuda publica interna
crecio a un ritmo promedio anual del 2%, mientras que entre 2007 y 2010 lo hizo al
13%, esto pese a que en abril de 2009 se realiz6 la recompra de los Bonos AGD,

con lo cual el saldo de la deuda interna se redujo en 22%.

Sin embargo, en 2010 se emitieron bonos de largo plazo y crecié la deuda con el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), con lo cual la deuda interna
alcanzo su valor mas elevado de la década: $ 4665 millones, es decir, 64% mas
gue el afio anterior. Entre 2000 y 2006, los Bonos AGD representaron el 41% de la
deuda interna, con un saldo de $ 1242 millones. La recompra de dichos bonos se
realiz6 con un 100% de descuento, y en 2010 la deuda por este concepto se

redujo a $ 133 millones.

Tabla N° 10. DEUDA INTERNA PUBLICA POR ACREEDOR
(Millones de dolares)

ACREEDORES DEUDA 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
TITULOS Y CERTIFICADOS | 2770 | 3512 | 3117 | 3087 | 3559 | 2729 | 3698
Bonos Largo Plazo 903 | 1375 | 1390 | 1716 | 2225 | 2545 | 3565
Bonos AGD 1410 | 1242 | 1242 | 1237 | 1237 | 135 | 133
Otros 457 | 895 | 486 | 134 98 49 .
ENTIDADES DEL ESTADO 54| 175| 160 | 153 86| 113 | 967
TOTAL DEUDA INTERNA 2824 | 3686 | 3278 | 3240 | 3645 | 2842 | 4665

Fuente: Ministerio de Finanzas.
Elaboraciéon: Los Autores.
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El segundo rubro de la deuda interna son los bonos de largo plazo. Entre 2000 y
2006 el saldo promedio de estos papeles fue de $ 1044 millones, pero en 2009
subié a $ 2545 millones, debido a una emision por $ 1275 millones que fue
adquirida por el IESS. En 2010 se realizé otra emision, esta vez por $ 1515
millones, cuyo objetivo era el programa de inversion para infraestructura
econdmica a través del financiamiento presupuestario y el manejo de las Finanzas
Publicas, 2010 — 2011. EI IESS adquiri6 el 95% de esta nueva emision y el resto lo
captdé Multivalores del Banco de Guayaquil y la CFN (Corporacién Financiera
Nacional). El IESS es el principal acreedor del Estado, con el 90% de la deuda

interna.

Entre 2000 y 2009. La deuda con entidades del Estado tuvo un saldo promedio de
$ 110 millones. Sin embargo, en 2010 el IESS efectu6 un desembolso de $ 858
millones y el Banco del Estado uno de $ 21 millones, con lo que lo adeudado a
entidades publicas llegé a $ 967 millones, es decir, el 21% de la deuda interna
total.

La mayor participacion de la deuda interna dentro de la deuda publica total
observada en el dltimo afio responde a la reduccién de los canales externos de
financiamiento, lo que ha llevado al gobierno a recurrir a las entidades publicas

locales para sustentar el elevado gasto fiscal.

Este gobierno con el fin de dedicar los recursos del pais a gastos sociales y
productivos, previd una reduccion significativa de la parte del presupuesto
dedicado al pago de la deuda externa. Esa parte pasara de ser del 38% en el 2006
a ser del 11,8% en el 2010. El precio del barril del petroleo también beneficio al
Ecuador en este periodo, lo que permitié6 a su vez destinar mayores recursos al
gasto e inversion social, en el afio 2006 el precio del barril de petréleo fue de
$50,80; en este afio el ingreso por petréleo fue de $5207,7 millones, mientras que
en el afio 2010 el precio del barril de petréleo se incrementé en promedio a $80;

las ventas fueron por mas de $7000,00 millones. Durante el mismo periodo, las
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inversiones en beneficio de la poblacion pasaran del 22% al 38,4% vy las

inversiones productivas del 6,4% al 11%.

1.2 CONCEPTOS BASICOS

Como base tedrica se comienza proporcionando algunos conceptos que resultan

esenciales para la iniciacién de este estudio.

1.2.1 DEUDA EXTERNA

Se dice que existe una deuda cuando una persona, empresa o entidad, al que se
le llama deudor, tiene el compromiso de entregarle bienes, servicios o dinero a
otra, denominada acreedor, de la cual generalmente ha recibido un préstamo de

algun tipo anteriormente.

Los préstamos pueden ser tramitados por personas, empresas, Estados, bancos u
otras organizaciones que necesiten 0 quieran prestar recursos. Estos,
naturalmente, han de cumplir con algunas condiciones, como por ejemplo la
determinacion del tiempo durante el cual se retornara el valor del préstamo, la
forma en que éste debe ser retornado (abonos mensuales, trimestrales, anuales,
etc.) y el costo que asume la persona que toma el préstamo, el cual,
generalmente, estd determinado por una tasa de interés y que se traduce en el

pago periddico de intereses.

La deuda externa es un tipo particular de deuda en la cual la persona, entidad,
banco, empresa, etc.; obtiene un préstamo del exterior (0 sea de alguien que no
reside en el pais del deudor) por lo que, la mayoria de veces, el préstamo que
toma el deudor se realiza en moneda extranjera. Los gobiernos nacionales son

unos de los principales entes que se endeudan a través de deuda externa. Sin
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embargo, en un pais, los gobiernos de las ciudades, departamentos, municipios o
las entidades oficiales, también pueden asumir deudas de caracter externo de
forma independiente, aunque tales deudas generalmente son respaldadas
econdmicamente por el Estado.

La deuda externa es un mecanismo muy efectivo por medio del cual se obtienen
recursos para distintos propoésitos. Por ejemplo: un pais puede asumir una deuda
externa para obtener recursos para llevar a cabo obras sociales (escuelas,
hospitales, capacitaciones), obras de infraestructura (carreteras, puentes,
acueductos, telecomunicaciones) o para otro tipo de necesidades o propositos
(déficit fiscal). Una empresa, por ejemplo, puede buscar deuda externa para
introducir nueva tecnologia en su fabrica o para ampliar su capacidad de

produccién.

Quienes prestan dinero a los paises, empresas o cualquier otro deudor, pueden
ser organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco
Interamericano de Reconstruccion y Fomento (BIRF), bancos privados, gobiernos

de otros paises, inversionistas internacionales, etc.

De la misma forma como la deuda externa es una manera efectiva para obtener
recursos, ésta, si no es manejada adecuadamente, puede convertirse en un gran
problema para el deudor. Prueba de ello es que si un pais adquiere una gran
deuda en moneda extranjera, o si la moneda local pierde valor frente a aquella con
la que se hizo el préstamo (se devalla), los intereses y las amortizaciones que
tendra que pagar por esa gran deuda tendran un costo tan alto que puede afectar
la estabilidad econémica del Estado y del pais en general. En estos casos, los
paises buscan una renegociacion de la deuda o volver a negociar con el acreedor
las condiciones en las cuales se pagara un crédito ya existente. También existe lo
gue se denomina la reestructuracion de la deuda. En este caso, un Estado, o

cualquier otro deudor, buscaran cambiar un tipo de deuda que ya tiene por otro
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con nuevas condiciones que se acomoden de mejor manera a sus propositos o

expectativas futuras.’

1.2.2 DEUDA PUBLICA®

Por deuda publica o deuda soberana se entiende al conjunto de deudas que
mantiene un Estado frente a los particulares u otro pais. Constituye una forma de
obtener recurso financiero por el estado o cualquier poder publico materializado
normalmente mediante emisiones de titulos de valores. Es ademas un instrumento
gue usan los Estados para resolver el problema de la falta puntual de dinero, por

ejemplo:

e Cuando se necesita un minimo de tesoreria (dinero en caja) para afrontar

los pagos mas inmediatos.

e Cuando se necesita financiar operaciones a medio y largo plazo,

fundamentalmente inversiones.

e La deuda publica se define como un instrumento financiero de naturaleza
pasiva para el ente publico emisor (Pais, Provincia, Estado, Departamento,
Distrito o Municipio) que busca en los mercados nacionales o extranjeros
captar fondos bajo la promesa de futuro pago y renta fijada por una tasa en

los tiempos estipulados por el bono.

Naturaleza de la deuda publica

Para financiar sus actividades, el sector publico puede utilizar esencialmente tres

medios:

> http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/econo30.htm
6 http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_p%C3%BAblica
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e Impuestos y otros recursos ordinarios (precios publicos, transferencias

recibidas, tasas, etc.).

e Creacion de dinero, mediante un proceso de expansion monetaria.

e Emision de deuda publica.

La deuda publica puede afectar de una manera mas o menos directa, a variables
econdmicas de las que depende béasicamente el funcionamiento real de la
economia, tales como la oferta monetaria, el tipo de interés, el ahorro y sus forma
de canalizacion, bien sea nacional o extranjero. La deuda publica es la obligacion
que tiene el estado por los préstamos totales acumulados que ha recibido o, por
los que es responsable expresandose a través del valor monetario total de los

bonos y obligaciones que se encuentran en manos del publico.

Clases de deuda publica

Deuda real y ficticia

Cuando el Tesoro Publico emite titulos de deuda puede ser adquirida por bancos
privados, particulares y el sector exterior, pero también se puede ofrecer la deuda
al Banco Central del pais. Esta ultima deuda se considera ficticia puesto que dicho
banco es un organismo de la administracion publica y en realidad la operacion de
deuda equivale, incluso en sus efectos monetarios, a una creacion solapada de

dinero.

La distincién entre deuda real y ficticia tiene gran importancia desde el punto de

vista de la estabilidad econdmica.

Deuda a corto, medio y largo plazo
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Un aspecto que reviste importancia a efectos de la politica econémica es el del

plazo de duracion del empréstito.

Deuda a corto plazo: Se emite con un vencimiento inferior a un afio y suele
funcionar como una especie de letra de cambio, en este caso del Estado. La
deuda a corto plazo se ha venido utilizando para cubrir necesidades de tesoreria
del Estado, los llamados déficit de caja que presentan coyunturalmente los

presupuestos del Estado.

Deuda a medio plazo: Cumple la misidon de conseguir fondos para la financiacion

de gastos ordinarios, en Ecuador cumple este papel los bonos del Estado.

Deuda a largo plazo: tiene la mision de financiar gastos extraordinarios y de
dilatada rentabilidad, dentro del largo plazo pueden tener una duraciébn muy
variada e incluso puede ser de duracion ilimitada, dando lugar a la deuda
perpetla, en Ecuador estan representados por las obligaciones del Estado.

Deuda amortizable y perpetua

El Estado puede emitir titulos de deuda amortizables, en los que al llegar el

momento del vencimiento el principal de la deuda es reembolsada a su titular.

Frente a este tipo de deuda existe un modelo de deuda perpetua en el que no
existe vencimiento de la misma y por tanto nunca es reembolsado el principal por
el Estado, a cambio su titular cobrara de manera perpetua los intereses pactados
en su emisién. Para que este tipo de deuda tenga sentido debe existir un mercado
donde se pueda negociar este titulo. Cuando el Estado desea amortizar esta
deuda debera acudir al mercado y debera comprarla al precio al que esté vigente

en ese momento.
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Deuda interna y externa

Uno de los aspectos que ofrece mayor importancia por Sus repercusiones
econOmicas, es el de conocer la nacionalidad del prestatario y en este sentido es
necesario distinguir entre deuda interna y externa.

La primera es suscrita por nacionales y todos sus efectos quedan circunscritos al
ambito de la economia interna; la deuda externa por el contrario, es suscrita por
extranjeros y ello tiene importantes novedades en cuanto a sSus aspectos
econdémicos, tanto para la economia nacional como para la de aquellos que

suscriben la deuda.

En este sentido la deuda externa posibilita los fondos necesarios sin menoscabo
del ahorro nacional. Estas ventajas que ofrece a corto plazo la deuda externa tiene
su contrapartida en el momento de la amortizacién de la deuda, cuando sera
necesario captar los recursos en el pais sin que esos recursos produzcan una

compensacion en otros ciudadanos internos.

En general, los prestatarios internacionales son el Fondo Monetario Internacional y

el Banco Mundial.

La deuda publica como mecanismo de politica monetaria

El endeudamiento es un instrumento de la politica monetaria y fiscal de los
Estados. Gracias a la compraventa de titulos de deuda publica, un Estado puede
aumentar o reducir la cantidad de dinero en circulacion: si hay inflacion sobra
dinero en el mercado. El Estado puede vender deuda publica (cambiar titulos por

dinero) para asi reducir la cantidad de dinero en circulacion.

Si hay deflacion el Estado puede comprar los titulos de deuda publica (dar dinero

a cambio de ellos) para aportar mas dinero al mercado.
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La pignoracién automéatica de la deuda publica

La legislacion ecuatoriana en el libro I: Normas Generales para la aplicacion de la
Ley General de Instituciones del Sistema Financiero; Titulo IX.- De los activos y de
los limites de crédito; Capitulo 1V.- Categorizacion y valoracion de las Garantias

adecuadas; Seccion |.- Categorizacion de las garantias; establece:

“ARTICULO 1.- Los criterios de valoracién de que trata este capitulo se aplicaran
para los efectos previstos en los articulos 72, 73 y 75 de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero, asi como para la calificacion de activos de
riesgo, sin perjuicio de que para tal fin pudieran, en casos especificos, constituirse

otras clases de garantias.

Se consideran garantias adecuadas las siguientes:

1.1 Garantias constituidas en el pais:

1.1.1. La pignoracion sobre depdsitos de dinero en efectivo, u otras inversiones
financieras efectuadas en la misma institucién o en otras instituciones del pais, o
titulos emitidos con garantia del Estado o el Banco Central del Ecuador;

1.2 Garantias constituidas en el exterior:

1.2.1. La pignoracion sobre depositos de dinero en efectivo e inversiones

financieras en instituciones financieras operativas del exterior, cuya solvencia se

encontrara acreditada internacionalmente.”
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La pignoracién’ automatica de la deuda publica, es la posibilidad que tienen los
tenedores de titulos de deuda emitidos por el Estado, de acudir al Banco Central

del pais y obtener un crédito con la garantia de los propios titulos.

La pignoracién automatica de la deuda dificulta considerablemente la regulacion
de la oferta monetaria y supone una via indirecta de financiar los déficits publicos
por la via de la expansidon monetaria, y fuente de presion inflacionista. De esta
manera el banco central, al estar obligado a pignorar toda la deuda publica que le
llegue, pierde el control sobre la emision de dinero, haciendo inviable el control de

la politica monetaria y de los precios.

La deuda publica como instrumento del mercado de valores de renta fija

Habitualmente, los valores de deuda son vistos como instrumentos de inversion
muy confiables, debido a la gran seguridad de recuperacion y a los rendimientos
que generan, porque —salvo casos excepcionales— los entes publicos cumplen
sus obligaciones. Por lo mismo se les considera de bajo riesgo.

La deuda publica se estructura a plazo fijo. Hasta el vencimiento no se recupera la
inversion. Por ello, a los estados les interesa la existencia de un mercado de

valores en el cual se negocien los titulos.

De esta forma, si una persona quiere recuperar su inversion, busca un comprador
de sus titulos, que le pagara algo mas de lo que a él le costo el titulo (aunque el
precio depende de la evolucion de los tipos de interés). Esto hace mucho mas

atractiva la deuda publica para los inversores, al aumentar la liquidez.

Histéricamente, los mercados de valores nacen como negociacion de deuda

privada y posteriormente comienzan a negociar deuda publica.

" Es la entrega de valores en prenda para garantizar, por regla general un crédito. Accién de dar
valores en garantia de una deuda u obligacién. El activo colateral es similar al concepto activo
pignorado, ya que representa un activo que un prestatario entrega a su acreedor con objeto de
garantizar la obligacion.
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1.2.3 DEUDA PRIVADA.

Se entiende por deuda privada aquel compromiso u obligacibn asumido entre
particulares, mientras que la deuda publica abarca al conjunto de deudas que
mantiene el Estado con otros particulares, u organismos internacionales de
créditou otro pais, de manera que le constituye una forma de obtener recursos

financieros normalmente mediante emisiones de titulos de valores.

También podemos distinguir entre la deuda externa y la deuda interna, donde la
primera es aquella que implica las obligaciones que tiene un pais con acreedores
extranjeros. La segunda es aquella que se contrae con acreedores de origen

nacional.

1.2.4 CRECIMIENTO ECONOMICO

En las cuatro ultimas décadas, los paises en desarrollo han recibido préstamos
cuantiosos, a menudo a tasas de interés muy favorables (grafico 2). El objetivo era
acelerar el desarrollo mediante una inversibn mas intensa y un crecimiento mas
rapido. Sin embargo, cuando los indices de endeudamiento alcanzaron niveles
muy altos en la década de los ochenta, quedo6 claro que en muchos paises el
rembolso no solo obstaculizaria el desempefio econdmico sino que seria casi

imposible.
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Grafico N° 2. La Deuda Obstaculiza el Crecimiento.

La deuda obstaculiza el crecimiento

El crecimiento baja al acumularse la deuda en los afios ochenta vy
aumenta al reducirse la deuda a partir de mediados de los noventa.
({Porcentaje)
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Fuente y Elaboracion: Pattillo, Catherine. Helene, Poirson, and Luca
Ricci.External Debt and Growth.IMF WorkingPaper 02/69. Washington D.C. 2002.

En los afios ochenta, varios paises de ingreso mediano, sobre todo de América
Latina, enfrentaron serias crisis de la deuda, y a mediados de los afios noventa, el
FMI y el Banco Mundial lanzaron la iniciativa para los paises pobres muy
endeudados (PPME) para llevar a niveles sustentables la deuda de los paises de
bajo ingreso, situados principalmente en Africa al sur del Sahara. ¢A qué nivel la
deuda empieza a perjudicar el desempefio de la economia? ¢Cudl es su efecto
cuantitativo sobre el crecimiento econémico de un pais en desarrollo? ¢Tiene un
efecto no lineal sobre el crecimiento; es decir, cuando la deuda aumenta, varia su
efecto segun su saldo, por ejemplo? ¢Como afecta al crecimiento? ¢Qué efecto,
desde el angulo del crecimiento, podria tener su reduccion gracias a la iniciativa

para los Paises Pobres Muy Endeudados?

En busca de respuestas, estudiamos al Ecuador durante un periodo de 40 afos,

gue comprende desde 1970 hasta 2010.

Segun la teoria econdmica, un nivel “razonable” de endeudamiento facilita
probablemente el crecimiento econdmico de un pais en desarrollo. En las primeras
etapas de desarrollo, un pais tiene masas de capital pequefas y probabilidades de

ofrecer oportunidades de inversion méas rentables que una economia avanzada.
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Mientras use los préstamos para inversiones productivas y no esté afectado por
inestabilidad macroecondmica, politicas que distorsionen los incentivos
econdmicos ni fuertes sacudidas, deberia de tener un crecimiento mayor y poder
efectuar rembolsos puntuales. Estas predicciones son vélidas incluso en teorias
basadas en el supuesto mas realista de que un pais quiza no pueda obtener

crédito libremente a causa del riesgo de repudio de la deuda.

1.3 HECHOS ESTILIZADOS DEL ECUADOR, PERIODO 1970 — 2010.

En esta seccion se presentara una descripcion y analisis de la deuda externa total
y el crecimiento econémico del PIB durante los afios 1970 — 2010, también se
describird la evolucion de la deuda externa del sector publico y privado para

proporcionar una buena representacion del financiamiento externo ecuatoriano.

Gréafico N° 3 EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL Y CRECIMIENTO
ECONOMICO DEL PIB ECUADOR 1970 - 2010.

Shnaee s MILLONES DE DOLAR
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboraciéon: Los autores.
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Después de analizar las principales tendencias del financiamiento externo y
crecimiento economico del PIB del Ecuador, en el periodo comprendido entre

1970 — 2010. Se evidencia lo siguiente:

En la década de los 70, el un crecimiento del PIB es producido por el inicio de la
extraccion petrolera y por altos niveles del precio del petréleo que paso de 2.5 a
35.2 ddlares el barril en el transcurso de la misma década; lo que genero términos
de intercambio favorables para nuestro pais, y que a partir de 1975 llevd a un
mayor endeudamiento externo debido al incremento de las exportaciones
petroleras el Ecuador que lo convirti6 en un atractivo sujeto de crédito para la

banca y las empresas transnacionales.

En la década de los 80, conocida como década perdida para la economia de los
paises latinoamericanos debido al default® de la deuda externa por las tasas de
interés imposibles de pagar, puesto que se contratd deuda externa en la década
anterior al 1 y 2% a los organismos internacionales y para la presente década las
cobraban con tasa de interés de hasta el 18%, lo que provocé que la mayoria de
los ingresos del estado sean destinados al servicio de la deuda; lo que sumado a
la sucretizacion de la deuda por parte del estado a las grandes empresas privadas
del Ecuador de ese entonces para evitar su “quiebra” y los bajos precios del

petréleo conllevé a incrementar el estancamiento de la economia es esta década.

En la década de los noventa, se acepta el Plan Brady que significo el 52% de la
deuda externa se convierte en bonos Brady; el pago del capital se lo haria en 30
anos plazo. Al final de la década la economia ecuatoriana sufri0 grandes
desequilibrios econdmicos provocados por la constante devaluacion del sucre

respecto al dolar lo que llevd que el gobierno de Mahuad decrete el “feriado

8 Declaracion de moratoria de deuda externa.
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bancario”®, para evitar la especulacion del délar. Para el 2000 se decretd la

dolarizacion para estabilizar la economia ecuatoriana.

Para la primera década del siglo XXI, ya en época de dolarizacién, medida
adoptada para equilibrar la economia ecuatoriana, la deuda externa representaba
el 105% el Producto Interno Bruto, nuevamente se renegocio la deuda externa,
transformando los Bonos Brady de los afios noventa en Bonos Global, por
alrededor de 3950 millones de dolares. A finales de la década, parte de la deuda
externa fue recomprada y ésta disminuy6 de 16947 millones de ddlares en 2008 a
13519 millones de délares en 2009.

® Congelamiento de los depésitos del sistema financiero nacional.

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

52



UNIVERSIDAD DE CUENCA

CAPITULO Il

OBTENCION DE LA RELACION DEUDA EXTERNA SOBRE EL PRODUCTO
INTERNO BRUTO (PIB) EN EL ECUADOR.

e CONCEPTOS TEORICOS.

e REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DE MODELOS DE DEUDA
EXTERNA'Y CRECIMIENTO DEL PIB.

e REVISION DEL CASO MEXICANO.

e REVISION DEL CASO COLOMBIANO.

e ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO.

e ESTIMACION DEL MODELO DE DEUDA EXTERNA Y CRECIMIENTO
DEL PIB.

e EVALUACION DEL MODELO LINEAL.

e RESULTADOS DE LA ESTIMACION CUADRATICA DE LA RELACION
DEUDA EXTERNA 'Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1970 - 2010.
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CAPITULO 2

En los momentos de crisis, solo la imaginacion es mas importante que el
conocimiento
Albert Einstein.

2.1 CONCEPTOS TEORICOS.

2.1.1 SOBREENDEUDAMIENTO

El término “sobreendeudamiento” se origind en la literatura de las finanzas
corporativas y define una situacion en que las deudas de una firma son tan
cuantiosas que los acreedores se apropian de cualquier ganancia generada por
los nuevos proyectos de inversion y, por ende, aun los proyectos con una valor
neto actual positivo no pueden reducir el endeudamiento de la firma ni aumentar el
valor de esta (Myers, 1977). El concepto de sobreendeudamiento se trasladé a la
bibliografia sobre finanzas internacionales a mediados de los afios ochenta,
cuando la crisis de la deuda motivd una serie de articulos influyentes de
KRUGMAN (1988, 1989) y Sachs (1989). Estos autores sostuvieron que, como los
gobiernos soberanos sufragan el servicio de sus deudas gravando a empresas y
familias, los niveles de endeudamiento altos implican un aumento de la carga
impositiva prevista para el sector privado. En una situacion de
sobreendeudamiento se considera que la carga tributaria futura sera tan alta que
actia como desincentivo para las inversiones corrientes, pues los inversionistas
piensan que el producto de cualquier nuevo proyecto sera gravado para sufragar
el servicio de la deuda existente de antemano.'® Una versién mas débil sélo

requiere que los inversionistas sientan la incertidumbre de que el gobierno pueda

10 Segun la definicién de Krugman (1988), un pais sufre de sobreendeudamiento cuando el valor
actual previsto de las transferencias que percibira es menor que el valor nominal actual de su
deuda.
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expropiar la rentabilidad de sus inversiones, o incluso, que los acreedores de los
inversionistas no sepan con certeza si sus derechos tendran precedencia sobre
las facultades impositivas del gobierno o seran relegados por estas.'' A su vez,
menores niveles de inversion corriente llevan a una disminucion del crecimiento vy,
para determinada tasa impositiva, a una reduccion de los ingresos publicos, de la
capacidad de pago y del valor previsto de la deuda. Los paises afectados por el
sobreendeudamiento no percibiran flujos de recursos netos porque, por definicion,
el valor real de cualquier nuevo préstamo que pueda obtenerse sera menor que su
valor nominal y ningun acreedor nuevo estara dispuesto a prestar cuando exista la

certeza de una pérdida.

Los paises sobre endeudados se encuentran en el lado negativo de la “Curva de
endeudamiento de Laffer”, y se caracterizan por una situacion en la cual una
cancelacion parcial de la deuda que reduzca la carga tributaria prevista puede
mejorar la situacion de prestamistas y prestatarios, merced al aumento de las
inversiones y del crecimiento y, por consiguiente, de los ingresos tributarios y del
valor de la deuda. Aunque la situacion de los acreedores mejore gracias a la
cancelacién de la deuda, esta requiere un mecanismo de coordinacién que obligue
a todos los acreedores a aceptar algunas pérdidas nominales. A falta de tal
mecanismo, cada acreedor optar4d por aguardar hasta que otros deudores
cancelen una parte de sus créditos.

La cuestion clave es en qué nivel el endeudamiento pasa a ser
sobreendeudamiento. Determinarlo en un modelo teorico con la ayuda de los
supuestos convenientes resulta facil (Borensztein, 1990), pero no es sencillo
detectar el sobreendeudamiento en los datos. También existe una distincion
importante entre los mercados emergentes (que tenian presentes los economistas

en los afios ochenta, cuando comenzo el debate en torno al tema) y los paises en

' Corden (1989) amplié el concepto de sobreendeudamiento a fin de explicar la falta de motivacion
de los gobiernos para poner en practica politicas de estabilizacion y reformas, previniendo que
cualquier ingreso generado por una mejoria de la economia interna se canalizaria totalmente hacia
el pago del servicio de la deuda.
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desarrollo, en los que el endeudamiento privado es escaso y las obligaciones de
amortizacion de la deuda oficial son benignas, pues suelen refinanciarse

constantemente.

2.2 REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DE MODELOS DE DEUDA
EXTERNA'Y CRECIMIENTO DEL PIB.

2.2.1 Borensztein (1990)

Entre los principales estudios que se han realizado sobre deuda, inversion y
crecimiento se encuentra el trabajo de Borensztein (1990)*?. El objetivo de este
autor es probar la hipétesis de que el sobreendeudamiento externo es un
desincentivo para la inversion, por lo tanto, una reduccién de la deuda aumentaria
los recursos que la economia destina a la acumulacién de capital si no existen

otras distorsiones de caracter macroecondémico.

Su metodologia consiste en estimar una ecuacién de demanda de inversién que
incluye los determinantes usuales: la tasa de interés real, el producto marginal del
capital y el precio relativo de los bienes de inversion; adicionalmente, introduce el
indicador de deuda externa como proporcién del PIB. El autor utiliza datos para
Filipinas en el periodo 1957 -1988.

Los resultados obtenidos por el autor indican que todas las variables tienen el
signo esperado y son significativas excepto la tasa de interés real. La magnitud del
coeficiente de la deuda implica que una reduccion aproximada de US$1,300
millones, (4.3% del total), en el saldo hace aumentar la demanda de inversion en
un punto porcentual del PIB. No obstante, en modelos de simulacion en equilibro

general, este efecto aumenta a dos o tres puntos porcentuales del PIB y la tasa de

2 Borensztein, Eduardo. Debt overhang, debt reduction and investment: the case of the
Philippines.IMF Working Paper.WP/90/77. September 1990.
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crecimiento economico aumenta en un rango de 0.5 a 1.0 puntos porcentuales;

esta simulacion se realizé para el periodo 1989 — 1995.

2.2.2 Cohen (1993)

Este documento examina la baja inversion asociada con el alto nivel de deuda de
los paises en desarrollo durante los afos 80’s. Cohen (1993), plantea una
ecuacion de inversion en funcién del capital humano, del ingreso per capita, de las
exportaciones sobre PIB, de la inflacion, del crecimiento de la poblacion, de las
dummies de tiempo y regionales. Se realizaron regresiones con informacion de 81
paises en vias de desarrollo para tres sub periodos: 1965-1973, 1974 —-1981 vy
1982 — 1987.

Entre los principales resultados se encontré que el nivel de la deuda no parece
tener mucha fuerza para explicar la caida de la inversion, es decir, no es un
predictor incondicional de la baja inversion en los 80’s. Ademas la inversion no fue
anormalmente baja cuando se compara con una tasa de autarquia financiera. Sin
embargo, este autor encuentra que el servicio de la deuda desplaza a la inversion,
entre otras razones, a causa de la competencia que el sector publico realiza con la
empresa privada para conseguir medios de financiar los pagos. De esta manera,
se produce una subida de las tasas de interés que tienden a reducir la inversion

privada.

2.2.3 Elbadawi et. Al. (1996)

Un estudio posterior es presentado por Elbadawi, et al. (1996) para el caso de 99
paises en desarrollo de Africa Sub-Sahariana, América, Asia y Medio Oriente™.

Estos autores examinan la relacion entre deuda externa y crecimiento a través de

'3 Elbadawi, Ibrahim. Benno Ndulu, and Njuguna, Ndungu. Debt Overhang and Economic Growth

in SubSahara Africa. En: Ighal, Zubair and Rauvi, Kanbur. (eds).
ExternalfinanceforLowlncomeCountries. IMF Institute. Washington, D.C. 1997.
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tres canales: a) el efecto del sobreendeudamiento sobre la inversion; b) la
restriccion de liquidez originada en el servicio a la deuda y c) las implicaciones del
deterioro de a) y b) sobre la inversion publica y el déficit fiscal. Es importante
anotar que el autor presento estimaciones adicionales para 34 paises de Africa.

La metodologia de este trabajo consiste en realizar la estimacion de una ecuacion
de crecimiento de corte transversal para el periodo 1960 a 1994 usando modelos
de data panel con efectos fijos y aleatorios. En esta ecuacion el crecimiento
depende de indicadores tales como deuda, servicio de la deuda, déficit fiscal,
inversion, inflacién, términos de intercambio, crecimiento de la poblacién, tasa de
cambio real, escolaridad y algunas dummies. Se realiza ademas, la estimacién de
una ecuacion de inversion que depende basicamente de las anteriores variables
adicionando el crecimiento del PIB per capita y un indicador de perturbaciones en

los términos de intercambio.

La especificacion de estas ecuaciones permite estimar una relacion no lineal entre

la deuda, la inversion y el crecimiento.

Los mejores resultados del estudio de Elbadawi, et al. (1996) fueron presentados
por los modelos de efectos aleatorios e indican que el saldo de la deuda actual
estimula el crecimiento pero el saldo en un periodo rezagado lo desincentiva. En
este sentido, el sobreendeudamiento tiene efectos que retardan el crecimiento a
partir de niveles de acumulacién de deuda mayores al 97.0% del PIB. En la
ecuacion de inversion, por su parte, las obligaciones de servicio de la deuda
producen una restriccion de liquidez absorbiendo los ingresos provenientes de las
ganancias por exportaciones creando un desincentivo para la inversion privada. Es
de resaltar que los autores encuentran que los coeficientes estimados no son
robustos a cambios en la especificacion del modelo ademas de que la informacion

no es buena y puede producir inestabilidad en los parametros.
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2.2.4 lyoha (2000)

lyoha (2000) realiza un analisis econométrico de la deuda externa y el crecimiento
para los paises de africa sub-sahariana en el periodo 1970 — 1995. Estima una
ecuacion del producto interno bruto en funcion del capital (inversion per capita) y
del trabajo, asi como una ecuacién de inversién en funcion de la tasa de interés
doméstica, del producto marginal de capital, precio de los bienes de inversion,
crecimiento del PIB, de la relacion deuda sobre ingreso y de la relacion servicio
sobre exportaciones. La metodologia consistié en estimar las dos ecuaciones de

manera simultanea utilizando minimos cuadrados en dos etapas.

Este autor encontr6 que un saldo de deuda excesivamente alto (71.7% del PIB
para Africa Sub— Sahariana), deprime la inversion asi como la tasa de crecimiento

econdmico.

2.2.5 Were (2001)

Uno de los analisis mas recientes del problema del sobreendeudamiento externo a
nivel de un pais individual es realizado por Were (2001) para el caso de Kenya**.
El objetivo de este autor es examinar la magnitud y estructura de la deuda externa,
asi como su impacto sobre el crecimiento econémico y la inversion privada en el
periodo 1970 - 1999.

Su estrategia consiste en medir el impacto de la deuda externa simultaneamente
sobre el crecimiento y la inversion a través de dos ecuaciones incluyendo un
vector de correccion de errores. En este sentido, identifica dos efectos, uno
indirecto a través del principio del acelerador de la inversion y otro directo sobre el

crecimiento el cual tiene que ver con la productividad de la inversion.

“Were, Maureen.The Impact of External Debt on Economic Growth and Private Investments in
Kenya: An
Empirical Assessment.Kenya Institute for Public Policy Research and Analysis. 2001.
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En la ecuacion de crecimiento de Were (2001) se incluyen los determinantes del
crecimiento usuales en la literatura econdémica, incorporando la formacion de
capital humano, asi como la deuda externa como proporcion del PIB y el servicio
de la deuda externa como proporcion de las exportaciones. La ecuacion de
inversion, a su vez, depende de estas mismas variables adicionando la tasa de
interés y el crecimiento econdémico. En la estimacion de la ecuacién de crecimiento
las pruebas indican que se cumplen todos los supuestos del modelo. Por su parte,
el signo de los parametros confirma el efecto negativo de la acumulacion de la
deuda sobre el crecimiento, no obstante, el signo del pardmetro correspondiente al
servicio de la deuda es positivo lo cual es contrario a lo esperado. Al incluir en la
interpretacion el término de correccion de error se encuentra que el servicio de la

deuda tiene, a largo plazo, un efecto negativo sobre el crecimiento.

Para la ecuacion de inversion, este autor encuentra que la deuda en el periodo t
estimula la inversion mientras que la deuda en el periodo t-1 la desincentiva. Los
coeficientes del servicio de la deuda confirman el efecto de desplazamiento que
ejerce el gasto publico (servicio de la deuda) sobre la inversion privada
(crowdingout), pero no son significativos estadisticamente. En el largo plazo, el
término de correccion de errores confirma el efecto negativo del servicio de la

deuda sobre la inversion.

2.2.6 Serieux y Samy (2001)

Serieux y Samy (2001), estudian la interaccion entre los altos niveles de deuda
externa, el crecimiento economico y el desarrollo humano a través de
estimaciones econométricas con datos de paises altamente endeudados y de
bajos ingresos. Estos autores plantean una ecuaciéon de inversién basada en el

modelo de acelerador simple, una ecuacion de crecimiento del capital humano y

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

60



-
éﬂk —  UNIVERSIDAD DE CUENCA
Eogh

una ecuacion de crecimiento. En la estimacion hacen un panel de datos para 53

paises de bajos y medianos ingresos en el periodo 1970 — 1999.

Los resultados que estos autores encuentran apoyan una interpretacion amplia de
la hipotesis de sobreendeudamiento, es decir, en donde el efecto de la deuda se
da a través de la cuenta externa (miedo al intercambio y crisis relacionadas con el
comercio). También encontraron un efecto de desplazamiento del servicio de la
deuda sobre la inversion pero actuando mas sobre la calidad que sobre la
cantidad de ésta. Adicionalmente, el efecto mas fuerte que se encontré
corresponde al de la restriccion de importaciones el cual consiste en la
disminucién de la compra de bienes intermedios y de capital a causa de la
escasez de divisas. Finalmente, para el caso del desarrollo del capital humano se
encontré un efecto negativo sobre el enrolamiento en educacion secundaria pero

no se tuvo el mismo resultado para la educacién primaria.

2.2.7 Pattillo et. al. (2002)

El trabajo més reciente corresponde a Pattillo et al (2002b)*. Este trabajo evalGa
el impacto de la deuda externa sobre el crecimiento, usando un panel de datos de
93 paises en via de desarrollo para el periodo 1968 a 1998. Los autores intentan
dar respuesta a preguntas como: a) ¢A qué nivel la deuda empieza a perjudicar el
desempeiio de la economia? b) ¢Cual es el efecto cuantitativo sobre el
crecimiento economico de un pais en desarrollo? c) ¢Tiene un efecto no lineal
sobre el crecimiento; es decir, cuando la deuda aumenta, varia su efecto segln su

saldo, por ejemplo?

Pattillo et al (2002b) utilizan diferentes técnicas econométricas como el tradicional

minimos cuadrados ordinarios (OLS), variables instrumentales, efectos fijos y el

> pattillo, Catherine. Helene, Poirson, and Luca Ricci.External Debt and Growth.IMF Working

Paper 02/69. Washington D.C. 2002.
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método generalizado de los momentos (System GMM). Ademas se hacen
diferentes especificaciones para investigar la relacion entre la deuda y el
crecimiento, por ejemplo, modelos con dummies de deuda, especificaciones
cuadréticas, lineales y funciones a segmentos (spline). Para todos los paises, se
realiza la estimacion de la ecuacidn de crecimiento utilizando las siguientes
variables: Crecimiento del PIB, ingreso rezagado, crecimiento de términos de
intercambio, crecimiento de la poblacién, servicio de la deuda como proporcion de
exportaciones, indicador de escolaridad, inversion, déficit fiscal, grado de apertura,
deuda a exportaciones, valor presente neto de la deuda a exportaciones, deuda

sobre PIB y valor presente neto de la deuda sobre PIB.

Los autores encuentran que la deuda tiene un efecto no lineal sobre el
crecimiento, aunque es dificil de estimar explicitamente. El impacto promedio de la
deuda en el crecimiento per capita se vuelve negativo para niveles superiores a
170% de las exportaciones y 40% del PIB. Las estimaciones son consistentes
sobre las diferentes metodologias, especificaciones e indicadores de deuda
empleados. Los resultados sugieren que si el saldo de la deuda aumenta en un
100%, el crecimiento per capita disminuye entre 0.5% y 1%. Para los paises que
estan bajo el beneficio de la reduccion de la deuda (HIPC: Paises pobres y muy
endeudados) puede incrementarse su producto per capita en 1%, Si no son
afectados por otras distorsiones econdémicas estructurales y macroeconémicas.
Por altimo, una alta deuda parece reducir el crecimiento no por la reduccién de las
sumas destinadas a actividades de inversion sino al distorsionar su asignacion a

favor de proyectos de corto plazo que son menos eficientes.

2.2.8 Hansen (2002)

'® para estas estimaciones se toma el valor presente neto del saldo de la deuda externa el cual es

menor que el

saldo nominal. No obstante, Pattillo et al (2002b) encuentran que tomando el saldo nominal los
resultados son

similares.
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El objetivo de este autor es cuantificar el impacto conjunto de los pagos del
servicio de la deuda y los flujos de ayuda sobre el crecimiento y la inversion. En la
estimacion incluye 50 paises en desarrollo entre los que se encuentran algunos de
los paises pobres altamente endeudados, (HIPCs), y otros paises altamente
endeudados pero no pobres, para el periodo 1974 — 1993. Plantean una ecuacion
de crecimiento y una de inversion en funcion del PIB per capita, déficit fiscal,
inflacion, grado de apertura, servicio de la deuda y ayuda oficial. El autor realiza
estimaciones cross — country en diferentes periodos de tiempo utilizando el

método de variables instrumentales GMM, (GeneralizedMethods of Moments).

El principal resultado de este trabajo es que una disminucion de la ayuda oficial en
el mismo monto que un aumento simultaneo en el alivio de la carga de la deuda
(servicio) no tiene efectos en el crecimiento, mientras que puede llevar a una caida
de las tasas de inversion. Ademas, aun si el nivel de ayuda oficial se mantiene
constante, pueden existir impactos negativos sobre el crecimiento si las

condiciones financieras de los préstamos se vuelven mas fuertes.

La importancia de este trabajo radica en que los paises aun recibiendo ayuda,

tienen bajas tasas de inversion y no incrementos en la tasa de crecimiento.

2.2.9 Clements, Bhattacarya y QuocNguyen (2003)

Este documento examina los canales a traves del cual la deuda externa afecta el
crecimiento en paises de ingresos bajos. Nuestros resultados sugieren que la
reduccion sustancial en el stock de deuda externa prevista para los paises pobres
muy endeudados (PPME) aumentaria directamente el crecimiento per capita un
punto porcentual por afio. Reducciones en el servicio de la deuda externa también
podria proporcionar un estimulo indirecto al crecimiento a través de sus efectos

sobre la inversion publica.
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2.2.10Cordella, Ricci y Ruiz-Arranz (2005)

¢ Paises pobres muy endeudados (PPME) sufren un sobreendeudamiento?; el
alivio de la deuda ¢va a mejorar sus tasas de crecimiento? Para responder estas
preguntas importantes, vemos como la relacion deuda-crecimiento varia con los
niveles de endeudamiento y otras caracteristicas de pais en un grupo de paises
en desarrollo. Los hallazgos sugieren que existe un marginal negativo en la
relacion entre deuda y crecimiento a niveles intermedios de la deuda, pero no a
muy bajos niveles de deuda, por debajo del umbral de la "deuda pendiente”, o en
niveles muy elevados, por encima de la deuda "umbral de irrelevancia”. Paises
con politicas e instituciones sobresalen cuando la deuda se eleva por encima de
15-30 por ciento del PIB, pero el efecto marginal de la deuda sobre el crecimiento
se vuelve irrelevante por encima de 70-80 por ciento.

2.2.11Imbs y Ranciére (2005)

Utilizaron técnicas no paramétricas para aislar un grupo de paises en la seccion:
pendiente descendente de la curva de Laffer de deuda. En promedio,
significativamente los coeficientes negativos aparecen cuando la deuda alcanza
60 por ciento del PIB o 200 por ciento de las exportaciones, y su valor actual

alcanza el 40 por ciento del PIB o 140 por ciento de las exportaciones.

2.3 REVISION DEL CASO MEXICANO.

RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA, EL CRECIMIENTO Y LA
INVERSION EN MEXICO, 1980 — 2003.

Pedro Flores Prieto, Thomas M. Fullerton, César Olivas Andrade en un analisis

econOdmico sobre la relacion entre la Deuda Externa, el crecimiento y la inversion
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en Meéxico entre los afios 1980 — 2003 para la Universidad Auténoma
Metropolitana de México, obtuvieron los siguientes resultados:
Las funciones implicitas para crecimiento e inversion son lineales, para el caso del

crecimiento del producto interno bruto es:

CRPIBD = f FBC,DGPIB,DETPIB, ACF,ISR

Donde:
CRPIBD: Es el crecimiento real del PIB en ddlares.
FBC: Es la formacién bruta de capital con relacién al PIB.
DGPIB: Es el déficit gubernamental en relacion al PIB.
DETPIB: Es la deuda externa total mexicana en relacion al PIB.
ACF: Es la tasa de interés real.
ISR: Es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para

grandes sociedades.

La ecuacion de la inversion fija es:

FBC = f CRPIBD,ACF,CRFBC,DEPRPIB,DEPUPIB,ISR

Donde:

FBC: Es la formacion bruta de capital.
CRPIBD: Es el crecimiento real del PIB en doélares.

ACF: Es la tasa de interés real.
CRFBC: Es la variaciéon de la formacion bruta de capital en relacién al
PIB.

DEPRPIB: Es la variacion de la deuda externa privada en relacion al PIB.

DEPUPIB: Es la variacion de la deuda externa publica en relacion al PIB.

ISR: Es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para
grandes sociedades.
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Las relaciones dinamicas en esta clase de modelos tedrico son imprecisas y es
necesario establecer los rezagos por medio de informacion diagnostica, la
estimacion fue determinada por maxima verosimilitud y los criterios de Schwartz
y Akaike de la primera etapa (Greene, 2000). La imprecisiéon dinamica también
afecta otras categorias de modelos estructurales desarrollados para la
macroeconomia mexicana, incluyendo a la balanza comercial y la inflacion

(Fullerton, Sawyer y Sprinkle, 1997; Fullerton y Calderon, 1999).

La especificacion empleada para la tasa de crecimiento de producto aparece en la
siguiente ecuacion:
CRPIBD, = B, + B,FBC, + B3FBC,_, + B,DGPIB, + BsDETPIB, + BsDETPIB?
+ B,ACF, + BgISR,—1 + u,

La segunda parte del modelo completa el sistema de ecuaciones simultaneas. La

siguiente ecuacion presenta la especificacion para la inversion.

FBC, = Bo + P1oCRPIBD,_1 + B11ACF,_, + B1,FBC,_y + P13 DEPRPIB,
+ B1aDEPUPIB, + B15ISR, + v,

La frecuencia de las variables es anual con un total de 24 observaciones por
variables para el periodo 1980 — 2003- al ser un sistema simultaneo, la estimacion
de parametros se realiza con minimos cuadrados en tres etapas. Como se aprecia
en el cuadro N° 1,el coeficiente de determinacion se ubica en casi el 94% para la
variacion en el crecimiento del PIB. Para la inversion, esta medida alcanza un
poco mas del 71%. Algunas variables independientes no son significativamente
diferentes de cero a un nivel de confianza del 95%. De la ecuacion estimada para
el PIB, estos parametros incluyen inversion rezagada (f5), déficit gubernamental
(Bs) y el término cuadratico de la deuda externa total (8;). Para la ecuacion de la

inversién, no son estadisticamente significativos los coeficientes correspondientes

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

66



B .

&

i

UNIVERSIDAD DE CUENCA

al crecimiento rezagado del PIB (B,,), al rezago de dos periodos sobre la tasa de
interés real (By1), al endeudamiento externo privado (B;3) y al indicador del

impuesto sobre la renta (f,s), respectivamente.

Aunque tres de ellos no son significativos, cuatro de los quince coeficientes
estimados resultan contrarios a la teoria. En la ecuacion de crecimiento, los
parametros para la tasa de interés real () y el impuesto sobre la renta () son
positivos en vez de negativos, también son mayores a cero los coeficientes para
los rezagos de la tasa de interés real (8,;) y de la tasa de variacion del impuesto
sobre la renta (By5), en la ecuacion de inversion. La presencia de los dignos
contrarios a los tedricos no favorece la hipétesis del sobreendeudamiento. En
particular, el hecho de que el coeficiente estimado correspondiente al término
cuadrético de la deuda externa total () no es significativo en la ecuacion de
crecimiento, indica que México no experimenta endeudamiento excesivo. Eso
implica que el manejo de la deuda externa en México se asemeja mas a la de

paises crecientes que a la de economias en crisis perpetua.

Sin embargo, el signo del término cuadratico de la deuda externa total ( f8¢)
corresponde al observado bajo condiciones de sobreendeudamiento (Krugman,
1988; Husain, 1997; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). Esa situacién genera algunas
posibilidades intrigantes desde el punto de vista de andlisis empirico adicional,
tomando en cuenta las posibles debilidades del modelo estimado (McCloskey y
Ziliak, 1996), se procede a investigar las caracteristicas de la deuda externa en
México durante el periodo que abarca la muestra histérica. Ello requiere estimar
los puntos criticos y extremos de la funcién anteriormente sefialada; resultados
que permitiran formar una curva de Laffer para la economia mexicana que se

mostraran en el siguiente capitulo.
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Cuadro N° 1. Método de Estimacion: Minimos Cuadrados en 3 Etapas,
México 1980-2003.

: Cocficiente Error estindar Estadistca  Probabilidad
B, 230928 0290 1348167 0.1580
B: 4 072906 LM% 1022413 0.0052
B, A.5180% 0848228 610798 0.546)
B, 0729697 0515 .1.266502 02154
B, 0.942926 02%% 1 300680 00822
B, A.04893 067197 A.104732 09173
B, 0.006815 QMI0K0 6.765141 0.0000
B, 0980989 0s7xI0 1457631 0.1557
B, 0.098747 0019954 4945708 0.0000
B 0009855 0008957 1100315 02802
B, 0000114 0000105 1.080964 02886
B 0.494565 0098848 S.003307 0.0000
B 0.0008 26 0001279 0.64558) 05236
B 0020502 0003744 S.476293 0.0000
B 0.170650 0.1 25006 1.365126 0.1827

Ecuaxcion Ja

CRPIBD, = B; + [LFBC, + B,FBC, | + BDGPIB, + B.DETPIB, + BDETPIBS + B:ACE + SR, |

R-cuadrado 0935338 Media var. dependsente 0.176296
R.cuadrado ajustado 0.903007 Desv. estindar var, dep 0.247051
Emor estindar regresida 0.076941 Suma resad. cuadrados 0.08257%
Estadistica Durbin- Watson 2013967 Akaike, criteno inform, -1.846567
Mivima verosimilited log 2923553 Schwartz, criterio inform. -1.451613

Fuente y Elaboracién: Pedro Flores Prieto, Thomas M. Fullerton, César Olivas

Andrade. México 2007.

Ecuacson da

FBCy =}, « B, CRPIBD, | « B, ACF,, + B,FBC, , + B,,DEPRPIB, « B, DEPUPIB, + B,ISR,

R-cuadrado 0.71427 Media var. dependieme 0176296
R-cuadrado ajustado 0.599946 Desv. estindar var. dep. 0015409
Emve estindar regresida 0.009746 Suma resid. cuadrados 0.001425
Estadistica Durbin- Watson 2057872 Akatke, criteno inform, 4. 219036
Maxima verosimilitud log 7540040 Schwartz, critenio imform S 5TI886
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2.4 REVISION DEL CASO COLOMBIANO.

RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA, EL CRECIMIENTO Y LA
INVERSION EN COLOMBIA, 1970 — 2002,

Orlando Rubio M., Jair Ojeda J. y Enrique Montes U. en su estudio econdmico
para el Banco de la Republica en Colombia obtuvieron que:

El nexo entre deuda e inversion puede funcionar a través de la cuenta fiscal,
(Serieux y Samy, 2001). Una alta deuda publica implica tener que recortar una
buena parte de la inversion publica con el objeto de cubrir los pagos relacionados

con servicio de la deuda.

Adicionalmente, se presentaria una reduccion de la inversion total y de la privada
dado que esta ultima es complementaria de los proyectos de inversion publica

ejecutados por el gobierno.

Finalmente, se observaria una caida en la productividad de la inversion total a
causa de la pérdida de externalidades que se generan con ciertos tipos de

inversion publica tales como infraestructura fisica.

A su vez, la ecuacién de inversion estd basada en el modelo del acelerador
simple, este modelo suministra una estructura Gtil para estimaciones empiricas de
los determinantes de la inversibn para paises en vias de desarrollo. La
especificacién no requiere estimadores del stock de capital y la tasa de retorno de

la inversion, ver Serieux (2001, pagina 5 -6).
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Ecuacion de Crecimiento

La ecuacion de crecimiento lineal tiene la siguiente formulacion®’:

GDPGR = f(PINV,PINV,_,, FDGDP,EDTGDP,DSGDP;_,)

La ecuacion cuadrética se representa de la siguiente manera:

GDPGR = f(PINV,PINV,_,,FDGDP,EDTGDP,EDTGDP? INTRRE,D TAX ._,)

Donde:

GDPGR:
PINV:
FDGDP:

EDTGDP:

DSGDP:

INTRRE:
D(TAX):

Crecimiento real del PIB.

Inversion Privada sobre PIB.

Déficit del Sector Publico no Financiero sobre PIB.

Deuda Externa Total (publica + privada) como proporcion del PIB.
Servicio (Intereses + Amortizaciones) de la Deuda Externa Total
como proporcion del PIB.

Tasa de interés real interna.

Tasa de impuesto a la renta (en primera diferencia) de grandes

sociedades.

La formulacion cuadrética se lleva a cabo para estimar una curva de Laffer entre la

deuda externa total y el crecimiento y de este modo capturar el efecto no lineal.

" En la especificacion de las ecuaciones de crecimiento e inversién se tuvieron en cuenta otras
variables de control cuyos coeficientes estimados no fueron significativamente diferentes de cero.
Entre estas tenemos, inflacion, términos de intercambio, tasa de cambio real, afios de educacion,
inversion publica y tasa de homicidios.
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Ecuacion de Inversion Privada:

La especificacion de la ecuacion de inversion es la siguiente:

PINV = f(GDPGR,_,INTRRE,_,, PINV,_,,D DPRISPIB ,D DPUBSPIB ,D TAX )

Donde:
GDPGR: Crecimiento real del PIB.
PINV: Inversion Privada sobre PIB.

D(DPUBSPIB): Deuda externa publica total sobre PIB, (en primera diferencia).

D(DPRISPIB): Deuda externa privada total sobre PIB, (en primera diferencia).
INTRRE: Tasa de interés real interna.
D(TAX): Tasa de impuesto a la renta de grandes sociedades (en

primera diferencia).

Resultados Estimaciéon Lineal

Las ecuaciones de crecimiento e inversion se estimaron como un sistema de dos
ecuaciones simultaneas con el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas
(2SLS), utlizando variables instrumentales. Este método permite capturar
simultdneamente la relacion entre la deuda externa el crecimiento y la inversion.

Los resultados de esta estimacioén se muestran en el Cuadro N° 2.
Ecuacion de Crecimiento:
Los resultados obtenidos para el periodo 1970 — 2002, indican que la relacion

entre el indicador deuda externa como proporcion del PIB y la tasa de crecimiento

econdmico es negativa, el coeficiente indica que un punto adicional de
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endeudamiento externo se asocia con un menor crecimiento del PIB en 0.18
puntos porcentuales. (Ver Cuadro 2). Es importante anotar que este coeficiente
refleja un promedio para el total del periodo en consideracion, de otro lado, este
resultado estd en linea con la evolucién observada en Colombia en los ultimos

afos.

Cuadro N° 2. Resultados Estimacion Lineal para Colombia, 1970 — 2002.

Systam: DEUCREC

Estimation Method: Two-Stage Least Sguares
Date: OEMSMNIT Time: 13:23

Sample: 1971 2002

Included observations: 32

Total system (unbalanced) observatons 63

Coafficient Std. Error t-Statistic Prodb.
={1) S.TFTEEE0 2. 430830 2. 368701 D.0Z218
={2) D.8E5530 o.22687T82 2 034700 DD S0
C{3) -0 F2TE38 0208247 -3 5280985 O.0:D0a
C{5) 0_354046 0144196 Z A55314 Q0176
A} - ATT200 0040792 -4 3441809 00001
Z{T) D AGTOS56 D.098682 4. 732015 0. D00

Equation: GOPGR = C(1) + C{2)"PIMNW = C(3)"PINWV -1+ S5 FDGD P
+ {4V EDTGDF+C(T )y DSGDP-1)
Dbhservaticns: 32

R-squarsd O Fi15348 Mlean dependamnt war 4 04987
Sdjusted R-squarsad DLEeE0608 50D depsrdant war 2 544205
5. E. of regression 1482188 Sum squarnsd resid S7. 11875
Dwrbin-¥Watson stat 1418821
Coafficient Std. Error -Statistic Frobe.

C{113) 4 520438 1067743 4 233630 OO
C{12) D1 EoeE84 D.0BES2 2. 351874 Q22T
C{13) -00s7Sa9 D.0322078 -1. 725288 o.0FaT
C{15) D ASZ2501 D A11372 4 DE2054 O a2
C{1E) DO.515934 D 1236580 4171830 OO
{17 -0 AT3IDED DDEE150 -2 615817 o.0117T
18] 0. 17622 0. 0718945 -2 445381 O.17a
Determimant residual covariamce 1. 045754

Equation: PIMNW= C{11) + Cl12 GDPGR{-11+ G131 INTRRE[-Z1+C(15)
“PINW-1 1+ G016 DIDPRISPIB. 1)+ C{1 T D{DP UB SPIE) + C(18)

DN T A, 1)
Obhservations: 31
R-squarsd OL.B16051 Mlean dependamt var Q. 3ITETTE
Adpusted R-squarad O Froog3 50D depesrdsnt war 1.861575
5. E. of regression D BOIEST Sum squarsd resid 1S 12407
Duwrbin-WWatson stat Z. 288850

Fuente y Elaboracion: Orlando Rubio M., Jair Ojeda J. y Enrique Montes U.
Colombia, 2003.

La inversion privada tiene un efecto positivo sobre el crecimiento del PIB aunque

se encontrd que esta relacion es negativa para la inversion privada de un periodo
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atras. El déficit del sector publico no financiero tiene una relacion positiva con el
crecimiento. Por udltimo, la estimacion presentada indica que el servicio de la
deuda externa como proporcién del PIB tiene una relacion positiva no esperada

con el crecimiento.

Ecuacion de Inversion

En la estimacion reportada se encontré que la inversion privada se encuentra
relacionada positivamente con el flujo de endeudamiento externo privado como
proporcion del PIB y negativamente con el mismo indicador para el sector publico.
Los signos de estas relaciones son los esperados. En este sentido, el
endeudamiento privado en Colombia ha estado asociado en buena parte del
periodo, con el desarrollo de proyectos de infraestructura. ElI endeudamiento
externo publico, por su parte, afecta negativamente la percepcion de los
inversionistas privados a causa de los mayores pagos futuros de servicio de la
deuda y por ende, un mayor déficit fiscal esperado. En este caso, adicionalmente
se esperan mayores tasas de tributacién y/o mayor endeudamiento interno y
externo. En el caso de mayor endeudamiento interno se prevé un alza en las tasas
de interés internas lo cual produce un efecto desplazamiento (crowdingout) sobre

la inversion privada.

De este modo, un mayor endeudamiento privado de un punto del PIB se asocia
con una mayor inversion privada de 0.52 puntos del PIB. De manera similar, se
espera que un mayor endeudamiento del sector publico de un punto del PIB

disminuya la inversion privada en 0.17 puntos.

De otro lado, la estimacion indica una relacion negativa de la inversion privada con
la tasa de interés real y con los impuestos. Este resultado es consistente con otros

estudios para Colombia, ver Fainboim (1990).
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El cuadro de resultados indica también que la inversiébn privada depende
positivamente de la tasa de crecimiento del periodo anterior. Finalmente, se
encontré que la inversion privada esté correlacionada significativamente con sus

valores de un periodo atrés. (Ver cuadro 2).

Resultados Estimacion Cuadratica.

En la ecuacion de crecimiento se introdujo el indicador de deuda externa sobre
PIB elevado al cuadrado con el objetivo de estimar una curva de Laffer entre la
deuda y el crecimiento y de esta manera, conocer el nivel de la deuda para el cual
el efecto sobre el crecimiento es 6ptimo y el grado al cual se vuelve negativo. Al
igual que en la estimacion lineal, en este caso las ecuaciones de crecimiento e
inversion se estimaron simultdneamente utilizando minimos cuadrados en dos
etapas (2SLS) con variables instrumentales.. Los resultados se presentan en el

cuadro 3.

Ecuacion de Crecimiento

La relacion positiva y significativa obtenida entre la deuda externa sobre PIB y la
tasa de crecimiento y la relacién negativa entre el indicador de deuda elevado al
cuadrado y el crecimiento, evidencian para el caso colombiano un comportamiento
como el descrito por la curva de Laffer. Al maximizar la ecuacion de crecimiento
cuadratica con respecto a la deuda externa, se encontré que el nivel 6ptimo para
el crecimiento corresponde a una proporcion de 27.1% de deuda sobre PIB. A
partir de este nivel la contribucion marginal de la deuda al crecimiento disminuye
progresivamente hasta tornarse negativa cuando la deuda como porcentaje del
PIB alcanza aproximadamente 50.5 %. En el siguiente capitulo se detalla este

resultado a través de la Curva de Laffer para Colombia.
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Cuadro N° 3. Resultados Estimacion Cuadratica para Colombia, 1970 — 2002.

System: DELWLMCREC

Estimation Method: Two-Siage Least Sqguares
Date: OBM1503 Time: 1327

Sample: 1971 2002

Incheded observations: 32

Total system (unbalanced) observations 63

Coafficient Std. Error t-Siatistic Prob.
Ci2) 04724740 0252061 1.874461 00668
C{3) -0 604650 D.Z25BTT -2. 8676200 00101
Cid) 0.584020 D.164822 3.543401 00009
({5} -0 0107 ED 0.0 Z20a86 -3.603642 00007
C{6) 02856421 0. 154562 1.853116 00699
(T} -0 166425 0.4 50T -3.619622 00007

C{B -0 213060 0114505 -1 _BE 706 00670

Equation: GOPGR = C{2FPINY + CL3PINW-1 )+ C4) " EDTGDP +C(5)
“(EDTGODP"Z2+C{6"FDGDF +Ci7T )" INTRRE + C{B)"D{TAX{-1},1)
Observations: 31

R-sguared 0.692185 hean dependant var 4 138191
Adjusted R-squared 0615232 5.0, depandant var 2. 558436
S5.E. of regression 15860980 Sum sguared resid G0 44484
Dhwrbin-% atson stat 1.512130
Coefhicient  Sid. Ermror T-Statistic Frob.

C{11) 4 344038 10220097 4 250121 00001
C{12) 0A7F7102 O.DBA005 2085779 00422
C{13) -0.052141 0.x333 -1.5657T85 01238
C{15) 0474341 0107341 4. 419017 00001
C{18) 052772 D 122067 4 080674 00002
C{17) -0 A7T1TAE D.ETI1S -2 562814 0.0135
{18} -0.133074 0.5 D A5 -1.928178 00505
Determinant residweal covanamnce 1. 185793

Equation: PINV= C(11) + C(12) GDPGR(-1)+ C(13) INTRRE{-1)+C(15)
*PINW{-1}+C({16)"D{DPRISPIE, 1 )+C(17)"D{DPUBSFIB) +C(18)

*DTAX. 1)
Observations: 32
R-sguared 0. B15ESd4 hean dependant var a9 436569
Adjusted R-squared O.FFiToo 5.0, dependant var 1.8622T6
S5.E. of regression 0. BR9 T3 Sum sguared resid 19.78327
Dhurbin-% atson stat 2. 3270598

Fuente y Elaboracion: Orlando Rubio M., Jair Ojeda J. y Enrique Montes U.
Colombia, 2003.

En esta misma ecuacion, la inversion privada como proporcion del PIB se
relaciona de manera positiva con la tasa de crecimiento, no obstante, el signo de

la relacién cambia cuando la inversién es rezagada un periodo.
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El balance fiscal del sector publico no financiero tiene una relacion positiva con el
crecimiento lo cual implica que un mayor déficit conduce a una menor tasa de

crecimiento econémico.

Finalmente, la tasa de interés real y el impuesto a la renta tienen efectos negativos
y significativos sobre la tasa de crecimiento ya que un mayor valor de estas

variables representa un desincentivo a la inversion privada.

Ecuacion de Inversion

La especificacion de esta ecuacibn no muestra cambios significativos a los

presentados en la ecuacion de la inversion del modelo de crecimiento lineal.

2.5 ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO.

La especificacion del modelo sigue la aproximacion empirica de Barro y Sala-i-
Martin (1995, pagina 420), quienes estiman ecuaciones de crecimiento que
incluyen variables indicativas de capital fisico y capital humano ademas de
variables de control y ambientales. Ejemplos de estas ultimas son, segun estos
autores, consumo de gobierno sobre PIB, inversion doméstica sobre PIB,
diferencial observado en el mercado negro de divisas, movimientos en los
términos de intercambio, tasa de fertilidad, medidas de inestabilidad politica y de
grado de respeto a la ley, indicadores de libertad politica y civil y tasa de
aranceles. En esta misma linea estan desarrollados los trabajos de Pattillo et. al.
(2002), Were (2001), Hansen (2002), y Serieux (2001).

Los determinantes del crecimiento econémico en el largo plazo, segun la literatura
econOmica, estan dados por el crecimiento de la poblaciébn econémicamente

activa, el crecimiento de la tecnologia y el crecimiento del capital fisico, (inversion).
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En este trabajo se plantea la deuda externa como una variable de control que
afecta indirectamente al crecimiento a través de la inversion. El efecto a través de
la productividad y eficiencia de la inversion se conoce en la literatura como el

efecto directo sobre el crecimiento.

El nexo entre deuda e inversion puede funcionar a través de la cuenta fiscal,
(Serieux y Samy, 2001). Una alta deuda publica implica tener que recortar una
buena parte de la inversion publica con el objeto de cubrir los pagos relacionados
con servicio de la deuda. Adicionalmente, se presentaria una reduccion de la
inversion total y de la privada dado que esta ultima es complementaria de los
proyectos de inversion publica ejecutados por el gobierno. Finalmente, se
observaria una caida en la productividad de la inversion total a causa de la pérdida
de externalidades que se generan con ciertos tipos de inversién publica tales

como infraestructura fisica.

A su vez, la ecuacion de inversion esta basada en el modelo del acelerador
simple, este modelo suministra una estructura Util para estimaciones empiricas de
los determinantes de la inversibn para paises en vias de desarrollo. La
especificacion no requiere estimadores del stock de capital y la tasa de retorno de

la inversion, ver Serieux (2001, pagina 5 -6).

2.5.1 Ecuacioéon de Crecimiento

La ecuacion de crecimiento lineal tiene la siguiente formulacion®®:

PIB = f Q\V,INV,,,SPNF, DET ,SERDE, , _

En la especificacién de las ecuaciones de crecimiento e inversién se tuvieron en cuenta otras
variables de control cuyos coeficientes estimados no fueron significativamente diferentes de cero.
Entre estas tenemaos, inflacién, términos de intercambio, tasa de cambio real e inversion publica.
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La ecuacion cuadratica se representa de la siguiente manera:

PIB = f NV, INV, ,, SPNF, DET, DETC,SERDE, , _

Donde:

PIB: Crecimiento real del PIB.

INV: Formacion Bruta de Capital Fijo sobre PIB.

SPNF: Déficit del Sector Publico no Financiero sobre PIB.

DET: Deuda Externa Total (publica + privada) como proporcion del PIB.
SERDE: Servicio (Intereses + Amortizaciones) de la Deuda Externa Total

como proporcion del PIB.

El indicador de la deuda externa total sobre PIB se introduce para estimar su
efecto sobre el crecimiento el cual puede ser positivo o negativo dependiendo de

los niveles alcanzados de deuda.

El indicador del servicio de la deuda sobre PIB captura el efecto de
desplazamiento de la inversién (crowding — out) y debe ser negativo pues se
conoce que afecta el nivel de crecimiento econdmico al destinarse recursos al
pago de interés y amortizaciones de deuda externa y no en sectores estratégicos

gue incremente la produccion nacional.

El déficit fiscal del sector publico no financiero sobre PIB permite capturar el efecto
de las variables fiscales sobre el crecimiento, puede ser positivo 0 negativo
dependiendo si existe superavit (signo positivo) o si existe en realidad déficit

(signo negativo)
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La tasa de interés real permite controlar el efecto de fluctuaciones en el costo del
financiamiento interno sobre la inversion y su productividad, es de signo negativo
porque es el precio del dinero que se paga para incrementar la inversion.

La tasa de impuestos, de manera similar a la tasa de interés, captura las
restricciones (bondades) al margen de utilidades en la inversion y también es de

signo negativo.

La inversion recoge los efectos de la acumulacion de capital sobre la tasa de
crecimiento, aunque ésta a su vez, es una variable endégena determinada por la
segunda ecuacion del sistema y su signo es positivo porgue se entiende que a

mayor inversién mayor crecimiento econémico.

La formulacion cuadrética se lleva a cabo para estimar una curva de Laffer entre la
deuda externa total y el crecimiento y de este modo capturar el efecto no lineal tal

como se describira en el capitulo 3 de este documento.

2.5.2 Ecuacion de Inversién

La especificacion de la ecuacion de inversion es la siguiente:
INV = f @IB,,, TASA ,,INV,_,,DOEPRIV ) DOEPUB DR

Donde:

PIB: Crecimiento real del PIB

INV: Formacion Bruta de Capital Fijo sobre PIB.

DEPRIV: Deuda externa privada total sobre PIB.

DEPUB: Deuda externa publica total sobre PIB.

TASA: Tasa de interés real interna.

IR: Tasa de impuesto a la renta de grandes sociedades.
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En esta formulacion la inversion esta afectada por la tasa de crecimiento del PIB
del periodo anterior, es de signo positivo pues se entiende que a mayor inversion

mayor crecimiento econémico.

La tasa de interés real y los impuestos representan una parte del costo de la

inversidén o costo de uso del capital, es de signo negativo.

El efecto de la deuda sobre la inversién se compone del efecto de la deuda publica
gue tiene signo negativo y de la deuda privada. Esto permite diferenciar el efecto
de la deuda privada, el cual es directo, el de la deuda publica que depende de la
forma en que se empleen estos recursos externos, ya sea en inversion publica o

en gasto.

2.6 ESTIMACION DEL MODELO DE DEUDA EXTERNA Y CRECIMIENTO
DEL PIB.

Las ecuaciones de crecimiento del PIB e inversion se estimaron como un sistema
de dos ecuaciones simultdneas con el método de Minimos Cuadrados en Dos
Etapas (2SLS), utilizando variables instrumentales. Este método permite capturar
simultdneamente la relacion entre la deuda externa el crecimiento del PIB y la

inversion. Los resultados de esta estimacién se muestran en el cuadro N°4.

Ecuacion de Crecimiento

Los resultados obtenidos para el periodo 1970 — 2010, indican que la relacion
entre el indicador servicio de la deuda externa total como proporcion del PIB con
un periodo de rezago y la tasa de crecimiento economico (PIB) es negativa, el
coeficiente indica que un punto adicional de endeudamiento externo causa un

menor crecimiento del PIB en 0.058535 puntos porcentuales (ver cuadro N°4).
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La relacién entra la inversibn como proporcion del PIB y la tasa de crecimiento
economico (PIB) es positiva, el coeficiente indica que un punto adicional de

inversiéon incrementa el crecimiento del PIB en 0.090683 puntos porcentuales.

Cuadro N° 4. Resultados Estimacion Lineal para Ecuador, 1970 — 2010.

System: DEUCREC

Estimation Method: Two-Stage Least Squares
Date: 17/02M12 Time: 12:39

Sample: 1871 2010

Included cbservations: 40

Total system (balanced) ocbservations 80

Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

(1) 3.050480 1.672385 1.824030 0.0725
C(2) 0.0906383 0.050736 1.785573 0.0736
C(3) 0.657648 0.081963 2.023762 0.0000
Ci(g) -0.058535 0.019215 -3.046296 0.0033
C(7) -0.966232 0.057276 16.86987 0.0000
c(a) 1.840288 0760454 2419984 0.0182
(9} 26.43495 G6.1368558 4307571 0.0001
C(12) 0230054 0.086227 3.247883 0.o01a
C(13) 0259221 0145012 1.787581 00723
C(14) -0.093828 0.037639 -2.459552 0.0152
C(15) -0.365288 0.199479 -1.831208 0.0715
C(16) -7.541040 0.807970 -8.305389 0.0000
Determinant residual covariance 4 521540

Equation: PIB=C{1)+C(2FINV+C( 3 SPNF+C(6 ) SERDE(-1 )+ C(7T Y¥RESIDE
+C(BVPETROLED

Instruments: INY SPHF SERDE(-1) FPETROLED RESIDES C

Obsernvations: 40

R-sguared 0.828024 Mean dependentwvar 4 009500
Adjusted R-squared 0.8917439 S.D. dependentvar 4 857204
S.E. ofregression 1.2895638 Sum squared resid G66.22536
Durbin-Watson stat 0.475809

Equation: INV=C(9)+C(12 7 INV-1+C1 3 D(DEPRNV+C14 ) D(DEPLUB)
+C (18 FIR+C(16) NCOB

Instruments: DHODEPRIVY IMNV(-1) IR MCOB DMDEPLUB) C

Observations: 40

R-squared 0.922562 Mean dependentvar 29 45000
Adjusted R-squared 0811174 S.D. dependentvar 6.016257
S.E. ofregression 1.793065 Sum squared resid 1093128
Durbin-¥Watson stat 0.945082

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboraciéon: Los autores.
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2.7 EVALUACION DEL MODELO LINEAL.

2.7.1 Ecuaciéon de crecimiento del PIB

Como podemos observar todos los parametros del modelo lineal del crecimiento
del PIB son significativos con un nivel de significancia del 5% para las variables:
déficit del sector publico no financiero como porcentaje del PIB, servicio de la
deuda externa total como porcentaje del PIB rezagada un periodo, petréleo'?;
mientras que el parametro de la variable inversion como porcentaje del PIB es

significativo a un nivel de significancia del 10%.

Los signos de los parametros estimados para la ecuacion de crecimiento del PIB
son los esperados para la inversion y para la variable petréleo son positivos
(relacién directa); mientras que el servicio de la deuda del periodo anterior es
negativo (relacion inversa). Por lo tanto podemos decir que nuestro modelo tiene

coherencia econémica.

2.7.2 Ecuacion de la Inversién

En la estimacion reportada se encontré que la inversion se encuentra relacionada
positivamente con el flujo de endeudamiento externo privado como proporcion del
PIB y negativamente con el mismo indicador para el sector publico. Los signos de
estas relaciones son los esperados. En este sentido, el endeudamiento privado en
Ecuador ha estado asociado en buena parte del periodo, para la producciéon de
productos de exportacion primarios (por ejemplo: produccion de cacao, banano,
petréleo, flores). El endeudamiento externo publico, por su parte, afecta

negativamente la percepcién de los inversionistas privados a causa de los

9 La variable petréleo es una variable ficticia que indica los afios del boom petrolero tomando el
valor de uno en los siguientes periodos des de el afio 1973 hasta 1978, para el resto de periodos
toma el valor de cero.

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

82



B .

éﬂ; ———————————_— — — — L ERSIDAD DE CUENCA
r‘-"fii":"]

mayores pagos futuros de servicio de la deuda y por ende, un mayor déficit fiscal
esperado. En este caso, adicionalmente se esperan mayores tasas de tributacion
y/o mayor endeudamiento interno y externo. En el caso de mayor endeudamiento
interno se prevé un alza en las tasas de interés internas lo cual produce un efecto

desplazamiento (crowdingout) sobre la inversion privada.

De este modo, un mayor endeudamiento privado de un punto del PIB se asocia
con una mayor inversion en 0.25 puntos porcentuales. De manera similar, se
espera que un mayor endeudamiento del sector publico de un punto del PIB

disminuya la inversion en 0.09 puntos porcentuales.

Para la ecuacion de la inversion los parametros son significativos a un nivel de
significancia del 5% para las variables: la inversibn como porcentaje del PIB,
deuda externa publica como porcentaje del PIB, nivel de cobertura de las
exportaciones sobre las importaciones®.

Mientras que los parametros de las variables deuda externa privada como
porcentaje del PIB y la tasa de impuesto a la renta de grandes sociedades son

significativos a un nivel de significancia del 10%.

De otro lado, la estimacion indica una relaciéon negativa de la inversion con la tasa

de interés real y con los impuestos.

Finalmente, se encontr6 que la inversibn privada esta correlacionada

significativamente con sus valores de un periodo atras.

2.7.3 INTERPRETACION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO LINEAL.

B1: No tiene una interpretacion economica clara, pero se estima que cuando la

inversion sobre PIB, el déficit del sector publico no financiero, el servicio de deuda

PSe calcula por la diferencia de estas variables, divididas para las exportaciones.
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externa rezagado un periodo, el residuo del largo plazo y el petréleo son cero el
crecimiento del PIB sera 3.05%. Con relacion al estudio del caso colombiano cuyo
coeficiente alcanza 5.78%; el signo es similar, en este caso positivo, pero difiere
en su coeficiente; es menor en 2.73 puntos porcentuales, que podria obedecer a
gue el crecimiento autdnomo de la economia colombiana es mas alto por factores
gue podrian estar relacionados a la diversificacion de la economia, un sistema
econdmico mas estable y la posibilidad de tener politica monetaria, por acuerdos
internacionales de cooperacion econdémica y desarrollo entre otras, que

favoreceria un mayor crecimiento en el caso de Colombia.

B,: Cuando la inversion sobre PIB aumenta en una unidad porcentual y el resto
de variables permanecen constantes; en promedio se estima que el crecimiento
del PIB incrementara en 0.090683%. En relacion a los estudios sefalados para el
caso colombiano, cuyo coeficiente es 0.67%, cabe indicar que nuestra
investigacion arroja un pardmetro con el mismo signo, pero con un coeficiente
menor en 0.574856 puntos porcentuales, lo cual podria obedecer a que la

economia colombiana es mas intensiva en capital.

B3: Cuando el déficit del sector publico no financiero aumenta en una unidad
porcentual y el resto de variables permanecen constantes; en promedio se estima
que el crecimiento del PIB incrementara” en 0.657648%, lo que representa una
similitud con el signo esperado en el caso colombiano cuyo coeficiente es
0.354046%:; no asi en la magnitud del mismo, para el caso ecuatoriano es mayor
en 0.303602 puntos porcentuales; lo cual podria obedecer a unas finanzas
publicas mas sélidas que permiten relajarse a los agentes econdmicos, ser menos

proclives al efecto crowdingout y responder mejor a los incentivos fiscales.

Be: Cuando servicio de la deuda externa total (intereses y amortizaciones)

rezagada un periodo aumenta en una unidad porcentual y el resto de variables

! Los superavit toman valores positivos y el déficit valores negativos.
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permanecen constantes; en promedio se estima que el crecimiento del PIB
disminuird en 0.058535%. Con respecto al caso colombiano cuyo coeficiente es
0.467056%, los resultados no son similares en signo; pues su coeficiente es
positivo; mientras que para el caso ecuatoriano el signo es negativo. Esto se
podria deber a que en el caso colombiano su deuda es manejable y es destinada
a proyectos de inversion; lo que naturalmente tendria efecto positivo, mientras que
en Ecuador ni en nivel ni en destino son lo mas adecuado; entonces tendria efecto

negativo.

Bg: Cuando la variable ficticia petroleo (en referencia al boom petrolero de los
afios 70) aumenta en una unidad porcentual y el resto de variables permanecen
constantes; en promedio se estima que el crecimiento del PIB incrementara en

1.840288%. En el caso colombiano; ésta variable no se incluyo en el estudio.

B12: Cuando la inversion sobre PIB rezagada un periodo incrementa en una
unidad porcentual y el resto de variables permanecen constantes; en promedio se
estima que la inversion incrementard en 0.280054%. En comparacion con los
resultados encontrados en el caso colombiano cuyo coeficiente es 0.4525%, el
signo es el esperado a la teoria econdémica en ambos casos; esto es; positivo y la
magnitud del coeficiente muestra una diferencia de 0.172447 puntos porcentuales;

esto debido a que mide una temporalidad de ajuste.

P13 : Cuando la deuda privada total sobre PIB incrementa en una unidad
porcentual y el resto de variables permanecen constantes; en promedio se estima
que la inversion incrementara en 0.259221%. En relacion a los estudios sefialados
para el caso colombiano cuyo coeficiente es 0.515934%, cabe indicar que nuestra
investigacién arroja un parametro con el mismo signo, pero con un coeficiente
menor en 0.256713 puntos porcentuales, lo cual podria obedecer a la correlacion

mas marcada de deuda - destino inversion.
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B14: Cuando la deuda publica total sobre PIB aumenta en una unidad porcentual y
el resto de variables permanecen constantes; en promedio se estima que la
inversién disminuird en 0.093828%. En relacién a los estudios sefialados para el
caso colombiano con coeficiente -0.173059, cabe indicar que nuestra investigacion
arroja un parametro con el mismo signo, negativo; pero con un coeficiente menor
en 0.079231 puntos porcentuales, lo cual podria obedecer nuevamente al efecto

crowdingout.

B1s: Cuando la tasa de impuesto a la renta de grandes sociedades aumenta en
una unidad porcentual y el resto de variables permanecen constantes; en
promedio se estima que la inversion disminuira en 0.365288%. En relacién a los
estudios sefialados para el caso colombiano, cuyo coeficiente es -0.17622%, cabe
indicar que nuestra investigacion arroja un parametro con el mismo signo,
negativo; pero con un coeficiente mayor en 0.189068 puntos porcentuales, lo cual
podria obedecer a que las tasas de impuesto a la renta difieren entre ambos

paises (para Colombia un 35% de IR y para Ecuador un 25%).

B1s: Cuando el nivel de cobertura de las exportaciones sobre las importaciones
aumenta en una unidad porcentual y el resto de variables permanecen constantes;
en promedio se estima que el crecimiento del PIB disminuira en -7.541040%. Al
igual que la variable residuo y petroleo; la variable nivel de cobertura no se incluy6

en el estudio.
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2.8 RESULTADOS DE LA ESTIMACION CUADRATICA DE LA RELACION
DEUDA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1970 — 2010.

Cuadro N° 5. Resultados Estimacion Cuadrética para Ecuador, 1970 — 2010.

Systerm: CREPIB

Estimaton Method: Two-Stage Least SqQuares
Date: O9WO4/12 Time: 1605

Sample. 1971 2010

Inciluded observations: 40

Total system (balanced) observations 80

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C(1) -0.538619 1.322941 -0.407137 0.6852
C(2) 0.195722 0.041148 4756480 0.0000
C3) 0.603235 0.082379 7.322700 0.0000
C(4a) -0.354631 0.080034 -4.431030 0.0000
C(5) 0.002065 0.000496 4167479 0.0001
C(6) -0.040470 0.014559 -2.760694 0.0075
C(7) -0.960492 0.045370 21.17017 0.0000
C(8) 2.927058 0.565474 5176287 0.0000
C(9) 26.43495 6.136858 4.307571 0.0001
c(12) 0.280054 0.086227 3.247883 0.0018
c(13) 0.259221 0.145012 1.787581 0.0784
Cc(14) -0.093828 0.037689 -2.489552 0.0153
Cc(15) -0.365288 0.199479 -1.831208 0.0716
Cc(16) -7.541040 0.907970 -8.305389 0.0000
Determinant residual covarnance 2282145

Equation: PIB=C(1)+C(2)"INV+C(3)"SPNF+C(4)"D(DET)*~C(5)"D(DETC)
+C(6)*SERDE(-1)+C(7)*"RESID9+C(8)"PETROLEO

Instruments: INV SPNF SERDE(-1) PETROLEO D(DET) D(DETC) RESID®?
C

Observations: 40

R-squared 0.961421 Mean dependentvar 4.009500
Adjusted R-squared 0.952982 S.D. dependent var 4857204
S E. ofregression 1.053216 Sum squaredresid 35 49642
Durbin-Watson stat 0.747707

Equation: INV=C(9)+C(12)" INV(-1)+~C(13)"D(DEPRIV)+«C(14)"D(DEPUB)
+C(15)"IR+C(16)"NCOB

Instruments: D(DEPRIV) INV(-1) IR NCOB D(DEPUB) C

Observations: 40

R-squared 0.922562 Mean dependentvar 29.45000
Adjusted R-squared 0.911174 S.D. dependent var 6.016257
S E. ofregression 1.793065 Sum squaredresid 109.3128
Durbin-Watson stat 0.945082

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboraciéon: Los Autores.

Al igual que en la estimacion lineal, en este caso las ecuaciones de crecimiento e
inversion se estimaron simultaneamente utilizando minimos cuadrados en dos
etapas (2SLS) con variables instrumentales. En la ecuacién de crecimiento se
introdujo el indicador de deuda externa sobre PIB elevado al cuadrado con el
objetivo de estimar una curva de Laffer entre la deuda y el crecimiento y de esta

manera, conocer el nivel de la deuda para el cual el efecto sobre el crecimiento es
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optimo y el grado al cual se vuelve negativo. Los resultados se presentan en el

cuadro N° 5.

2.8.1 Ecuacion de Crecimiento

La relacion positiva y significativa obtenida entre la deuda externa sobre PIB y la
tasa de crecimiento y la relacion negativa entre el indicador de deuda elevado al
cuadrado y el crecimiento, evidencian para el caso ecuatoriano un comportamiento
como el descrito por la curva de Laffer. Al maximizar la ecuacion de crecimiento
cuadratica con respecto a la deuda externa, se encontrd que el nivel 6ptimo para
el crecimiento corresponde a una proporcion de 85,86% de deuda sobre PIB. A
partir de este nivel la contribucion marginal de la deuda al crecimiento disminuye
progresivamente hasta tornarse negativa cuando la deuda como porcentaje del
PIB alcanza aproximadamente 170,20%. En la siguiente seccion se detalla este

resultado.

2.8.2 Ecuacion de inversioén

La especificacion de esta ecuacion no cambi6é en comparacion con los resultados

obtenidos en la seccion 2.7.2 del presente trabajo.
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CAPITULO Il

OBTENCION DE LA CURVA DE LAFFER CON APLICACION AL
ENDEUDAMIENTO PARA EL CASO ECUATORIANO.

e CONCEPTOS TEORICOS.

e REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DE LA CURVA DE LAFFER.

e ESPECIFICACION DE LA CURVA DE LAFFER PARA LA DEUDA
EXTERNA.

e CURVA DE LAFFER PARA LA DEUDA EXTERNA

e ESTIMACION DE LA CURVA DE LAFFER PARA ECUADOR.

e ANALISIS DE LA RELACION DEUDA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL
PIB.
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CAPITULO III

Las grandes deudas son un privilegio de la riqueza

Duhamel Georges

3.1 CONCEPTOS TEORICOS

3.1.1 CURVA DE LAFFER PARA LA DEUDA EXTERNA

Origen del término "curva de Laffer"

El término "curva de Laffer" fue acufiado por los informes JudeWanniski (guionista
de The Wall Street Journal) después de una reunién de la tarde de 1974 entre
Laffer, Wanniski, Dick Cheney, Donald Rumsfeld, y su secretario de prensa
adjunto Arnett Grace-Marie. En esta reunién, Laffer, argumentando en contra del
presidente Gerald Ford sobre el aumento de los impuestos, al parecer esbozo la
curva en una servilleta para ilustrar el concepto. Cheney no compro la idea de
inmediato, pero lo atrap6 la imaginacién de los presentes. Laffer profesa ningln
recuerdo de esta servilleta, pero escribe: "He utilizado la llamada curva de Laffer

todo el tiempo en mis clases y con cualquier otra persona que me escuchaba"

Laffer mismo no tiene la pretension de haber inventado el concepto, durante los
afos 70, el modelo econémico de Laffer atrajo la atencién de muchos periodistas y
politicos de influencia conservadores, incluyendo el candidato a presidente
republicano Ronald Reagan. En 1981 el presidente Reagan implementd una
significativa reduccion de impuestos, a pesar de que luego tuvo una larga
expansiéon econdémica, fue acompafiado por un alto y sostenido déficit
federal,acompafiado con la recaudacion de impuestos que no crecid lo

suficientemente rapido como para balancear las expediciones del gobierno.
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Justificacion tebérica

Laffer explica el modelo en términos de dos efectos de interaccion de los
impuestos: Un "efecto aritmético” y un "efecto econdémico”. El "efecto aritmético”
supone que los ingresos fiscales que se plantea es la tasa de impuestos,
multiplicado por los ingresos disponibles para los impuestos (o la base
imponible). En una tasa del 0%, el modelo asume que los ingresos fiscales no se
levantan. El "efecto econdmico” supone que la tasa de impuestos tendra un
impacto en la base del impuesto en si. En el extremo de una tasa de impuesto del
100%, el gobierno tedricamente recoge cero ingresos porque los contribuyentes
cambian su comportamiento en respuesta a la tasa del impuesto: o bien no tienen
ningun incentivo para trabajar o encontrar una manera de evitar el pago de
impuestos. Asi, el "efecto econémico” de un tipo impositivo del 100% es para
disminuir la base imponible a cero. Si este es el caso, entonces en algun lugar
entre el 0% y 100% se encuentra una tasa de impuestos que maximiza los
ingresos. Las representaciones graficas de la curva a veces parece que sitlan la
tasa en torno al 50%, pero la tasa 6ptima en teoria podria ser cualquier porcentaje
mayor que 0% y menos del 100%. Del mismo modo, la curva se presenta a
menudo como una forma parabdlica, pero no hay ninguna razén para que esto sea

necesariamente el caso.

JudeWanniski sefialé que toda la actividad econémica es poco probable que cese
en 100% los impuestos, sino que cambia a partir del intercambio de
dinero. También sefalé que puede haber circunstancias especiales en la actividad
econdémica en que se pueda continuar por un periodo a una tasa de impuestos de

casi el 100% (por ejemplo, en tiempos de guerra).

Todo pais cuenta con la capacidad de realizar el reembolso total de sus

obligaciones externas. No obstante, si el saldo alcanza un nivel demasiado alto;
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laprobabilidad de incumplir con la programacién de pagos puede aumentar.?* Este

tipo de relacion puede ser medido a través de la Curva de Laffer.

Pero ¢,por qué grandes niveles de deuda acumulada llevaria a menor crecimiento
y a través de qué canales es probable que se produzca? La explicacibn mas
conocida proviene de las teorias de la "deuda pendiente”, que muestran que si hay
alguna probabilidad de que en el futuro la deuda serd mayor que la capacidad de
produccion del pais, los costos de servicio de la deuda previstos desanimard mas
inversion nacional y extranjera (Krugman, 1988; Sachs, 1989). Los inversores
potenciales tendrdn miedo de que se produzcan mas "impuestos" por los
acreedores al servicio de la deuda externa, y asi estaran menos dispuestos a
incurrir en gastos de inversion hoy en aras del aumento de la producciéon en el
futuro. Este argumento estad representada en la "curva de Lafferde deuda", que
postula que las existencias de deuda mas grandes tienden a ser asociados con
menores probabilidades de pago de la deuda. En la pendiente ascendente o
seccion de "crecimiento” de la curva, aumentos en el valor nominal de la deuda
estan asociadas con aumentos en el pago de la deuda previstos, mientras que
aumentos en deuda reducen el pago de la deuda previstos en la seccién de
"decrecimiento” o inclinadas hacia abajo de la curva. La expectativa de que alguna
porcion de la deuda tendra que ser perdonados también puede desalentar en
algin momento inversores privados extranjeros de proporcionar nueva

financiacion, disminuyendo asi la acumulacién de capital.

La curva de Laffer es una representacion del valor esperado del servicio de la
deuda que perciben los prestamistas o el mercado en funcion del saldo nominal de
ésta (ver grafico 4). Para niveles bajos de saldo de la deuda externa se espera
gue se cumpla con el servicio de la misma y por tanto, la curva tiene pendiente
positiva y la probabilidad de incumplimiento es igual a cero. No obstante una vez

que la deuda sobrepasa el punto A, la probabilidad de no pago aumenta y por

*2 pattillo et al (20022, p. 33).
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tanto, el pago esperado del servicio de la deuda empieza a aumentar menos que
proporcionalmente con los incrementos de la deuda. En el punto E el pago
esperado alcanza un maximo y a partir de ese punto empieza a descender. La
curva de Laffer, entonces, es concava tal como se muestra en el grafico N° 4%,
Obstfeld y Rogoff (1996, p. 395).

Gréafico N° 4. Curva de Laffer de la Deuda externay Amortizaciones

A

v

Cero probabllidad — ; #
det no papo : #

Fuente: Pattillo et al, (2002).
Elaboracion: Los Autores.

Teniendo en cuenta que algunos factores hacen pensar que el aumento de la
deuda favorece el crecimiento cuando se encuentre en un nivel razonable, y que
simultdneamente otras hipotesis destacan que grandes saldos de deuda
acumulada podrian dificultarlo; ambos elementos implican que el efecto de la

deuda sobre el crecimiento es no lineal. Lo anterior permite hacer extensiva la

2 En el grafico, D representa el saldo de la deuda externa total. V es el valor esperado por los
acreedores de las amortizaciones.
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curva de Laffer del grafico N° 4 a una curva que indique el efecto de la deuda
sobre el crecimiento.

En este caso, en vez del saldo nominal, se utiliza la relaciébn de deuda externa
sobre PIB como un indicador del nivel de endeudamiento y del servicio de la

deuda sobre la economia. Esta curva se representa en el grafico N° 5.

El punto A del grafico N° 4 indica en qué nivel el saldo creciente de la deuda
comienza a actuar como tributo a la inversion. Este umbral corresponde, por lo
tanto, al punto A del grafico N° 5 en el cual la deuda comienza a tener un impacto
marginal decreciente sobre el crecimiento®. A partir del punto B, este impacto

marginal es negativo.

Grafico N° 5. Curva de Laffer de la Deuday Crecimiento

Contribucidn al crecimiento del PIB

A

Deuda Externa / PIB

Fuente: Pattillo et al, (2002).
Elaboracion: Los Autores.

* Este impacto se produce por una disminucién de la inversion asi como por una menor eficiencia
y productividad de ésta.
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En el mismo grafico se observa que la contribucion inicial del endeudamiento
externo al crecimiento economico del PIB es positiva y creciente. Si el saldo de la
deuda es cero, su contribucion al crecimiento también es cero; pero si el saldo de
la deuda alcanza un valor muy elevado, (punto B), su contribucion al crecimiento
también sera cero. En el punto A el monto de la obligaciones externas maximizan
el crecimiento y a partir del punto B el sobreendeudamiento llega a un nivel en el

que afecta de manera negativa al desempefio econémico.

Un aspecto interesante de la curva de Laffer es que plantea la posibilidad de que
un mismo nivel de contribucién al crecimiento es compatible con dos niveles de
indicador de deuda externa sobre PIB. Desde el punto de vista de la eficiencia, la
eleccion, en materia de politica de endeudamiento debe ser el nivel en donde se
maximiza esta contribucién, (punto A), porque con un menor nivel de deuda se

logra la misma contribucién al crecimiento.

¢Por qué se reduce el crecimiento cuando la deuda se acumula hasta un

nivel elevado?

La explicacion mas conocida la dan las teorias del sobreendeudamiento: si hay
alguna probabilidad de que la deuda llegue a superar la capacidad de rembolso
del pais, el costo previsto del servicio de la deuda desalentara la inversion
nacional y extranjera, perjudicando al crecimiento. Los posibles inversionistas
tendran temor de que cuanto mas se produzca, mas “gravaran” los acreedores
para que la deuda externa se salde, y por ende estaran menos dispuestos a
afrontar un costo hoy para obtener mas en el futuro. Este argumento esta
representado en la curva de Laffer sobre la deuda (grafico N° 6), segun la cual el
aumento del saldo de la deuda tiende a reducir las probabilidades de rembolso. En
el tramo ascendente, el incremento del valor nominal de la deuda conlleva un

incremento de los rembolsos previstos; en el descendente, el efecto es el opuesto.
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Grafico N° 6. Curva de Laffer sobre la Deuda Externa.

Curva de Laffer sobre Ila deuda

El aumento del saldo de la deuda esta vinculado
a la reduccidgn de las probabilidades de rembolso.

Sobreendeudamiento

Rembolso previso de a deuda

Saldo de la deuda

Fuente y Elaboracion:Pattillo, Catherine. Helene, Poirson, and Luca
Ricci.External Debt and Growth.IMF WorkingPaper 02/69. Washington D.C. 2002.

Aunque los modelos de sobreendeudamiento no analizan explicitamente los
efectos sobre el crecimiento, cabe inferir que un saldo de deuda elevado
obstaculiza el crecimiento en parte al reducir la inversion. Como el saldo de la
deuda tiene también un efecto de incentivo, tienden a ser menos las ventajas que
se puede esperar de reformas propicias para la eficiencia y el crecimiento como la
liberalizacién del comercio y el saneamiento de las finanzas publicas: un gobierno
estara menos dispuesto a afrontar costos ahora si los beneficios que representa

un producto mayor van a parar en parte a manos de prestamistas extranjeros.

Por ende, algunos factores hacen pensar que el aumento de una deuda que esté a
un nivel razonable favoreceria el crecimiento; otros destacan que grandes saldos
de deuda acumulada podrian dificultarlo. Ambos elementos implican que la deuda
probablemente tenga un efecto no lineal. Si bien las teorias del
sobreendeudamiento no lo han hecho explicitamente, quiza sea posible hacer
extensiva la curva de Laffer sobre la deuda que proponen y traducirla en una curva
de Laffer sobre el efecto de la deuda en el crecimiento. Dado que el punto mas

alto de la curva de Laffer sobre la deuda indica en qué punto el saldo creciente de
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la deuda comienza a actuar como tributo a la inversion, reforma de politicas u
otras actividades que requieren un costo inicial a cambio de beneficios futuros,
quiza corresponda al punto en el cual la deuda comienza a tener un impacto

marginal negativo sobre el crecimiento.

¢,Cudl es el vinculo entre deuda y crecimiento?

En el informe sobre deuda externa y crecimiento elaborado por Patillo, Poirson y
Ricci en 2002, se intentd determinar si este tipo de curva existe, preguntandose
basicamente qué vinculo hay entre la deuda y el crecimiento, esto importa porque
la mayoria de los estudios simplemente se plantean el coeficiente de
endeudamiento (respecto de exportaciones y PIB) en términos nominales,
mientras que la mayor parte de los paises analizados recibieron tasas
concesionarias; es decir, el monto por rembolsar es inferior al valor nominal de la
deuda. Para calcular debidamente el efecto de sobreendeudamiento con estos
indicadores, incluyeron la relacion servicio de la deuda/exportacion, controlando
asi los efectos de desplazamiento que puede haber si los recursos se destinan al

servicio de la deuda y no a la inversion o al gasto nacional en pro del crecimiento.

Efectivamente, parece haber una relacion de U invertida entre la deuda y el
crecimiento (gréfico N° 6). Cuando los paises se abren y comienzan a tomar
capitales extranjeros, el efecto sobre el crecimiento es probablemente positivo
(pasando del endeudamiento cero al punto A). A medida que aumenta el
coeficiente de endeudamiento después de A, la acumulacion de la deuda termina
por reducir el crecimiento, aunque el nivel global de endeudamiento sigue
contribuyendo positivamente. Por ende, se puede considerar el punto A como el
nivel de endeudamiento que maximiza el crecimiento. Cuando llegamos al punto
B, la contribucion global de la deuda se vuelve negativa y el pais esta peor que si

no se hubiera endeudado.
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Grafico N° 7. Puntos de Inflexion.

Puntos de inflexion

La deuda y el crecimiento tienen una relaciéon de U inwver-
tida. Al comienzo, el efecto es positivo pero al aumentar
el endeudamiento después de A, la acumulacion de la
deuda termina por reducir el crecimiento. Al llegar a B, la
contribucién global de la deuda se vuelve negativa.

Contribucidn de la deuda
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anual per capita
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Fuente y Elaboracion:Pattillo, Catherine. Helene, Poirson, and Luca
Ricci.External Debt and Growth.IMF WorkingPaper 02/69. Washington D.C. 2002.

El estudio también cuantifica dos puntos de inflexion criticos. EI que podemos
sefalar con mas seguridad es B: la contribucion global de la deuda al crecimiento
parece volverse negativa al llegar a 160%—-170% de las exportaciones y 35%—-40%
del PIB (en valor neto actualizado). El impacto marginal parece volverse negativo
(punto A) aproximadamente a la mitad de esos niveles, aunque los resultados no

permiten una estimacién precisa.

Ademas, los resultados indican que el diferencial de crecimiento entre paises con

endeudamiento bajo (menos del 100% de las exportaciones o 25% del PIB) y el
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mas elevado (mas del 367% de las exportaciones o 95% del PIB) supera en

promedio el 2% anual.

Los resultados se mantienen solidos al margen de la especificacion, metodologia o
indicador de la deuda usado. Cabe destacar que los indicadores basados en el
valor nominal o el valor neto actualizado de la deuda dan resultados parecidos.
Esto concuerda con el hecho de que los paises que se benefician de préstamos
concesionarios (o de la reestructuracion de la deuda a tasas concesionarias) son

los que ya tienen un endeudamiento excesivo.

En cuanto a la manera en que la deuda afecta al crecimiento, el estudio prueba
indirectamente que lo que podria primar es la eficiencia de la inversion, no su
volumen. De hecho, todos los resultados mencionados son iguales en regresiones
en las cuales la inversion también esta controlada y, cuando se la elimina, el
efecto de la deuda sobre el crecimiento es apenas mas fuerte. Esto confirma la
teoria: es probable que un endeudamiento excesivo limite el crecimiento, no solo
al reducir las sumas destinadas a actividades de inversion, sino también al
distorsionar su asignacion (por ejemplo, a favor de proyectos a corto plazo que
podrian ser menos eficientes) y alterar quiza los incentivos para la formulaciéon de

politicas sanas.

Repercusiones en la Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados
(PPME).

¢, Qué repercusion podria tener el estudio para las autoridades? Se puede
cuantificar la contribucién previsible de la reduccién de la deuda al crecimiento.
Por ejemplo, si el endeudamiento bajara del 200% de las exportaciones
(practicamente la relacion que ha existido en los 30 ultimos afios en el pais
promedio de la muestra) al 100%, el crecimiento per capita aumentaria entre

medio y un punto porcentual.

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



UNIVERSIDAD DE CUENCA

En cuanto a los PPME, en la mayoria de los que estan a punto de recibir alivio de
la deuda, el coeficiente deuda/ exportacion alcanza un promedio del 300%. Dicho
estudio parece indicar que, si la carga de la deuda se redujera a la meta del 150%,
el crecimiento subiria 1 punto porcentual, iniciando quizas un circulo virtuoso que
contribuiria a reducir el coeficiente de endeudamiento si el nivel de deuda se
mantuviera igual. Sin embargo, existe la clara posibilidad de que ese crecimiento
no se haga realidad ya que estas economias suelen estar gravemente afectadas

por otras distorsiones macroeconomicas y estructurales.

3.2 REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DE LA CURVA DE LAFFER.

3.2.1 Simulacion de la Curva de Laffer para México

Con la informacion presentada en el capitulo dos del presenta trabajo (revisar
cuadro N° 1) se permite dibujar una curva Krugman para la deuda externa
mexicana en el periodo 1980 — 2003, la cual se muestra en la grafica N° 8. Segun
los calculos realizados, la tasa de crecimiento méaxima del PIB es 7,54%, se
obtiene cuando la relacion de la deuda externa total alcanza representa 9,63% del
PIB. También se observa que la curva cruza el eje horizontal cuando hay un
endeudamiento neto negativo de 2,75% del PIB. La curva luego vuelve a cruzar el
eje horizontal cuando la deuda externa es mayor al 22,01% del PIB. Cuando la
relacion deuda — PIB se ubica en cifras positivas menores a 9,63%, el crecimiento
de la proporcion deuda — PIB mostrard un rendimiento marginal positivo y un
impacto positivo. Al exceder ese punto maximo, los rendimientos marginales del

incremento de dicha proporcién son negativos.
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Gréafico N° 8. Curva Krugman de la Deuda Externa en México, 1980 — 2003
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Fuente y Elaboracién: Pedro Flores Prieto, Thomas M. Fullerton, César Olivas
Andrade. México 2007.

3.2.2 Simulacion Curva de Laffer para Colombia

Segun los calculos realizados con los datos del cuadro N° 2 en el capitulo dos de
la presente tesis, se estima que el nivel de endeudamiento externo que optimiza la
tasa de crecimiento econémico es 27,1% del PIB? (grafica N° 9). Este nivel es
independiente del afio en el cual se toma el dato de las variables exdégenas. Los
puntos de corte de la curva de Laffer con el eje de las abscisas indican los niveles
de deuda externa para los cuales el crecimiento es cero. El punto de corte que se

encuentra en la parte derecha del graficoN® 9, indica el nivel de la deuda a partir

> E|l nivel de deuda externa sobre PIB que maximiza el crecimiento econdmico se obtiene
resolviendo la ecuacion de crecimiento con los parametros estimados y presentados en el cuadro
3. Este nivel es igual al negativo del coeficiente de la deuda externa dividido por 2 multiplicado por
el coeficiente de la deuda al cuadrado. —0,584029/(2*-0,010760) = 27,13.
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del cual su aporte al crecimiento es negativo. El punto de corte se encuentra en la
parte izquierda indica el menor nivel de la deuda compatible con un crecimiento
cero. En este sentido, los puntos mencionados son niveles criticos de
endeudamiento externo.

Gréafico N° 9. Simulacién Cruva de Laffer para Colombia 1970 — 2002.

6.0

max crecimiento = 5.1%
con DX/PIB =271 %

4.0

20

Crecimiento =0 con
DX/PIB = 49.0 %

/

0.0

-20

% Crecimiento PIB

Crecimiento =0 con
DX/PIB = 5.3 %

-4.0

-6.0

-8.0

% Deuda Externa/PIB

Fuente y Elaboracion: Orlando Rubio M., Jair Ojeda J. y Enrique Montes U.
Colombia, 2003.

El nivel optimo del indicador, (27,1% de deuda externa sobre PIB), muestra el
nivel en donde el endeudamiento externo alcanza su maximo aporte al
crecimiento econémico. Cuando el nivel del indicador es mayor al 6ptimo su aporte
al crecimiento es cada vez menor al 6ptimo indica posibilidad de alcanzar mayores

niveles de crecimiento a través de mayor financiamiento externo.
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3.3 ESPECIFICACION DE LA CURVA DE LAFFER PARA LA DEUDA
EXTERNA

Para la especificacion de la curva de Laffer se toma en consideracion la misma
ecuacion cuadratica entre el crecimiento del PIB y la deuda externa (elevado al
cuadrado) presentada en el capitulo dos del presenta trabajo para de este modo
capturar el efecto no lineal.

La ecuacion cuadrética se representa de la siguiente manera:

PIB = f NV, INV, ,, SPNF, DET, DETC,SERDE, , _

Donde:

PIB: Crecimiento real del PIB.

INV: Formacion Bruta de Capital Fijo sobre PIB.

SPNF: Déficit del Sector Publico no Financiero sobre PIB.

DET: Deuda Externa Total (publica + privada) como proporciéon del PIB.
SERDE: Servicio (Intereses + Amortizaciones) de la Deuda Externa Total

como proporcion del PIB.

El indicador de la deuda externa total sobre PIB se introduce para estimar su
efecto sobre el crecimiento el cual puede ser positivo o negativo dependiendo de

los niveles alcanzados de deuda.

El indicador del servicio de la deuda sobre PIB captura el efecto de

desplazamiento de la inversion (crowding — out), es de signo negativo.
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El déficit fiscal sobre PIB permite capturar el efecto de las variables fiscales sobre
el crecimiento, puede ser positivo 0 negativo dependiendo si existe superavit
(signo positivo) o si existe en realidad déficit (signo negativo).

La inversion recoge los efectos de la acumulacion de capital sobre la tasa de
crecimiento, aunque ésta a su vez, es una variable endégena determinada por la
segunda ecuacion del sistema y su signo es positivo porgue se entiende que a

mayor inversion mayor crecimiento econémico.

La estimacion cuadratica se lleva a cabo para realizar una curva de Laffer entre la
deuda externa total y el crecimiento y de esta manera capturar el efecto no lineal

de la ecuacion.

3.4 CURVA DE LAFFER PARA LA DEUDA EXTERNA

La curva de Laffer es una representacion del valor esperado del servicio de la
deuda que perciben los prestamistas o el mercado en funcion del saldo nominal de
ésta (grafica N° 10). Cuando los saldos de la deuda externa se encuentran en
niveles bajos se espera que el gobierno cumpla con la programacion de los pagos
del servicio de deuda, luego la probabilidad de no pago es cero y la curva tiene
pendiente positiva. Sin embargo, una vez se alcanza el punto A, el pago esperado
del servicio de deuda comienza a aumentar menos que proporcionalmente con
respecto al crecimiento de la deuda, de modo que la probabilidad de no pago deja
de ser nula. Una vez se llega el punto maximo E, el pago esperado del servicio de

deuda comienza a descender.
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Gréafica N° 10. Curva de Laffer de la deuda externay las amortizaciones

A

4

Cero probabilidad /
de no pago V4 E

0 D* D

Fuente:Pattillo et al (2002).
Elaboraciéon: Los Autores.

Teniendo en cuenta que factores como la inversion publica en infraestructura y las
complementariedades entre inversion publica y privada hacen pensar que el
aumento del endeudamiento externo publico favorece el crecimiento de la
inversion siempre y cuando permanezca en niveles razonables, y que
simultdneamente la hipotesis de sobreendeudamiento sefiala que altos saldos de
deuda acumulados podrian dificultarlo; ambos efectos implican que la relacion
entre el endeudamiento externo y la inversion es no lineal. Este hecho permite
extender el argumento de la curva de Laffer de la grafica N° 10, al caso donde se
examina la relacion entre la deuda y el crecimiento de la inversién. En este caso
se emplea la deuda externa sobre PIB como un indicador del nivel de

endeudamiento. Esta curva se presenta en la gréafica 11.

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



B .

&

e

UNIVERSIDAD DE CUENCA

Gréafica N° 11. Curva de Laffer de la deuda externa y el crecimiento del PIB.

e
Contribucion al crecimiento del PIB

A

Deuda Extema / PIB

Fuente: Rubio, et al (2003).

Elaboracion: Los Autores.

En el mismo grafico se observa que la contribucion inicial del endeudamiento
externo al crecimiento econémico es positiva y creciente. Si el saldo de la deuda
es cero, su contribuciéon al crecimiento también es cero; pero si el saldo de la
deuda alcanza un valor muy elevado, (punto B), su contribucién al crecimiento
también seré cero. En el punto A el monto de las obligaciones externas maximizan
el crecimiento y a partir del punto B el sobreendeudamiento llega a un nivel en el

gue afecta de manera negativa al desempefio econémico.

3.5 ESTIMACION DE LA CURVA DE LAFFER PARA ECUADOR

La relacion de deuda externa total sobre PIB que maximiza el crecimiento del PIB
para el modelo, se obtiene mediante la informacion incorporada en los parametros
presentados en el cuadro N° 5; y los pasos de la optimizacion matemaética. El

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

106



B .

igjb ———————————_— — — — L ERSIDAD DE CUENCA
r'-".’fii‘:."]

desarrollo algebraico del punto maximo de la ecuacion cuadratica expuesta en el

cuadro N° 5 se lleva acabo de la siguiente manera:

La ecuacion de crecimiento del PIB especifica que:

PIB = PB; + B,INV + B3SPNF + B,D DET + BsD DETC + B4SERDE,_; + B,RESID9
+ BgPETROLEO

PIB = —0,538619 + 0,195722INV + 0,603235SPNF + 0,354631D DET
—0,002065D DETC - 0,040470SERDE,_; + 0,960492RESID9
+ 2,927058PETROLEO

Tomando la derivada parcial con respecto a la variable de interés e igualando a

cero:

o0PIB

3DET = 3, + 2BsD DETC = 0,ello implica que

B, + 2BsD DETC = 0,y por lo tanto,

En el cuadro N° 5, se observa que el estimado de s es menor a cero, lo cual
permite que la ecuacién de crecimiento del PIB cumpla con la condicion para un
maximo por parte de la ley de la segunda derivada. Numéricamente, se maximiza
la funcién de crecimiento del PIB cuando D(DETC) = -0,354631 / 2(-0,002065) =
85,86 y ese valor corresponde al punto A de la grafica N° 12.

Los niveles de deuda asociados con crecimiento nulo de la economia se obtienen

cuando la ecuacion de crecimiento del PIB se iguala a cero y se despejan los
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valores correspondientes por medio de la férmula cuadratica. Como se ilustra en la
grafica N° 12, uno de los valores resultantes sera menor al nivel de deuda que
maximiza el crecimiento econdémico del PIB y el otro serd mayor. Los valores
encontrados son los siguientes: PIB; = 1,53;PIB, = 170,20. También es posible
calcular la tasa de crecimiento del PIB cuando se alcanza el punto mayor de la
ecuacion de crecimiento del PIB, esto es cuando D(DETC),,.x = 85,86% Yy
PB4y = 14,68%.

Gréafico N° 12. Simulacién Cruva de Laffer para Ecuador 1970 — 2010.

Crecimiento= 14 68 con
1S DX/PIB = 85.86%

6 v Crecimiento = 0 con
H DX/PIB = 170.20%

0 | \/
N 60 80 100 120 140 160 180
-3

Crecimiento = 0 con
DX/PIB= 1.53%

% CRECIMIENTO PIB

% DEUDA EXTERNA /PIB

Fuente y Elaboracién: Los Autores.

Esta informacion permite dibujar una curva de Laffer para la deuda externa
ecuatoriana en el periodo 1970 — 2010, la cual se muestra en la grafica N° 12.
Segun el calculo anterior, la tasa de crecimiento maxima del PIB = 14,68%, se
obtiene cuando la relacion de la deuda externa total alcanza una representacion
de 85,86% del PIB. También se observa que la curva cruza el eje horizontal
cuando haya un endeudamiento neto de 1,53% del PIB. La curva luego vuelve a
cruzar el eje horizontal cuando la deuda externa es mayor a 170,20% del PIB.

Cuando la relacion deuda externa total — PIB se ubica en cifras positivas menores

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

108



UNIVERSIDAD DE CUENCA

a 85,86%, el crecimiento de la proporcibn deuda — producto mostrard un
rendimiento marginal positivo y un impacto positivo.
Al exceder ese punto maximo, los rendimientos marginales del incremento de

dicha proporcion son negativos para la economia ecuatoriana.

COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS PARA ECUADOR CON
LOS PRESENTADOS PARA MEXICO Y COLOMBIA.

De los datos presentados para Ecuador, Colombia y México, los encontrados en
Ecuador presentan un nivel més alto al de los otros dos paises en mencion, esto
es; que cuando la relacion deuda externa total — PIB se ubica en cifras positivas
menores a 85,86%, el crecimiento de la proporcion deuda — producto mostrara un
rendimiento marginal positivo y un impacto positivo; mientras que para Colombia la
relacion deuda externa — crecimiento del PIB mostrara un rendimiento marginal
positivo en cifras inferiores a 27.10% y para México la relaciobn deuda externa —
crecimiento del PIB generara rendimientos marginales positivos en cifras cuyo

maximo sea 9.63%.

Al exceder esos puntos maximos, los rendimientos marginales del incremento de

dicha proporcién son negativos para las tres economias mencionadas.

Cabe mencionar nuevamente que en el estudio de México los resultados como se
indicé anteriormente; muestran la no presencia de sobreendeudamiento, puesto
que el parametro asociado a la relacion cuadratica de la deuda externa con el PIB
es no significativo; aunque su signo sea el esperado. En cambio en las economias
de Ecuador y Colombia se encuentran evidencias de sobreendeudamiento para
los periodos en los que realizaron los estudios; para Ecuador en el periodo

comprendido entre 1970 — 2010 y para Colombia para el periodo 1970 — 2002.
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3.6 ANALISIS DE LA RELACION DEUDA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL
PIB.

Al realizar una estimacion de la relacion entre deuda externa total, crecimiento del
PIB e inversion en Ecuador en el periodo 1970 — 2010 a través de un sistema de
ecuaciones simultaneas con el método de minimos cuadrados en dos etapas con
variables instrumentales para una ecuacion de crecimiento del PIB y una de
inversién; se obtuvo una simulacion de la curva da Laffer para la economia
ecuatoriana en dicho periodo; que nos permite apreciar los diferentes niveles de
crecimiento del Producto Interno Bruto con los respectivos niveles de

endeudamiento que ha tenido el pais en el periodo 1970 — 2010.
Década de los 70.

Gréafico N° 13. Simulacién Cruva de Laffer para Ecuador, década 1970.
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Fuente y Elaboracién: Los Autores.
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Para la década de los 70, los niveles de deuda externa que representaban el

Producto Interno Bruto mantuvieron niveles bajos hasta mediados de la década

(hasta 1975 un promedio de 12.43%); en su gran mayoria porque el pais inicio su

época extractivista de petroleo y también a los altos precios del mismo en su

época; para a finales de la década incrementar el porcentaje que representa la

deuda externa respecto del Producto Interno Bruto en 32.90% en 1979. Estos

valores se encuentran dentro de los parametros de la curva de Laffer (un maximo

de 85.86%) para la economia ecuatoriana en la que se genera crecimiento

econdémico; para ésta década un promedio de crecimiento del PIB del 8.23% (tabla

N° 10).

Tabla N° 10. Evolucién del PIB y % de Deuda Externa en relacién al PIB,

década de los 70.

ANOS, 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
o ON 1 720 | 9.81 | 620 | 24.03| 658 | 6.59 | 859 | 0.86 | 7.78 | 4.63
DET % PIB | 12.55|14.04 | 15.69 | 13.07 | 9.45 | 9.78 | 10.80 | 16.16 | 26.23 | 32.90

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

Elaboracion: Los Autores.
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Década de los 80

Gréafico N° 14. Simulacién Cruva de Laffer para Ecuador, década 1980.
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Fuente y Elaboracién: Los Autores.

Para la década de los ochenta, la deuda externa fue el principal problema para

América Latina y Ecuador no fue la excepcion, dicha deuda representaba en

promedio hasta 1985 el 49.64% del PIB, para pasar a representar el 101.23% del
PIB en promedio de 1986 a 1989 (ver tabla N° 11).
El crecimiento promedio del PIB para la década fue del 1.87%. Estos valores

promedios se encuentran dentro de la curva de Laffer en la etapa que existe

crecimiento econdmico (49.64%)y en la etapa en que un excesivo endeudamiento

externo provoca un rendimiento marginal decreciente del crecimiento del PIB

(101.23%); ya que es mayor al punto maximo de endeudamiento del 85.86% hasta

la cual la economia ecuatoriana puede generar un rendimientos creciente maximo.
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Tabla N° 11. Evolucién del PIB y % de Deuda Externa en relacion al PIB,
década de los 80.
ANOS 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
VARIACION
% PIB 3.15 | 352 | -1.33|-1.39| 3.37 | 294 | 3.52 | -6.27 | 10.90 | 0.30
DET % PIB | 34.29 | 37.09 | 44.34 | 59.07 | 60.37 | 62.66 | 80.36 | 103.63 | 108.57 | 112.36

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

Elaboracion: Los Autores.

Década de los 90

Grafico N° 15. Simulacién Cruva de Laffer para Ecuador, década 1990.
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Fuente y Elaboracién: Los Autores.

Para la década de los 90, los niveles de deuda externa se mantuvieron altos en

promedio hasta 1994 con el 96,94% del PIB, para pasar a representar el 73,93%
del PIB en promedio de 1995 a1999 (tabla N° 12). El crecimiento promedio del PIB

para la década fue del 1,75%. Estos valores se encuentran dentro de la curva de
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Laffer en la etapa que un excesivo endeudamiento externo provoca menores
rendimientos marginales de crecimiento econémico (96,94%) y en la etapa que
existe crecimiento (73,93%) ya que es menor al punto maximo de endeudamiento
del 85,86% en la cual la economia ecuatoriana puede generar crecimiento

maximo.

Tabla N° 12. Evolucién del PIB y % de Deuda Externa en relacién al PIB,

década de los 90.

ANOS 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

VARIACION
% PIB 1.12 432 | 153|185 | 470 | 1.75 | 240 | 4.05 | 2.12 | -6.30

DET % PIB | 109.66 | 104.57 | 98.88 | 90.53 | 78.55 | 69.00 | 68.58 | 63.88 | 70.52 | 97.65

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).
Elaboracion: Los Autores.

SIGLO XXI

Grafico N° 16. Simulacién Cruva de Laffer para Ecuador, década 2000.
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Fuente y Elaboracién: Los Autores.
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Para inicios de siglo, los niveles de deuda externa se mantuvieron altos en
promedio hasta 2005 con el 62,71% del PIB, para pasar a representar el 32,30%
del PIB en promedio de 2006 a 2010 (tabla N° 13). El crecimiento promedio del
PIB para la década fue del 4,46%. Dichos valores se encuentran dentro de la
curva de Laffer en la etapa que el endeudamiento externo provoca un crecimiento
econémico positivo pues se encuentran dentro del punto maximo de

endeudamiento externo con respecto al PIB (85.86%).

Tabla N° 13. Evolucién del PIB y % de Deuda Externa en relacion al PIB, siglo

XXI.
ANOS 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VARIACION
% PIB 2.80 | 534 | 425 | 358 | 800 | 7.12 | 475 | 2.04 | 7.24 | 0.36 | 3.58
DET % PIB |85.13|67.82 | 65.41 | 58.55 | 52.73 | 46.66 | 41.00 | 38.28 | 31.26 | 25.99 | 24.97

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

Elaboracion: Los Autores.
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CAPITULO IV

VALIDACION DE LA HIPOTESIS DE SOBREENDEUDAMIENTO (DEBT
OVERHANG) PARA EL CASO ECUATORIANO.

CONCEPTOS TEORICOS.

REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DE LA HIPOTESIS DE
SOBREENDEUDAMIENTO (DEBT OVERHANG).
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CAPITULO IV

Nunca en el campo de los conflictos humanos, tantos le debieron tanto, a tan
pOCoS
Churchill Winston.

4.1 CONCEPTOS TEORICOS

4.1.1 HIPOTESIS DE SOBREENDEUDAMIENTO

Todo pais posee la capacidad para llevar a cabo financiamiento de sus
obligaciones fiscales en condiciones de escasez de recursos internos y asi mismo
realizar el reembolso de sus obligaciones externas. Este escenario es sostenible
siempre que el saldo de la deuda sea compatible con los proyectos productivos a
los cuales destinan estos recursos. Sin embargo, si el saldo de la deuda alcanza
niveles muy elevados es muy probable que el gobierno comience a incumplir con
la programacion de sus desembolsos, lo cual puede conducir a financiar sus
obligaciones externas incrementando los impuestos futuros, llevando a cabo
politicas inflacionarias y/o precipitando una devaluaciéon de la moneda como
consecuencia de la demanda de divisas. Asi pues, la hipotesis de
sobreendeudamiento (DebtOverhang) establece que los agentes del sector
privado y posiblemente los potenciales inversionistas extranjeros al observar un
mayor endeudamiento externo por parte del gobierno generan expectativas de
desincentivo sobre la inversion que llevan a una reduccion de la misma lo que a su
vez conduce a una menor tasa de crecimiento (Borensztein 1990). De esta
manera se pierde buena parte del incentivo para llevar a cabo proyectos de
inversion; en especial por parte del sector privado y programas de ajuste por parte
del sector publico (Rubio et al2003, 13).
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La literatura relacionada con la hipotesis del sobreendeudamiento estd basada

principalmente en dos conjeturas:

En primer lugar, se encuentra la hipétesis de Krugman (1988) segun la cual los
altos niveles de endeudamiento externo son concebidos por el sector privado
como una alta probabilidad de mayores impuestos futuros lo cual reduce el retorno

esperado del capital generando un desincentivo para la inversion presente.

En segundo lugar, se encuentra la hipétesis de Hjertholm, Laursen y White (1998);
de acuerdo con ésta, un alto costo futuro del servicio de deuda consecuencia de
una elevada acumulacién de saldos de deuda externa, incrementa la probabilidad
de que el gobierno lleve a cabo politicas inflacionarias con el objeto de obtener
financiamiento por parte de la banca central y/o ocasione una devaluacion de la
moneda local resultado del exceso de demanda de divisas necesarias para

cumplir con los desembolsos de deuda.

Los efectos econdmicos del sobreendeudamiento

Krugman (1988) definié el sobreendeudamiento (debtoverhang), como la deuda
heredada por un pais proveniente de un periodo anterior, con unos vencimientos
previstos en el periodo presente que, por cualesquiera motivos, le resulta
imposible afrontar. La cadena de causas y efectos asociados a un pais que ha
entrado en una situacién de sobreendeudamiento es muy variada y depende en
buena medida de un conjunto de caracteristicas econdémicas, politicas, histéricas y
culturales dificilmente homogeneizables. De hecho, un mismo cuadro econémico
puede referirse a paises en situaciones muy diferentes, y que desde una
perspectiva dinamica evolucionan en sentido inverso. Por ello, es preciso no
perder de vista la necesidad de adoptar esa perspectiva dinamica a la hora de
analizar estos problemas, para determinar si el pais esta en una fase de deterioro,

de recuperacidbn 0 se encuentra inmerso en un circulo vicioso que, como las
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ultimas dos décadas nos han ensefado, es dificil de quebrar. Ello es debido a que
buena parte de las consecuencias de este problema se convierten a su vez en
causas que retroalimentan el proceso, de modo que conforme pasa el tiempo, las
medidas aplicadas para reducir la dimensién del problema van siendo cada vez

mas ineficaces.

Los efectos de esa trampa de sobreendeudamiento son mas homogéneos -y
también mas intensos— para los paises de ingresos bajos. Por ello, se exponen a
continuacion las principales consecuencias econdémicas que sobre esos paises

tiene este problema:

1. Falta de acceso a los mercados de crédito, quedando tan sélo la opcion de
la financiacion publica condicionada. Esto supone una limitacion severa
para sus posibilidades de desarrollo econémico y resta dinamismo a los

procesos econdmicos en marcha.

2. Inestabilidad econ6mica y financiera, patente en diferentes variables de su
macroeconomia, tales como la tasa de inflacién y el déficit permanente de
la balanza por cuenta corriente, que convierten a estos paises en
demandantes permanentes de financiacion internacional —sin llegar a cubrir
sus necesidades-. La brecha financiera en las cuentas de estos paises no
se cierra y los esfuerzos por controlarla conducen a un nuevo

endeudamiento que pone en peligro su estabilidad futura.

3. Bajas tasa de inversion privada, debidas a la escasa tasa de ahorro interno,
y al desincentivo que supone la inestabilidad econdémica y social, a lo que
se une la escasa capacidad de absorcién del mercado interno. En estas
condiciones, los inversores extranjeros, normalmente compaiias
transnacionales, solo invertiran si existen condiciones muy ventajosas, algo

gue supone normalmente la concesiéon de exenciones fiscales y de normas
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laborales flexibles, lo cual reduce buena parte del impacto positivo que
tienen esas inversiones. Las exportaciones Yy algunas inversiones
procedentes de los paises industrializados s6lo acuden a estos paises si lo
hacen respaldados por subvenciones mas o menos encubiertas, y salen
cuando se retira el incentivo que provoco su entrada. Por afadidura, los
capitales internos se escapan al exterior, drenando buena parte del escaso

ahorro que podria haberse convertido en inversion privada.

4. Tasa de inversion publica baja y decreciente. Un primer factor que produce
este efecto es la constante restriccidn presupuestaria que supone el pago
de la deuda (que en Ecuador alcanzo el 54% del ingreso publico en 2000).
Otro es la baja tasa de crecimiento econdémico, que no permite aumentar el
ingreso fiscal, que por otra parte se ve castigado por la ausencia de una
capacidad recaudatoria y fiscalizadora suficiente, y por unos sistemas
fiscales en los que prima la imposicion indirecta sobre la directa, y esto
hace que las rentas altas no contribuyan de forma significativa a esa
recaudacion y que no haya una redistribucién real de la renta y el bienestar.
El bajo ingreso fiscal y el aumento de las obligaciones de pago de la deuda
externa dejan un escaso porcentaje para la inversion publica en
infraestructuras y en servicios sociales, partidas que quedan relegadas en
el presupuesto y que, sin embargo, resultan decisivas para el crecimiento

econdémico y el desarrollo humano.

5. Incremento de las exportaciones y caida de los precios de las materias
primas. La principal fuente de divisas para estos paises es la exportacion
primaria; en el caso de muchos paises latinoamericanos como Ecuador,
uno o dos productos absorben méas de la mitad de su produccion para la
exportacion. Asi, para obtener recursos con los que pagar su deuda, se
incrementa la produccion para la exportacion, siguiendo el dictado ortodoxo

de los programas de ajuste. Pero eso conduce a la autodegeneracion
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involuntaria de los precios; ya que un aumento de la oferta de esas
materias primas en el mercado mundial, frente a una demanda estable, ha
deprimido los precios, neutralizando los previsibles ingresos derivados del

incremento de la produccion.

6. Contraccion de las importaciones. El esfuerzo por incrementar los ingresos
por exportaciones no dio lugar a una mayor disponibilidad de divisas para
realizar importaciones productivas. Antes al contrario, las importaciones han
caido desde comienzos de los 80, lo que ha dificultado sus procesos de
crecimiento, ya que se trataba de compras de bienes intermedios y de
ciertos productos de mayor contenido tecnologico. Esta politica de
exportaciones e importaciones constituia la base del <<ajuste externo>>
promovido por el FMI (Fondo Monetario Internacional), segun el cual, toda
la actividad econdmica se ponia al servicio del pago de la deuda, pasando a

un segundo plano otros objetivos econémicos y sociales.

7. Esa politica de incremento de las exportaciones primarias ha derivado en
una creciente sobreexplotacion de los recursos naturales. Se han
incrementado las tierras destinadas a cultivos para la exportacion y ha
aumentado el numero de cosechas anuales. Una de las materias primas
con mejor mercado externo, la madera, ha sido la principal victima de estos
procesos. La deforestacién se ha multiplicado en las ultimas dos décadas,
debido a su valor como mercancia y a la necesidad de buscar nuevas
tierras para el cultivo, alcanzando en paises como Nicaragua y Honduras,
los dos paises mas endeudados del continente americano, una tasa anual

de deforestacién del 1,5% de la superficie selvatica.

8. Se produce un drenaje permanente de recursos publicos y un sobreempleo
de fuerza de trabajo cualificada en los procesos de renegociacién de la

deuda. Un dato viene avalar esta afirmacion: tan s6lo en la década de los
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80, los paises africanos tuvieron mas de 8000 reuniones dedicadas a
renegociar los pagos de la deuda. A las tareas de renegociacion y
contratacion de nuevos créditos, los ministerios de finanzas han dedicado a
sus mejores funcionarios, y las administraciones han dedicado un esfuerzo
extraordinario a la presentacion de informes a los acreedores, prestamistas
y donantes de ayuda. Es costo temporal, humano y econémico al dedicarse
a esas tareas es muy elevado, en especial, habida cuenta de los pobres
resultados que han venido obteniendo en el conjunto del proceso.

Este conjunto de efectos econdmicos que, como se ha sefialado, tienden a
retroalimentarse en la medida que no se den cambios en los motores que mueven

las tendencias de su evolucion, esta teniendo unos severos costos sociales.

LA CRISIS PERPETUA DE LA FINANCIACION EXTERNA: LA TRAMPA DEL
SOBREENDEUDAMIENTO PARA LOS PAISES EN DESARROLLO.

Si entendemos el sobreendeudamiento como un acontecimiento puntual, fruto tan
s6lo de una serie de hechos aislados que cabe, no sin esfuerzo, revertir,
posiblemente estaremos dedicando una mirada benévola a un problema de
dimensiones mucho mayores y reflejo en la mayoria de los casos de desequilibrios

e insuficiencias estructurales.

Para poder describir la situacion que viven en términos de financiacion los paises
en desarrollo, es preciso fijarse en las cadenas causales que explican como y por
gué los paises llegan a incurrir en un endeudamiento excesivo, y como éste se
perpetda al no abordarse las condiciones y causas que condujeron a él. Esas
cadenas causales van desde la estructura interna de la economia —que podria
pasar por una exposicion sofisticada del modelo centro/periferia, que hoy por hoy

sigue siendo aplicable a buena parte del mundo en desarrollo—, su insercion
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externa, su especializacion productiva, la relacion entre los diferentes sectores
econdémicos, sus ventajas relativas y absolutas en el comercio. También, son
determinantes las decisiones de politica econdémica que se adoptan y no perder de
vista que en un mundo real, la necesidad permanente de nuevos recursos es un
hecho y no una eleccion. Los mecanismos forzosos de los procesos de
renegociacion no estan aislados en el tiempo para una decisién concreta, sino que
son relevantes porque de ellos penden decisiones inmediatas de mucha
importancia para el desarrollo. Solo teniendo estos y algunos otros elementos en
consideracion desde el comienzo cobra sentido toda la discusion acerca de las
medidas politicas y econdémicas a aplicar, las mas o menos idbneas, las
defendidas por diferentes actores en este proceso, que se abordaran mas

adelante.

i) El intercambio cada vez méas desigual

Una primera cuestion que no puede olvidarse es la especializaciéon en la
produccién primaria, en particular destinada a la exportacion. Los paises en
desarrollo desempefiaron un papel muy relevante como proveedores de materias
primas desde el periodo colonial y lo siguen jugando hoy en dia. Hoy siguen
teniendo una dependencia primaria exportadora, con un precio de las materias
primas declinante, y una necesidad de importar bienes intermedios y de capital, lo
gue resulta en un balance externo muy desequilibrado, con deterioro constante de
los términos de intercambio, que previsiblemente continuard& en los afios
venideros. Solo el petroleo, con una evolucién erratica en los 90, pero con papel
estratégico de primer orden, puede revertir esa tendencia. En sus relaciones
comerciales con el Norte, que importa materias primas y exporta mercancias de
alto valor afadido, la situacibn es claramente desigual. Los paises
industrializados, que tratan de convencer a los paises en desarrollo de las
ventajas de los mercados abiertos y de la liberalizacion externa acelerada y sin

trabas, siguen manteniendo sectores fuertemente subvencionados en sus
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economias que compiten deslealmente con los paises pobres, precisamente en el
sector agricola, y que tienen niveles de protecciéon muy elevada (un buen ejemplo

lo constituye sin duda la Politica Agraria Comun de la Unién Europea).

Pero si, por una parte, se imponen obstaculos directos para la importacion de
aguellos productos primarios —principalmente alimentos— que también se producen
en el Norte, por otra se penaliza la entrada de productos con cierto grado de
elaboracién, con unas normas crecientemente complejas al alcance tan sélo de
compafias de los paises ricos. De ese modo, se permite la importaciéon de
materias primas no producidas en el Norte —café, cacao, frutas tropicales— pero se
establecen obstaculos no arancelarios, que evolucionan y cambian rapidamente y
que impiden que las fases de elaboracion se realicen en el pais de origen (o al
menos por empresas de aquel pais), quedando el beneficio de su procesamiento y
transformacién en los paises industrializados, que de ese modo mantienen un
esquema que les resulta muy ventajoso —aunque los beneficios de algunas
grandes compairiias, como la Nestlé, se queden mas bien en los paraisos donde
fijan su domicilio fiscal-. Se trata de una falsa libertad comercial, que se pregona a
los cuatro vientos pero que se aplica de manera discrecional a conveniencia de los
paises del Norte. Pero si los paises del Sur no se deciden a abrir suficientemente
sus economias a los mercados del Norte, ello constituiria un factor de
penalizacion. Esto explica que en las cuentas de la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC) los beneficios de la liberalizacibn comercial recaigan siempre en
mayor medida en el Norte y que se recurra al topico de que, desgraciadamente
~los beneficios de la globalizacion son menores para los paises mas pobres~,
pero que una mayor apertura comercial hara que se amplien, tal y como defienden
Mike Moore, ex presidente de dicha organizacién, que alude so6lo de manera
marginal a la necesidad de que los paises ricos liberalicen sus sectores en

beneficio de los pobres.

1)) Una insercion externa poco beneficiosa
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Sin embargo, siendo los paises en desarrollo los poseedores de las mas
importantes fuentes de recursos naturales, soOlo algunas veces son los
beneficiarios directos y principales de las mismas. Existen situaciones en que esos
recursos naturales son propiedad de compafiias de otros paises, que incluso
reciben exenciones fiscales al conjunto de su actividad. Buena parte de los
recursos naturales del Africa Subsahariana son explotados por compaiiias
extranjeras que en muchos casos ya estaban alli durante el periodo colonial y
mantuvieron sus privilegios con la llegada de la independencia. Asi, el petréleo del
continente, el gas, el caucho, los diamantes y diferentes metales benefician en
gran medida a las compafiias explotadoras, normalmente transnacionales
europeas y norteamericanas. Como ejemplo, en 2000, el gobierno de Zambia,
como una de las condiciones de su plan de ajuste, hubo de privatizar sus minas de
cobre, con una concesion libre de impuestos durante 25 afios para las empresas

concesionarias®®.

En 2000 también, se conoci6 en un juicio a sus antiguos directivos que la petrolera
francesa ELF mantenia en cuentas ocultas la existencia de una partida con miles
de millones de francos destinados a los sobornos de lideres y hombres poderosos
de méas de una decena de paises en el continente africano. La cesion de la
explotacién de esos recursos explica el escaso beneficio local obtenido de los
mismos: en lugar de desarrollar la capacidad local para el procesamiento y
aprovechamiento de esas materias, se ha perpetuado y casi blindado el derecho
de compaiiias exteriores a explotarlos en su beneficio con privilegios notables. De
este modo, no sélo no se esta sacando provecho de esa riqueza en el presente,
sino que se esta hipotecando el futuro, pues tanto el petrdleo como el gas y las
piedras preciosas son recursos perecederos que un dia se agotaran sin que,

mientras duraron, los pueblos africanos se beneficiaran de ellos.

% Owusu, Clarke, Croft y Garrett (2000). P. 44.
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Desde el final de la década de los 90. Las instituciones financieras internacionales
(IF1) han destacado un nuevo escenario del desarrollo, en el que los flujos de
inversidn extranjera tendrian una importancia decisiva. De hecho, a lo largo de esa
década se restaura la confianza de los mercados en algunos paises en desarrollo
duramente afectados por la crisis de los 80. Una confianza que, apoyada en los
nuevos instrumentos financieros, llegd acompafiada de un mayor grado de
volatilidad. Habida cuenta de la volatilidad de los mercados financieros, el discurso
se afind para afirmar la necesidad y efectividad de la inversién extranjera directa
(IED) en este momento del desarrollo contemporaneo. Asi, la apertura de la
cuenta de capitales se convirtié en una prioridad central, y se establecié que el
crecimiento economico tendria que construirse con una participacion cada vez
mas importante del capital externo. En consecuencia, un eje central de la politica
econdmica deberia ser la puesta en marcha de medidas que incentivasen la
entrada de inversion extranjera, eliminando barreras y estableciendo incentivos a
la misma, incluidos notables beneficios fiscales. De ese modo, los paises en
desarrollo entran en una competencia a la baja entre si en la desregulacion de
sectores econdémicos, la aprobacién de ventajas para los inversores externos —
reduciéndose las exigencias de permanencia en el pais para recibir ciertos
beneficios, o permitiendo regimenes fiscales ventajosos y normativas de
repatriacion de beneficios mas flexibles—. Se produce la entrada de inversiones en
sectores de gran importancia estratégica (telecomunicaciones, la banca o la
energia) principalmente en América Latina y vinculado a las privatizaciones, que
ha tenido por adjudicatarios de las mismas a grupos internacionales, quedando
sectores en transicion desde el monopolio, y en posicion de ventaja competitiva en

el medio plazo, en manos de empresas extranjeras.

El aumento de los recursos y de las modalidades de negociacion de los mercados
financieros en los afos 90 se ha convertido en un hecho sin duda relevante. Como
suele decirse de forma tOpica, este nuevo escenario —crea nuevas oportunidades

gue hay que aprovechar, pero también comporta nuevos riesgos que los menos
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preparados sufriran mas intensamente—. En la practica, pocos paises en desarrollo
en términos relativos (menos de 30 sobre un total de mas de 160) tienen una
relacion solida con estos mercados. Efectivamente, el elemento de dinamizacion
de los flujos internacionales hacia paises en desarrollo que aportan las nuevas
modalidades es importante. De hecho, los flujos se disparan, aunque siempre
concentrados en pocos paises. Ahora bien, se abre una brecha que aumenta la
distancia entre la economia productiva o real y la financiera, pues el 80% de esos
flujos tiene una volatilidad muy alta y ninguna vocacién de permanencia, lo que
implica una amenaza desestabilizadora, careciendo ademas de vinculos con la
economia real. La importancia que cobran esos mercados en los paises de mayor
nivel de renta en el mundo en desarrollo —en particular en América Latina y el
Sudeste asiatico— hace que hayan de ser mucho mas cautelosos en sus
movimientos de politica econdmica, pues la respuesta de los mercados a cualquier
sefal que se aleje de la ortodoxia es inmediata y muy penalizadora. Lo mismo
ocurre con las sefales de crisis, ante las que la huida del capital, sin apenas
reglas que garanticen una cierta permanencia en la mayor parte de los paises
(Chile es una exitosa excepcion), pueda ser muy rapido, provocando el panico

financiero.

iii) La desviacion de divisas para el pago de la deuda

Un efecto al que necesariamente hay que aludir es la desviacion del uso de las
divisas desde el gasto social o el gasto productivo —del estado o del conjunto de la
economia— hacia el pago al exterior de deudas generadas en el pasado. El efecto
de esta desviacion es notable sobre la configuracion de la economia. De una
parte, se detraen recursos que en el pasado se habrian destinado a otros fines, en
particular a las necesarias importaciones con las que completar el ciclo
econdmico, diversificar la actividad productiva y, por ende, hacer posible un futuro
de mayor progreso economico y desarrollo social. Por otra parte, el esfuerzo

derivado del ajuste, que en lo externo se notara en esa desviacion de divisas para
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las importaciones, en su efecto interno tendra su reflejo en la caida en los
presupuestos de los gastos que normalmente se consideran variables: gastos
sociales e inversiones en infraestructuras. De este modo, los beneficios del ajuste
de un pais, tras sus problemas de pagos, recaerdn especialmente sobre sus
acreedores, pues su situacion, al contrario de lo que deberia suceder, no mejora

sino que, en términos generales se deteriora.

El conjunto de aspectos, cadenas causales y elementos que se han citado tienen
una relacién directa con la dependencia financiera externa de los paises en
desarrollo. De hecho, esa dependencia, junto con el problema permanente de
endeudamiento externo, ha desembocado en la puesta en marcha de politicas
econOmicas que confian en la llegada de capital internacional el desarrollo futuro,
que condicionan su marco juridico y legal a la incentivacion de la llegada de esos
recursos. Del mismo, el estancamiento en la diversificacion productiva desde los
80 en un buen numero de paises, asumiendo el papel dinamizador de los sectores
tecnoldgicos las empresas extranjeras, es consecuencia indirecta de ese efecto
desviacién de divisas y de esa basculacion del conjunto de la actividad econdémica
hacia el objetivo de pagar la deuda. En buena medida puede afirmarse que el
periodo de los 70 y primeros 80 ha marcado para varias generaciones la
configuracion politica y econdmica del mundo en desarrollo —pues la legislacién

también se adapta con pasos rapidos a este nuevo contexto—.

4.2 REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DE LA HIPOTESIS DE
SOBREENDEUDAMIENTO (OVERHANG).

La hipotesis de sobreendeudamiento (debtoverhang) establece que los agentes

residentes del sector privado y los inversionistas extranjeros potenciales del pais

deudor ven la deuda externa como un impuesto futuro sobre la rentabilidad del

capital, debido a que el gobierno de dicho pais tendra que financiar los pagos del

servicio de la deuda incrementando los impuestos futuros. Adicionalmente,

perciben que un creciente servicio de la deuda incrementa la probabilidad de que
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el gobierno lleve a cabo politicas de financiamiento inflacionario y/o precipite una
devaluacion de la moneda por el exceso de demanda de divisas. Asi, al
observarse mayor endeudamiento se crean expectativas que conducen a una
reduccion de la inversion privada lo cual lleva a su vez, a una menor tasa de
crecimiento. Borensztein (1990, p. 2). De esta manera se pierde buena parte del
incentivo para llevar a cabo proyectos de inversion por parte del sector privado y
programas de ajuste por parte del sector publico. Este efecto es mayor en tanto
mayor sea la probabilidad de que la carga de la deuda produzca dificultades

financieras al pais deudor.

De otra parte, Obstfeld y Rogoff (1996, p. 393) muestran que el saldo nominal de
la deuda externa tiene un efecto negativo sobre la decision de inversion del pais.
En su modelo, el pais debe pagar una sancién en caso de no poder cumplir con
sus obligaciones externas. Esta sancidbn es un impuesto sobre el nivel de
producto. A su vez, el producto depende del nivel de inversion. Al aumentar el
stock de deuda también aumenta su probabilidad de no pago y por tanto el pais
debe disminuir la inversiébn para que, dado un menor producto, la sancién se

reduzca.

Ademas de la reduccion en el flujo de inversion, el sobreendeudamiento tiene un
efecto directo sobre el crecimiento al reducir la eficiencia de la inversion ya que los
inversionistas tienden a asignar recursos a proyectos de corto plazo que son

menos eficientes. Pattillo et al (2002a, p. 34).%’

4.3 CONTRASTACION DE LA HIPOTESIS DE SOBREENDEUDAMIENTO
(DEBT OVERHANG).

La hipotesis del sobreendeudamiento de Krugman (1988) ha influido el disefio de
politicas econOmicas bajo la iniciativa Brady con la condonacion parcial de la

“'pattillo, Catherine. Helene, Poirson, and Luca Ricci. La Deuda Externa y el Crecimiento. En:
Finanzas y Desarrollo. Junio de 2002. p.p. 32 — 35.
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deuda externa en varios paises de ingresos limitados. Sin embargo, la evidencia
empirica a favor del exceso de obligaciones extranjeras es mixta. Para examinar
esta posibilidad en Ecuador, se emplea la metodologia aplicada al caso de
Colombia (Montes, Rubio y Ojeda, 2003). El disefio del modelo permite acumular
evidencia de estimacion de parametros para pruebas de hipoétesis y simular los
impactos de variaciones observadas en la economia. Esa combinacion es (util,
porque los altos coeficientes de bondad y otros diagnésticos favorables, no
garantizan resultados confiables en ejercicios cuantitativos posteriores a la
estimacion (Leamer, 1983; McCloskey y Ziliak, 1996; Fullerton, 1998).

Dado el hecho que la contratacion de deuda no siempre ha sido utilizada para
inversion productiva y a veces se ha dirigido hacia gasto corriente, una relacion
inversa puede existir a niveles bajos de endeudamiento. Por lo tanto el modelo se
compone de una ecuacion de crecimiento econémico del PIB y otra de inversion,
las cuales se resuelven de manera simultdnea. El exponente cuadratico permite
observar una eventual relacion negativa entre la deuda externa y crecimiento
econdmico al generar una curva céncava con un maximo unico, ademas de dos
puntos de interseccion con el eje de las ordenadas. Si la funcién exhibe el patrén
de la curva Krugman, también simulada en el capitulo tercero para el caso
ecuatoriano para examinar su impacto en inversién y crecimiento bajo distintas

condiciones de mercado.

4.4  ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

Se realiz0 una estimacion de la relacion entre deuda externa, crecimiento e
inversion en Ecuador en el periodo 1970 — 2010 a través de un sistema de
ecuaciones simultdneas con el método de minimos cuadrados en dos etapas
debido a las variables enddgenas (PIB e inversion) y con variables instrumentales

para una ecuacion de crecimiento y una de inversidbn. Se presenta una
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especificacion lineal tanto para la ecuacion de crecimiento como para la ecuacion

de inversion. Esencialmente, se estimd una ecuacion cuadratica de la relacion

deuda externa, crecimiento e inversibn con el mismo método de minimos

cuadrados en dos etapas; para encontrar una curva de Laffer entre la deuda

externa y el crecimiento utilizando los parametros estimados en dicha ecuacion.

Las principales deducciones se enumeran a continuacion:

En la ecuacién de crecimiento lineal de la deuda externa, el crecimiento del
PIB y la inversidon, se encuentra que el servicio de la deuda externa sobre
PIB tiene una relacion negativa con el crecimiento del PIB para el periodo
de andlisis (-0.058535). Adicionalmente, el coeficiente estimado indica que
una reduccion del servicio de la deuda de 0.058535 puntos del PIB esta
asociada con una tasa de crecimiento del PIB mayor en un punto

porcentual?®.

En la ecuacion cuadratica de la relacién deuda externa y crecimiento del
PIB, se encontré que la deuda externa sobre PIB se relaciona de manera
positiva (0.354631) y que la deuda externa al cuadrado sobre PIB se
relaciona de manera negativa (-0.002065). Estos valores adicionalmente
son significativos y evidencian la presencia de sobreendeudamiento en la

economia de Ecuador para el periodo de andlisis.

La mayor contribucion al crecimiento se alcanza cuando el indicador deuda
externa sobre PIB equivale a 85,86 por ciento. A partir de este nivel, la

contribucion disminuye hasta llegar a ser incluso negativa.

28 Suponiendo que todas las demas variables del modelo permanecen constantes y que no existen
otros tipos de choques a la economia.
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e En esta ecuacion se encontré también una relacion positiva entre el balance
fiscal del sector publico no financiero y el crecimiento. Este resultado
sugiere que un mayor déficit fiscal se relaciona con una menor tasa de

crecimiento.

e En la ecuacion de inversion de la relacion cuadratica entre deuda externa y
crecimiento econémico se encuentra que la deuda externa privada sobre
PIB es significativa (0.0784) a un nivel de significancia del 10%; el
endeudamiento publico sobre PIB es significativo (0.0153) a un nivel de
significancia del 10% y presentan los signos esperados; para la deuda
externa privada signo positivo y signo negativo para la deuda externa

publica.

e En ésta ecuacion de inversion se hall6 ademas, una relacidon negativa y
significativa de esta variable con la tasa de impuesto a la renta y con el
nivel de cobertura.

e Segun las simulaciones efectuadas para el periodo promedio total, la deuda
externa sobre PIB estd asociada a tasas negativas de crecimiento a niveles

en promedio mayores que 170.20 por ciento o menores que 1.53 por ciento.

e Segun la curva de Laffer estimada, el endeudamiento externo en la década
de los 70, ha estado dentro del nivel 6ptimo de endeudamiento que genera
crecimiento (entre 9.45% y 32.90% relacién deuda externa/PIB). Se ha
situado por encima del nivel 6ptimo (85.86%) en la década de los 80 en el
periodo: 1987 — 1989 y en la década de los 90 en el periodo: 1990 —
1993 y en el afio 1999. Para la primera década del siglo XXI el
endeudamiento externo esta dentro del nivel 6ptimo de endeudamiento que

genera crecimiento (entre 24.97% y 85.13).
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LIMITACIONES Y ASPECTOS POR INVESTIGAR

El trabajo sigue los lineamientos de varias aproximaciones empiricas a la
relacion entre deuda y crecimiento que se encuentran en la literatura

econdmica. Estos trabajos estan referenciados en el capitulo 2.

Para una mayor aproximacion al problema planteado en este documento se
requeriria un mayor niumero de observaciones; una alternativa podria ser

contar con datos en valores trimestrales o semestrales.

Para algunas variables; los cambios de metodologia para su medicion,

pueden generar distorsiones importantes en la misma.

Como una consecuencia de lo anterior, aunque en la especificacion de las
ecuaciones se consideraron otras variables importantes en el
comportamiento de la inversion y del PIB, estas no fueron significativas en

las estimaciones. Estas variables son: la inflacién, tasa de cambio real.

Es interesante explorar los motivos del endeudamiento externo del paisy el

uso de estos recursos contratados.
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CAPITULO V

Estoy absolutamente convencido que ninguna riqgueza del mundo puede ayudar a

qgue progrese la humanidad. El mundo necesita paz permanente y buena voluntad

5.1

perdurable.
Albert Einstein.

CONCLUSIONES

En el presente trabajo de tesis sobre deuda externa y crecimiento econdémico en

Ecuador para el periodo 1970 — 2010, se lograron obtener las siguientes

conclusiones:

El endeudamiento externo ecuatoriano y su actividad econdmica han
evolucionado de manera ciclica desde 1970 hasta 2010. En la década del
70 la deuda externa, la inversion (principalmente en el sector petrolero) y
laactividad econdémica presentaron altas tasas de crecimiento debido en su
gran mayoria al inicio de las exportaciones de petréleo. En los ochenta,
elcrecimiento econdmico se desacelerd; debido en parte a la crisis del
petroleo de la década (disminucion de los precios del petr6leo) y porque el
endeudamiento externo se aceleré producto de los impagos de la misma
por las elevadas tasas de interés de la época y al ciclo econémico que no
contribuy6 al mayor dinamismo de la economia ecuatoriana. Al principio de
los noventa los pasivos con el exterior, en el marco de lapolitica de
internacionalizacion, se incrementaron coincidiendo con el aumento de la
actividadeconémica; pero a finales de la misma década; la crisis financiera
debilité la economia y todos los sectores en general. A comienzos del 2000,
ya en época de dolarizacion, medida adoptada para estabilizar la economia
y evitar las fluctuaciones econdmicas, se dieron canjes de deuda;

transformando los Bonos Brady en Bonos Global sin mayores beneficios
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para el pais. Finalmente, a partir de 2007, se ha presentado un
estancamiento de la inversion extranjera directa, al mismo tiempo que la
deudaexterna privada y publica han disminuido, esta dltima como
consecuencia de la recompra de los Bonos Global 2012 y 2030.

e En este trabajo se estimd un sistema de ecuaciones simultaneas con el
método de minimos cuadrados en dos etapas con variables instrumentales
para las ecuaciones de crecimiento e inversion. Ademas, se presentaron
dos especificaciones para la ecuacion de crecimiento, una en donde el
efecto de la deuda externa sobre PIB es lineal y en la otra donde el efecto
es cuadratico.

e En la ecuacion lineal de crecimiento, se encuentra que el servicio de la
deuda externa sobre PIB tiene una relacion negativa con el crecimiento
para el periodo de analisis. Se encontré que un servicio de la deuda sobre
PIB menor en 0.058535 puntos porcentuales esta asociada con una tasa de
crecimiento del PIB mayor en un punto porcentual.

e En la ecuacion de inversibn se encuentra que la deuda externa al
introducirla por separado, estos es; en deuda publica y privada, el
endeudamiento publico tiene una relacibn negativa con la inversion; a
causa de las expectativas de mayores impuestos por ejemplo. En contraste,
al introducir el endeudamiento privado se observa una relacion positiva con
la inversion producto que los proyectos de inversion se financian con una
parte de este endeudamiento.

e En la ecuacion cuadratica de la relacion deuda externa y crecimiento del
PIB, se encontré que la deuda externa sobre PIB se relaciona de manera
positiva (0.354631) y que la deuda externa al cuadrado sobre PIB se

relaciona de manera negativa (-0.002065).

e La mayor contribucion al crecimiento se alcanza cuando el indicador deuda
externa sobre PIB equivale a 85,86 por ciento en la simulacion de la curva
de Laffer. A partir de este nivel, la contribucion disminuye hasta llegar a ser

incluso negativa.
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Segun los resultados obtenidos, hay evidencia empirica del efecto de la
deuda externa sobre el crecimiento en Ecuador bajo la hipétesis de
sobreendeudamiento en el caso lineal (coeficiente negativo) y en el caso
cuadratico (curva de Laffer). Esta conclusién esta en linea con los estudios
presentados por Henrik Hansen (2002, tabla 1, pagina 4), Cohen (1993),
Elbadawi (1996) y Patillo et. al. (2002).

Segun la curva de Laffer estimada, el endeudamiento externo en la década
de los 70, ha estado dentro del nivel 6ptimo de endeudamiento que genera
crecimiento (entre 9.45% y 32.90% relacion deuda externa/PIB). Se ha
situado por encima del nivel 6ptimo (85.86%) en la década de los 80 en el
periodo: 1987 — 1989 y en la década de los 90 en el periodo: 1990 — 1993 y
en el afio 1999. Para la primera década del siglo XXI el endeudamiento
externo esta dentro del nivel éptimo de endeudamiento que genera
crecimiento (entre 24.97% y 85.13).

A partir de lo expuesto en este trabajo se puede concluir que para financiar
un déficit fiscal a través del endeudamiento externo, es necesario tener en
cuenta los efectos negativos que se pueden generar sobre el crecimiento
de la actividad econ6mica. En tal sentido, la curva de Laffer para la deuda
externa es un planteamiento alternativo de disciplina fiscal.
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ANEXOS

Al: Resumen de variables a utilizar en las ecuaciones simultaneas.

A2: Evaluacién del Modelo Lineal de Analisis del Impacto de la Deuda

Externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en el Ecuador, periodo

1970 - 2010.

A3: Evaluacion del Modelo Cuadrético de Analisis del Impacto de la Deuda
Externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en el Ecuador, periodo

1970 - 2010.

A4: Normalidad de los residuos.

A5: Pruebas de raiz unitaria.
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ANEXOS

Anexo Al: Resumen de variables a utilizar en las ecuaciones simultaneas.

PIB Crecimiento real del PIB, a precios del afio 2000.

INV Formacion Bruta de Capital Fijo sobre PIB a precios constantes. No
incluye variaciones de existencias.

SPNF Déficit del Sector Publico sobre PIB. No incluye privatizaciones.

DET Deuda Externa Total (publica + privada) como proporcion del PIB.

SERDE Servicio (Intereses + Amortizaciones) de la Deuda Externa Total
como proporcion del PIB.

DEPRIV Deuda externa privada total sobre PIB.

DEPUB Deuda externa publica total sobre PIB.

TASA Tasa de interés real interna.

IR Tasa de impuesto a la renta de grandes sociedades.

PETROLEO | Variable ficticia que toma el valor de 1 en los afios que Ecuador
contaba con la bonanza petrolera. (1973 — 1978).

NCOB Nivel de Cobertura de las exportaciones obre las importaciones. Se

calcula por la diferencia de estas variables, dividida para las

exportaciones.
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Anexo A2: Evaluacion del Modelo Lineal de Analisis del Impacto de la Deuda
Externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en el Ecuador, periodo 1970 —
2010.

ECUACION DE CRECIMIENTO DEL PIB

R-squared 0.928024
Adjusted R-squared 0.917439

En promedio se estima que la inversion, el déficit del sector publico no financiero,
el servicio de la deuda rezagada un periodo, el residuo del modelo de corto plazo
y la variable ficticia petréleo explican un 92,80% a las variaciones del crecimiento
del PIB y el 7,20% es explicado por el azar.

ECUACION DE LA INVERSION

R-squared 0.922562
Adjusted R-squared 0.911174

En promedio se estima que la inversion rezagada un periodo, la deuda externa
privada total sobre el PIB, la deuda externa publica total sobre PIB, el impuesto a
la renta a las grandes sociedades y el nivel de cobertura explican un 92,25% y el

7,75% es explicado por el azar.
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1) PRUEBAS DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL: MODELO LINEAL

Modelo de Ecuaciones Simultaneas: Ecuacion de Crecimiento del PIB
Se aplican las pruebas de hipotesis para cada variable a un nivel de significancia
del 5%.

[ Loz = 2,042
Significancia Estadistica de B3
Planteamiento de la Hipétesis:
Hy: B3=0
H1 : ﬁg * 0
- 0,657648
_Bs=bBs t=8,023718

t=—
SeBs; 0,081963

Contraste de la Hipétesis

o o

-2,042 2,042 8,02

Dado que t. >t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipétesis Nula, por lo tanto el déficit del sector publico no financiero es

estadisticamente significativo para explicar el crecimiento del PIB.
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Significancia Estadistica de

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: Be=0
HI:BG?‘:O

,_Bs—Bs —0,058535

t=—————
SePs 0,019215

Contraste de la Hipétesis

o

UNIVERSIDAD DE CUENCA

= -3,046317

-3,04 -2,042

2,042

Dado que t. > t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto el servicio de la deuda rezagada un

periodo es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de 85

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B7=0
H13ﬂ7¢0
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B; — B ~0,966233
t= t=————— t=-16,869770
Sep, 0,057276

Contraste de la Hipotesis

e

-16,86 -2,042 2,042

Dado que t. >t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipoétesis Nula, por lo tanto el residuo del modelo de corto plazo es
estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de Bg

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: Bg=0
H1 : Bg *+0
Bs — B 1,840288
= t=— t=2,419985
SeBsg 0,760454 ’
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(=

Contraste de la Hipdtesis

i ‘ mn

-2,042 2,042 2,41
Dado que t. > t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no
rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto la variable ficticia petréleo es
estadisticamente significativo.

Modelo de Ecuaciones Simultaneas: Ecuacién de Inversion.

Significancia Estadistica de B4

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: By=0
H1 : Bg 0
B — B 26,43495
= = =4 757
sep, ' 6136858 |~ ©307570
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(=

Contraste de la Hip6tesis

L2] o

-2,042 2,042 4,30

Dado que t. > t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hip6tesis Nula, por lo tanto g, es estadisticamente distinto de cero.

Significancia Estadistica de B,

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B12=0
Hy: B12#0
B1z — B12 0,280054
=— = — = 3,247
t SeB2 t 0,086227 t=3 868
Contraste de la Hipotesis
-2,042 2,042 3,24
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Dado que t. >t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no
rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto la variable inversion rezagada un periodo

es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de 43

Planteamiento de la Hipétesis:

Hy: B13=0
Hy: B13#0
Bis—Biz 0259221

= =" t=1,787
sef, | 014501z '~ 1787583

Contraste de la Hipotesis

o

-2,042 1,78 2,042

Dado que t. < t,, existe evidencia estadistica suficiente como para rechazar la
Hipdtesis Nula, por lo tanto la variable deuda externa privada total sobre PIB no es

estadisticamente significativo.
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Significancia Estadistica de f14

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B14=0
Hy: B14#0
B1a — B1a —0,093828
SR P T O 2489532
t SeBq4 t 0,037689 t 48953

Contraste de la Hipétesis

o

-2,48 -2,042 2,042

Dado que t. >t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipétesis Nula, por lo tanto la variable deuda externa publica total

sobre PIB es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de B3

Planteamiento de la Hipétesis:

Hy: B15=0
Hy: B15# 0
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Bis — Bis —0,365288
t=—2 Ty " 20 = _1,831210
Sefys 0,199479

Contraste de la Hipotesis

e -

-2,042 -1,83 2,042

Dado que t. < t,, existe evidencia estadistica suficiente como para rechazar la

Hipdtesis Nula, por lo tanto la variable impuesto a la renta para las grandes

sociedades no es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de B¢

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B16=0

Hy: B16# 0

Bis — B16 —7,541040
t=—— t=—— t=-8,305384

SeBye 0,907970

é UNIVERSIDAD DE CUENCA
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Contraste de la Hipdtesis

i P

-8,30 -2,042 2,042

Dado que t. > t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipdtesis Nula, por lo tanto la variable nivel de cobertura es

estadisticamente significativo.

Anexo 3. Evaluacién del Modelo Cuadréatico de Andlisis del Impacto de la
Deuda Externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en el Ecuador, periodo
1970 - 2010.

PRUEBAS DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL: MODELO CUADRATICO.

Modelo de Ecuaciones Simultaneas: Ecuacion de Crecimiento del PIB
Se aplican las pruebas de hip6tesis para cada variable a un nivel de significancia
del 5%.

Significancia Estadistica de f8, [ tapz = 2.042 I

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B,=0
H1 : Bz *+0
PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO 153

EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



ig)ﬁ _— e NVERSDADDECUENCA

B.—B.  _0,195722
Sep, ~0,041148

t=4,756537

Contraste de la Hipotesis

i

-2,042 2,042 4,75

Dado que t. <t,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto la inversion es estadisticamente

significativo.

Significancia Estadistica de 83

Planteamiento de la Hipétesis:

Hy: B3=0
H1 : Bs 0
B; — B3 0,603235
= — = — =17,32267
t SeB; t 0,082379 t 322679
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Contraste de la Hipotesis

o

-2,042 2,042 7,32

Dado que t. >t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto el déficit del sector pablico no financiero es

estadisticamente significativo para explicar el crecimiento del PIB.

Significancia Estadistica de B,

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: By =0
H1 : B4_ *+0
By — Ba —0,354631
t= t=———>—F t=-4,431004
SeB, 0,080034 ’
Contraste de la Hipo6tesis
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-4,43 -2,042 2,042
Dado que t. > t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto la deuda externa total es estadisticamente
significativo.

Significancia Estadistica de S5

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: Bs=0
H1 : ﬂ5 *+0
Bs — Bs 0,002065
= t=———— t=4,163306
SefBs 0,000496 ’
Contraste de la Hipotesis
-2,042 2,042 4,16
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Dado que t. >t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto la deuda externa total elevada al cuadrado

es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de B

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: Be=0
H1 : B6 0
Bs — Bs —0,040470
t= t=——>"F—— t=-2,760761
SeBg 0,014659
Contraste de la Hipétesis
-2,76 -2,042 2,042

Dado que t. >t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto el servicio de la deuda rezagada un

periodo es estadisticamente significativo.

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO 157
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



B

r'-'-';f'“_.i"f-"i
Significancia Estadistica de 8

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B7;=0
H1:ﬂ7#—'0

B, —B; , _-0,960492
Sep, ~0,045370

t =

Contraste de la Hipétesis

o

UNIVERSIDAD DE CUENCA

t=-21,170200

-21,17 -2,042

2,042

Dado que t. > t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto el residuo del modelo de corto plazo es

estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de fg

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B3=0
H1:ﬂ8¢0
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Bs—Bs  _ 2927058
SePg ~0,565474

t=7,176291

Contraste de la Hipotesis

i

-2,042 2,042 7,17

Dado que t. > t,/, No existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipétesis Nula, por lo tanto la variable ficticia petréleo es

estadisticamente significativo.

Modelo de Ecuaciones Simultaneas: Ecuacion de Inversion.

Significancia Estadistica de 4

Planteamiento de la Hipétesis:

Hy: Bo=0
H1 : ﬂg * 0
PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO 159

EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



ig)ﬁ _— e NVERSDADDECUENCA

Bo—By  _ 2643495
SeBy ~ 6,136858

t=4,307570

Contraste de la Hipotesis

i

-2,042 2,042 4,30
Dado que t. >t,/, No existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto B, es estadisticamente distinto de cero.

Significancia Estadistica de B2

Planteamiento de la Hipétesis:

Hy: B12=0
Hy: B12#0
Biz — B12 0,280054
== "= t=—"—"— t=3,247
t SeB. t 0,086227 t=3, 868
Contraste de la Hipotesis
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-2,042 2,042 3,24

Dado que t. > t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no
rechazar la Hipotesis Nula, por lo tanto la variable inversion rezagada un periodo

es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de f14

Planteamiento de la Hipotesis:

Hy: B14=0
Hy: B14#0
B1s — B1a —0,093828
t=——— t=——F———-— t=-2,489532
Sefqa 0,037689 ’
Contraste de la Hipotesis
0 ‘ (]
-2,48 -2,042 2,042
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Dado que t. >t,,, no existe evidencia estadistica suficiente como para no

rechazar la Hipdtesis Nula, por lo tanto la variable deuda externa publica total

sobre PIB es estadisticamente significativo.

Significancia Estadistica de B4

Planteamiento de la Hipétesis:

Hy: B16=0
Hy: B16# 0
B1is — P16 —7,541040
= — = = — 4
t SeBue t 0,907970 t 8,30538
Contraste de la Hipétesis
-8,30 -2,042 2,042

Dado que t. >t,/, no existe evidencia estadistica suficiente como para no
rechazar la Hipdtesis Nula, por lo tanto la variable nivel de cobertura es

estadisticamente significativo.

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO 162
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



TR

(=

UNIVERSIDAD DE CUENCA

ANEXO 4. NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS.

H, = Los residuos siguen una distribucién normal.

H; = Los residuos no siguen una distribucién normal.

Test de normalidad Jarque — Bera
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System Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Residual Covariance (Urzua)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 17/04/12 Time: 15:59
Sample: 1971 2010
Included observations: 40
Component Skewness Chi-sq df Frob.
1 0317494 0. 779452 1 03773
2 0.029199 0.006593 1 0.93563
Joint 0736045 2 0.6750
Component Kurtosis Chi-sq df Frob.
1 33138749 0510416 1 0.4750
2 2556737 0.212459 1 06448
Joint 0722875 2 0.6967
Component  Jarque-Bera df Frob.
1 1.288869 2 0.5247
2 0219051 2 0.8963
Joint 3757258 4 0.4399

Fuente: Elaboracion propia en base al programa Eviews 7.1

Dado que el valor de Jarque — Bera es menor que x20,05:2 gl = 5,99147n0 existe

evidencia estadistica suficiente como para rechazar la Hy. Por lo que se puede

decir que los residuos siguen una distribucién normal.

ANEXO 5. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA
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REZAGO PHILLIPS- ORDEN

VARIABLE | oo -2 ADF PVALE | somoon | PYALYE |\ TecRACION
DET 0 -3.761.807 0.0067 -3.692.240 0.0081 I(1)
PIB 0 -5,526.547 0.0000 -5.691.334 0.0000 1(0)
INV 0 -7.397.486 0.0000 -7.357.872 0.0000 I(1)
INVPR 0 -7.537.820 0.0000 -7.503.909 0.0000 (1)
DEPRIV 0 -4,466.738 0.0010 -4,465.691 0.0010 I(2)
DEPUB 0 -3507.923 0.0130 -3.443.971 0.0152 1(2)
DETC 0 -4,059.827 0.0030 -4,102.572 0.0027 I(1)
IR 0 -6.244,998 0.0000 -6.245.001 0.0000 (1)
NCOB 1 -4,566.469 0.0007 -3.149.944 0.0308 1(0)
SERDE 0 -3.332.298 0.0199 -3.198.036 0.0275 1(0)
SPNF 1 -4,322.057 0.0015 -3.179.206 0.0287 1(0)

Los contrastes mencionados fueron aplicados a todas las series tanto en niveles
como en primeras diferencias. El nUmero de rezagos Optimo para cada serie se
obtuvo a partir de los criterios de informacién tales como Akaike (AIC) Y Schwarz,
(BayesianinformationCriterion (BIC)). Los resultados se encuentran en la tabla
anterior. Las pruebas muestran que las variables estacionarias (I(0)) son:
Variacion del Producto Interno Bruto (PIB), Nivel de cobertura (NCOB), Servicio de
la deuda externa total sobre PIB (SERDE), Déficit del sector publico sobre PIB

(SPNF). El resto de las variables son integradas de orden 1 I(1).
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1. IMPORTANCIA DEL TEMA

En Latinoamérica, la deuda externa comenzé a incrementarse a mediados del
siglo XX, para Ecuador, especificamente a partir de 1970 con el boom petrolero en
el periodo de la dictadura militar. A partir de entonces este endeudamiento ha sido
un gran peso para la mayoria de estos paises en vias de desarrollo que no ha
permitido su verdadero crecimiento, porque gran parte de Sus recursos son

destinados al pago de la deuda.

La deuda externa es el monto pendiente de reembolso en un determinado
momento de los pasivos corrientes reales y no contingentes asumidos por los
residentes de una economia frente a no residentes con el compromiso de realizar
en el futuro pagos de principal, intereses o ambos. Un nivel “razonable” de
endeudamiento facilita probablemente el crecimiento econémico (a su vez un
crecimiento del PIB) de un pais; de lo contrario, podria reducirlo; ha sido un
mecanismo de financiamiento para las economias que carecen de fondos
domésticos. La abundancia de capital financiero en algunos paises, y la escasez

en otros, genera un desplazamiento de recursos entre distintos mercados.

En esta investigacion se pretende validar la hipétesis de sobreendeudamiento
(debtoverhang) la misma que establece que los agentes residentes del sector
privado y los inversionistas extranjeros potenciales del pais deudor ven la deuda
externa como un impuesto futuro sobre la rentabilidad del capital, debido a que el
gobierno de dicho pais tendra que financiar los pagos del servicio de la deuda

incrementando los impuestos futuros.

Para el analisis empirico, el modelo empleado consistira de dos ecuaciones

simultdneas, tomando en cuenta las posibles relaciones endégenas del sistema, la
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estimacion de pardmetros se obtiene por medio del método de minimos cuadrados
en dos etapas. El objetivo es investigar la relacibn entre deuda externa y
crecimiento economico en Ecuador. Aparte de la estimacién de parametros, la

hipotesis también se evalla mediante una simulacion del modelo.

Este analisis pretende iniciar un debate econémico sobre el financiamiento externo
y crecimiento del PIB; razonando como el problema macroeconémico que afecta a
la economia del pais debido a que el peso de la deuda externa provoca

desequilibrios en la balanza de pagos del pais.

El pago de la deuda es también un obstaculo para que se alcance una estabilidad
econdémica que permita convertir la economia del pais en atractiva para la
inversion privada extranjera. De este modo, los paises en vias de desarrollo como
Ecuador, con la excepcion de algunos paises asiaticos y latinoamericanos, tienen
que seguir dependiendo de la financiacién concesional o a través de ayudas, ya
qgue no disponen de un gasto publico suficiente para garantizar siquiera la

subsistencia de su poblacién.

MOTIVOS QUE NOS LLEVARON A SELECCIONAR EL TEMA

Las grandes inversiones que en los ultimos afios se han realizado en materia de
vialidad y en los sectores energéticos fundamentalmente y las que se pretende
realizar en otros proyectos nacionales que se tienen en mente (construccion de la
Central Coca codo — Sinclair por citar un ejemplo) demandan grandes cantidades
de dinero que con el ahorro nacional no se pueden solventar y se necesitara
recurrir al ahorro internacional; lo que podria conllevar un elevado endeudamiento
con el exterior. Se busca dar un seguimiento a la evolucion del endeudamiento y

sus caracteristicas mas importantes en el crecimiento del PIB de Ecuador.
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Adicionalmente, estudios econdmicos similares se han llevado a cabo en la
Universidad Autonoma del Estado de México, en universidades de Colombia, lo
que ha permitido llegar a importantes conclusiones y consecuencias para aplicar
en la politica econdmica mas conveniente para el nivel adecuado de
endeudamiento. Para nosotros obtener los resultados de este tipo, sera de un gran
interés académico para abrir el debate al respecto sobre la deuda externa y el

crecimiento del PIB en el Ecuador.

Existen trabajos sobre Deuda Externa y Crecimiento Econdémico en el medio
académico nacional, consideramos de gran importancia actualizar estas
investigaciones y enfocarlas hacia el financiamiento Externo y el crecimiento del

PIB, con la finalidad de analizar el nivel 6ptimo de endeudamiento.

2. DELIMITACION

a) Contenido: Estimacion econométrica.

b) Campo de aplicacion: Endeudamiento Externo y Producto Interno Bruto
(PIB).

c) Espacio: Pais Ecuador.

d) Periodo: 1970 — 2010.

Titulo de la Tesis: “Analisis del Impacto de la Deuda Externa sobre el Producto
Interno Bruto (PIB) en el Ecuador, periodo 1970- 2010.”
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3. JUSTIFICACION DE LA TESIS

a) Criterio Académico

El presente trabajo de investigacion tiene como propdsito servir como material de
consulta y de apoyo a otras investigaciones que amplien la investigacion sobre

este tema a futuro.

b) Criterio Institucional

Para aplicar nuestros conocimientos obtenidos en la vida universitaria, tanto de la
macroeconomia, economia internacional y sobretodo de la econometria. Nuestra
universidad exige que sus estudiantes se vinculen a la colectividad a través del
estudio investigativo y que mejor forma que vinculando de la teoria con la préctica,
al hacer un acercamiento con los datos empiricos de la economia ecuatoriana y
aproximarnos hasta conocer los niveles 6ptimos y prudentes de endeudamiento

para nuestra econom ia.

c) Impacto Social

En base a las conclusiones de esta investigacion se pretende determinar hasta
qué nivel puede ser manejable la deuda externa del pais y a su vez, que la
mayoria de los recursos del estado ecuatoriano vayan en beneficio de la sociedad

ecuatoriana y no al pago de la deuda externa.
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d) Criterio de caracter personal

Se ha seleccionado este tema de tesis debido a que se cuenta con fortalezas
académicas suficientes en el area de crecimiento econémico, economia

internacional, econometria, microeconomia, macroeconomia.

e) Factibilidad

En cuanto a la informacién disponemos de una serie de datos e indicadores de la
Deuda Externa y de otras variables macroeconémicas relacionadas, elaboradas
por el Banco Central del Ecuador (BCE), Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC) y el Sistema Integral de Indicadores Sociales del Ecuador (SIISE).
Asi como de estudios anteriores que contribuyen con esta investigacion y que
permiten comparar los resultados que se obtengan con el presente andlisis.

4. DESCRIPCION DETALLADA DEL OBJETO DE ESTUDIO

1. Contexto del objeto de estudio

La deuda externa ecuatoriana ha sido durante muchos afios uno de los
componentes principales de la historia nacional de Ecuador y es una practica que
ha acompafado a Ecuador desde los albores de su independencia. Los préstamos
gue han ido incrementando la deuda en muchos casos fueron fruto de la
corrupcion y de negociaciones (esto ultimo resultado de la auditoria de la deuda
externa, afio 2008) que permitian que los recursos obtenidos se desviaran para el
fin concedido, desatendiendo necesidades basicas como salud, educacion,

vivienda, vialidad e infraestructura.
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Para poder pagar las obligaciones del endeudamiento externo, el pais debia
cumplir ineludiblemente con las disposiciones de los organismos financieros
internacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional que
siempre exigian planes de ajustes estructural lo que llevaba inevitablemente a
priorizar las obligaciones financieras del Estado, que perjudicaba un potencial
crecimiento de la economia ecuatoriana y a su vez en desmedro de las

obligaciones sociales para el pueblo ecuatoriano.

El Presupuesto General del Estado a lo largo de la vida republicana ha destinado
altos porcentajes -mas del 50% en muchos momentos de su historia- para el pago

de la deuda externa.

Un componente importante de la deuda externa nacional es la deuda externa
privada adquirida en el exterior por las entidades financieras privadas y los
empresarios, en los dltimos tiempos ha crecido desmesuradamente e implica
dificultades de pago del sector privado y puede repetirse que el Estado asuma las
obligaciones como ya sucedi6é con la sucretizacién de la deuda externa privada,
con lo que se aumento la deuda externa publica.

En los ultimos afos, especificamente desde el ingreso del Economista Rafael
Correa a la Presidencia de Republica del Ecuador en el afio 2007, se han
realizado importantes inversiones en sectores estratégicos de la economia como:
vialidad, electricidad (construccién de la hidroeléctricas), en sectores sociales:
salud, educacién, vivienda, etc., generando un fuerte endeudamiento externo
principalmente con el gobierno de la Republica Popular de China para financiar

dichas inversiones, generando incertidumbre en el futuro puesto que el pago se
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esta garantizando en su mayoria con recursos provenientes de la extracciéon del

crudo ecuatoriano.

2. Breve descripcion historica del objeto de estudio

Grafico N° 1. Evolucién histérica del Producto Interno Bruto 1970 — 2010

Evolucion del PIB 1970 - 2010
afo base 2000
millones de délares
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20000,00
15000,00
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2009

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboraciéon: Los Autores.

A inicios de la década de los 70, el boom petrolero cambié sustancialmente la
estructura econémica del pais, pasamos de una economia agraria y una economia
dependiente del petréleo. A partir de 1972, la produccion y comercializacion
externa del petroleo toman impulso. Las condiciones del mercado internacional
propician una notable mejora en los términos de intercambio dado el constante
incremento del precio del crudo en el mercado mundial, el cual, entre 1972 y 1980

ascendié de 2.5 a 35.2 dolares el barril, generando un crecimiento notable del
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Producto Interno Bruto de 5402 millones de ddlares en 1970 a 11309 millones de
dolares para 1980.

Para la década de los 80, la llamada “década perdida”, se produjo un
estancamiento de la economia ecuatoriana, producto de la caida internacional del
precio del petréleo y al problema internacional de la deuda con la elevacién de las
tasas de interés que provocaron un elevado servicio de la deuda para la época, el
PIB paso tan solo de 11309 millones de délares en 1980 a 13083 millones de
dolares en 1989 (un crecimiento del 15.68% en el transcurso de 10 afios, que
supone un crecimiento promedio anual del 1.57%).

En los afios 90, se produjeron tres acontecimientos atipicos para el pais, la
primera el conflicto limitrofe con Peru; el segundo, el desastre de la Josefina y por
altimo la crisis financiera de 1999 con la consecuente congelacion de las cuentas
de los ecuatorianos y la inminente quiebra de muchos bancos, hechos que
afectaron el normal desarrollo de la economia. Con lo cual el PIB pas6 en 1990 de
13229 millones de dolares a 15499 millones de délares en 1999 (un crecimiento

promedio anual del 1.71%).

Desde el afio 2000, ya en época de dolarizacion, que permitié mayor estabilizacion
a la economia ecuatoriana y con entrada en funcionamiento del OCP (Oleoducto
de Crudos Pesados), sumadas a los elevados precios internacionales del petréleo
(por encima de los $100 por barril del petréleo) la economia ecuatoriana ha tenido
un leve repunte pasando de 15933 millones de dodlares en el afio 2000 hasta los

24983 millones para el afio 2010 (un promedio anual de 5.16%).
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Evolucién histérica de la Deuda externa 1970 — 2010

Grafico N° 2. Deuda Externa 1970 — 2010.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboraciéon: Los Autores.

Al inicio de la década de los 70, se produce un endeudamiento moderado por
parte de la dictadura militar, que cambia rotundamente en la segunda mitad de la
década, entre 1977 y 1979, el pais vivido un endeudamiento agresivo tanto publico
como privado, aumenta la deuda y su servicio, como consecuencia de los nuevos

endeudamientos para pagar lo anteriormente prestado.

En el periodo de la Dictadura, aungque se mantuvo el papel promotor del Estado y
la centralizacion de la politica petrolera, abrié las puertas al capital extranjero,
flexibilizé las politicas econdmicas con criterios liberales y ante la disminucion de

ingresos petroleros, inici0 un agresivo proceso de endeudamiento externo; la
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deuda externa pas6 de 693 millones de dodlares en 1976 a 3554 millones de
dolares para 1979.

Los aflos ochenta se inician con cambios importantes de orden politico y
econdmico, estos son: el retorno en 1979 al régimen democratico y, el
agravamiento de los desequilibrios econémicos que venian acumulandose desde

la década anterior.

A esto se sumé un contexto internacional desfavorable, -caracterizado
principalmente por la elevacibn de las tasas de interés en el mercado
internacional, los intereses de los préstamos convenidos en los afios 70 al 1y 2 %
aumentan al 18%, elevando el servicio de la deuda externa a niveles

preocupantes.

Hay que sumar ademas que en dicha época se dio la "sucretizacién" de la deuda
privada por parte del gobierno central, que represent6 la mas grande transferencia
de recursos del Estado al sector privado, realizado en medio de una de las mas
graves crisis econdémicas de nuestra historia; la deuda pasé de 4601 millones de
délares en 1980 a 11532 millones de dolares en 1989.

En la década de los 90, especificamente para 1994, el Ecuador acepta el Plan
Brady, en el gobierno de Sixto Duran Ballén, Alberto Dahik, la deuda publica
alcanzo los 13.758 millones de ddlares., de los cuales 6.990 estaban vencidos.

Con este Plan Brady, el Banco Central intercambia deuda vieja devaluada por
deuda nueva al emitir de titulos de deuda garantizados con Titulos del Tesoro de
los Estados Unidos que también fueron comprados con préstamos a organismos

financieros internacionales. El 52% de la deuda externa se convierte en bonos
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Brady, cada bono valia 250.000 dolares el pago del capital se lo haria en 30 afios
plazo (en el afio 2025 pagariamos todo), los intereses se pagaban en febrero y
agosto de cada afio (160 millones de délares cada semestre) , estas condiciones
de pago originaron, que los especuladores de divisas (bancos y personas
particulares) aprovechen la situacion, aumenten la cotizacion del dolar , para
ganar dinero facilmente perjudicando a la economia nacional. Pasando de deuda
externa de 12222 millones de délares en 1990 a la cifra de 16282 millones de

dolares en 1999.

A inicios del afio 2000, para el 4 de abril se suscribe la Carta de Intencion que
contiene la receta bésica para el ajuste estructural y las privatizaciones. El
Ecuador dolarizado requeria recuperar la confianza de los organismos
internacionales, por lo que se inicia el canje de los Bonos Brady (cuya vida habia
sido programada para 30 afios como una solucién definitiva al problema de la
deuda) con menos de 5 afios de vigencia por los bonos Global.

Para mantener sostenible el plan de pago se necesitaria como base un
crecimiento inmenso de las exportaciones, variable que a tan corto plazo escapa
practicamente a la capacidad del gobierno, mas aln si se parte de que la
economia esta dolarizada. Ademas, el aumento de la deuda interna del Ecuador
como consecuencia de la crisis bancaria y el peso de la dolarizacion puedan
desarrollarse como un factor clave que afecta negativamente la capacidad de

pago futura.

En el 2004, el gobierno del coronel Lucio Gutiérrez propone a los acreedores la
renegociacion de los bonos Global a 12 afios, presentando los resultados de una

economia estabilizada y en crecimiento, pero la realidad es otra.
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En 2008, Rafael Correa declaré que la deuda contraida por Ecuador era una

deuda ilegitima, odiosa e inconstitucional que obligaba a destinar mas del 50% de

los recursos economicos del estado a pagar la deuda. Correa manifesto: Lo
primero es la vida, después la deuda. El gobierno de Rafael Correa tuvo que
enfrentarse a las amenazas del Banco Mundial y del Fondo Monetario
Internacional, expulsé a los enviados del FMI del Banco Central de Ecuador, cre6

un Comité de Auditora que concluy6 que una gran parte de la deuda de gobiernos

anteriores era ilegitima, especialmente los contratos de deuda del afio 2000.

El Gobierno de Rafael Correa declar6 el cese de pagos del 70% de la deuda de
Ecuador en bonos. Ante el cese de pagos los acreedores o tenedores de la deuda
de Ecuador sacaron al mercado, con valores muy bajos -sobre el 20% de su valor-
, los bonos de deuda ecuatoriana. Ecuador, de forma secreta, utilizé 800 millones
de ddlares para comprar 3.000 millones de su propia deuda lo que supuso una
reduccion de su deuda real y de los intereses lo que pudo suponer un ahorro de

unos 7.000 millones de dolares para Ecuador.

Con estas Ultimas acciones se lograron mantener para el afio 2010 similares
niveles de deuda a los del afio 2000 (13921 millones de dolares en 2010 frente a

los 13564 millones de inicios del afio 2000).
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Evolucién historica de la Deuda Externa ecuatoriana como porcentaje del
Producto Interno Bruto 1970 — 2010

Gréafico N° 3. Deuda Externa Total como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboraciéon: Los Autores.

A inicios de la década de los setenta la deuda externa representaba apenas el 4%
del PIB de Ecuador, dicho porcentaje fue incrementandose con el transcurrir de la
década producto del fuerte endeudamiento al que se sometio el pais para sus
inversiones pasando a representar la deuda externa el 32% del PIB ecuatoriano.

Para la década de los ochenta, el porcentaje que representaba la deuda externa
crecio considerablemente pasando de un 41% del PIB ecuatoriano a un 88% del
PIB como consecuencia de las renegociaciones de la deuda y por la
“sucretizacion” de la deuda externa que hizo el gobierno en esa época al sector

privado, asumiendo en su mayor parte el pago con nuevas condiciones y a un tipo
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de interés mas alto. Hay que recordar ademas que durante dicha época se produjo
no solo en Ecuador sino en la mayoria de paises latinoamericanos problemas de

la deuda externa.

Para la década de los noventa, por los problemas producidos en la década
anterior, la deuda externa representaba el 92% del PIB del Ecuador, mas de las
tres cuartas partes del ingreso se destinaba al pago de la deuda, nuevamente se
hicieron renegociaciones de la deuda, aplicAndose el plan Brady, que garantizaba
a los acreedores el pago de la deuda por parte del estado ecuatoriano, luego se
suscitaron problemas internos en la economia ecuatoriana que generaron
desequilibrios en el mercado ecuatoriano y para 1999 la deuda externa

representaba mas del 100% del PIB del Ecuador.

Para inicios del siglo XXI, y ya en época de dolarizacion y comienzo de la
“estabilizacion” de la economia la deuda externa representaba el 85% del PIB, se
dio nuevamente paso a una nueva renegociacion de la deuda en los llamados
“Bonos Global”’, con esto de hecho el propio gobierno entre las metas de la
renegociaciéon planteé: “maximizar pagos por adelantado y flujos a los
inversionistas durante la vida de los bonos”, pero en los ultimos afios de la
década, el gobierno del Econ. Rafael Correa declara que la deuda contraida por
Ecuador era una deuda ilegitima, odiosa y inconstitucional que obligaba a destinar

mas del 50% de los recursos econdmicos del estado a pagar la deuda.
3. Caracteristicas del Objeto de Estudio
La deuda externa es tan antigua como la formacion de las republicas

latinoamericanas, y presenta unos ciclos crediticios periodicos. En ese contexto el

endeudamiento publico y privado es un medio recurrente para resolver la escasez
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de medios financieros, que, como dijimos antes, son provocados con frecuencia
por la misma légica del mercado internacional.

El manejo del endeudamiento publico y privado ha sido determinado por:

1. Los grupos oligarquicos nacionales, acumuladores de patrimonio con mas
vocacion especulativa que productiva, sin mayores motivaciones por invertir
y trabajar en la economia nacional, ni mucho menos con vocacion para
acrecentar la productividad y la competitividad; y, el orden econdémico

internacional, especialmente en lo referido al ambito monetario-financiero.

2. La deuda ecuatoriana se inscribe asi en un contexto de posiciones politicas
y de conductas que conducen a la generacion de vastos beneficios para los
grupos oligarquicos, a costa de la gran masa de la poblacién sacrificada

con el manejo perverso de dichas politicas.

3. El uso de la deuda publica, y también de la deuda privada, interna y
externa, se ha dado en sustitucion del ahorro y de una mayor tributacion, en
el caso de la deuda publica, y del ahorro e inversién en el pais, en el sector
privado. El mal empleo de la deuda contratada efectuado con desperdicios,
corrupcion y en proyectos sin garantia de eficiencia ni rendimientos

econdmicos.

4. La minimizacion de la carga tributaria directa —impuesto a la renta y el
patrimonio-, al utilizar mas los impuestos indirectos, que a causa de la
precaria demanda de los estratos populares resulta insuficiente para el

financiamiento del presupuesto.
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5. Las bajas reservas monetarias internacionales, resultantes de las
fluctuaciones negativas de las exportaciones, de la alta propension a
importar y de los pagos al exterior de utilidades e intereses, mas la salida
de capitales.

Estas politicas nunca se han racionalizado ni han sido tratadas con sentido
preventivo; menos planificadas, ni armonizadas convenientemente. De ahi el
permanente desequilibrio financiero interno y/o externo, y las tendencias mas
caotizantes, que coherentes de la politica econdmica - financiera, con la
consiguiente carga o presion sobre la economia real y las poblaciones de nuestros

paises.

4. Repercusiones que esas caracteristicas originan en la sociedad.

El alto servicio de la deuda ha tenido un impacto directo sobre el gasto social,
particularmente sobre el gasto en educacién y salud. EI 30% constitucional, sobre
los ingresos corrientes del presupuesto general del Estado para la educacién y la
erradicacion del analfabetismo, se cumpli6 tan solo para el 1980 y de ahi para aca
en paralelo con el proceso de endeudamiento agresivo del pais a caido
sistematicamente para ubicarse en la actualidad en torno al 10% hasta el 2007, de
ahi en adelante la inversion se incrementado significativamente en los sectores de
salud, educacion, vivienda, vialidad, convirtiéndose en sectores prioritarios en el

actual gobierno.

Los retrasos en el servicio de intereses y del capital con el consiguiente mayor
costo y pérdida de confianza; que ha obligado a renegociaciones parciales y
globales, con la banca y el Club de Paris, de los servicios de periodos sucesivos,
asi como a los Acuerdos de stand by con el FMI y el consiguiente programa de

ajuste.
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Las renegociaciones y los programas de pagos comprometidos en diversos
esquemas como el Plan Baker en los ochenta y el Plan Brady, han fracasado
estrepitosamente. Este Ultimo se vino abajo en la crisis de 1999, cuando Ecuador
declar6 la moratoria de los bonos durante el gobierno de Jamil Mahuad. La
renegociacion con bonos globales de 2000 se ha constituido en uno de los
factores mas desequilibrantes de la economia dolarizada. Si bien con la
renegociacion se disminuyé el valor nominal de la deuda, su sostenibilidad fue de

corta duracion, hasta renegociarse y transformarse en Bonos Global.

Por todo lo anterior sabemos que deudas desde el inicio impagables se
transformaron, a través de procesos largos con concesiones minusculas, en
crecientes problemas generadores de nuevas incertidumbres, que afectan a los

paises pobres y que debilitan el mismo mercado financiero internacional.

“Que nadie se haga ilusiones de que la simple ausencia de guerra, aun
siendo tan deseada, sea sinonimo de una paz verdadera. No hay verdadera
paz si no viene acompanada de equidad, verdad, justicia y solidaridad”

(Juan Pablo 1)
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DEUDA EXTERNA

La deuda externa es la suma de las deudas que tiene un pais con entidades
extranjeras y que habitualmente estd designada en moneda extranjera. Se
componen de deuda publica (la contraida por el Estado) y deuda privada (la

contraida por particulares).

La deuda externa con respecto a otros paises se da con frecuencia a través de
organismos como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. Cuando
un pais deudor tiene problemas para pagar su deuda (esto es, para devolverla
junto con los acordados intereses) sufre repercusiones en su desarrollo econémico

e incluso en su autonomia.

El principal argumento para que un pais contraiga una deuda es que tedricamente
permite conservar los recursos propios y recibir recursos ajenos para explotar,
procesar o producir nuevos bienes y servicios. Sin embargo, esto se vuelve un
problema cuando dicho dinero no se utiliza en aquello para lo que fue solicitado,
cuando se usa de manera ineficiente o cuando las condiciones de devolucion se

endurecen (principalmente a causa de anteriores incumplimientos del deudor).
PRODUCTO INTERNO BRUTO
El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de los bienes y servicios de uso final

generados por los agentes economicos durante un periodo. Su calculo -en

términos globales y por ramas de actividad- se deriva de la construccion de la

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

185


http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_p%C3%BAblica
http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_privada
http://es.wikipedia.org/wiki/Fondo_Monetario_Internacional
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Mundial

ﬂk UNIVERSIDAD DE CUENCA

=

Matriz Insumo-Producto, que describe los flujos de bienes y servicios en el aparato
productivo, desde la éptica de los productores y de los utilizadores finales.

La cuantificacion del PIB por el método de la produccion, se basa en el calculo de

las producciones brutas de las ramas de actividad y sus respectivos consumos

intermedios. Por diferencia entre esas dos variables se obtiene el valor agregado

bruto (VAB), cuyos componentes son las remuneraciones de empleados, los

impuestos indirectos menos subvenciones y el excedente bruto de explotacion.

Para la obtencion del PIB total, es necesario agregar al VAB de las ramas, los

"otros elementos del PIB": derechos arancelarios, impuestos indirectos sobre las

importaciones e impuesto al valor agregado (IVA).

La definicibn de las ramas de actividad econdmica, esta en directa
correspondencia con la nomenclatura de bienes y servicios utilizada para los
productos; la nomenclatura de ramas corresponde a la Clasificacion Internacional

Industrial Uniforme (CIIU) propuesta por Naciones Unidas.

ESTRUCTURA GENERAL
Las categorias individuales de la ClIU se han agregado en las 21 secciones
siguientes:
A 01-03 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
B 05-09 Explotacion de minas y canteras
C 10-33 Industrias manufactureras
D 35 Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado
E 36-39 Suministro de agua; evacuacion de aguas
residuales, gestion de desechos y
descontaminacion
F 41-43 Construccion
G 45-47 Comercio al por mayor y al por menor; reparacion
de vehiculos automotores y motocicletas
H 49-53 Transporte y almacenamiento
I 55-56 Actividades de alojamiento y de servicio de
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comidas

J 58-63 Informacion y comunicaciones

K 64-66 Actividades financieras y de seguros

L 68 Actividades inmobiliarias

M 69-75 Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

N 77-82 Actividades de servicios administrativos y de
apoyo

O 84 Administracion publica y defensa; planes de
seguridad social de afiliacion obligatoria

P 85 Ensefanza

Q 86-88 Actividades de atencién de la salud humana y de
asistencia social

90-93 Actividades artisticas, de entretenimiento vy

recreativas

S 94-96 Otras actividades de servicios

T 97-98 Actividades de los hogares como empleadores;
actividades no diferenciadas de los hogares como
productores de bienes y servicios para uso propio

U 99 Actividades de organizaciones y O6rganos
extraterritoriales

PIB real y PIB nominal

Son las dos maneras en que se puede medir el Producto Interno Bruto, el PIB
nominal mide el valor de la produccion obtenida en un periodo determinado, a los
precios de este periodo o, como se dice algunas veces, en ddlares corrientes, por
lo tanto, se mide en precios corrientes de mercado y el PIB real mide las
variaciones que tienen lugar en la produccion fisica de la economia entre dos
periodos diferentes de tiempo, valorando todos los bienes producidos en ambos
periodos a los mismos precios, o en dblares constantes, por lo tanto, se calcula en

precios constantes.

Calculo del PIB
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Se define como la diferencia entre el valor bruto de la producciéon, menos el valor
de los bienes y servicios (consumo intermedio) que se usan en el proceso
productivo.

Existen algunos métodos para el calculo del PIB:

Método del gasto:

Se expresa en la féormula: PIB = CP + CG + FBKF + E + (X - M)

Donde:

PIB = Producto Interno Bruto

CP= Consumo Privado

CG= Consumo de Gobierno

FBKF = Formacion Bruta de Capital Fijo

= Variacion de Existencias
= Exportacion de Bienes y servicios

= Importacion de bienes y servicios

Este método se utiliza para medir la demanda de bienes y servicios de utilizacién
final, pero no por actividad economica de los productores. En cambio, los dos
siguientes métodos si son para el calculo del PIB por rama de actividad econdémica

de los productores de bienes y servicios

PIB como magnitud de flujo de rentas.
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Aqui sumariamos las rentas generadas durante un afio. Su férmula seria la

siguiente:

PIB = Salarios.(RA) + Alquileres + Intereses + (Ti — Sub) + Depreciacion. +

Beneficios.

RA (Remuneraciones a los asalariados):  El sueldo de los trabajadores.

Alquileres + Intereses: Las ganancias obtenidas por los
propietarios de bienes con su
préstamo.

(Ti - Sub): Los importes que recibe el Estado
por impuestos menos los subsidios
ofrecidos.

Depreciacion: La renta ofrecida para compensar a
las empresas por el desgaste de los
productos utilizados.

Beneficios: Remuneracién conseguida por los

duefios de las empresas.
¢Para qué sirve?
El PIB nos demuestra el nivel de crecimiento de una economia, es decir, cuando
aumenta podemos decir que la gente se encuentra en una buena situacion
(materialmente) entonces lo podemos utilizar como medida de bienestar

econdmico.

INVERSION
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Desde el punto de vista macroeconémico la inversion, también denominada en
contabilidad nacional formacién bruta de capital (FBKF), es uno de los
componentes del Producto Interno Bruto (PIB) observado desde el punto de vista

de la demanda o el gasto.
En una economia nacional cualquier bien producido puede tener tres destinos:

e Ser consumido en el interior del pais.

e Ser exportado para su consumo u otros fines al exterior.

e Ser adquirido como bien de inversion y entonces pasa a formar parte del
capital productivo de una empresa y por tanto de un pais o simplemente no
ser consumido y por tanto que figure en los almacenes de las empresas
como existencias finales.

Los tres usos antes expuestos intervienen como componentes agregados del PIB:
PIBpy =C+I+G+X—-M

Donde PIB,m es el producto interior bruto contabilizado en precios de mercado, C

es valor total de los bienes consumidos, | la formacién bruta de capital (inversion),

G el gasto de gobierno o consumo publico, X el valor de las exportaciones y M el

valor de las importaciones.

Inversién puablica
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La inversion publica es la utilizacion del dinero recaudado en impuestos, por parte
de las entidades del gobierno, para revertirlo en beneficios dirigidos a la poblacion
que atiende, representada en obras, infraestructura, servicios, desarrollo de
proyectos productivos, incentivo en la creacion y desarrollo de empresas,
promocion de las actividades comerciales, generacion de empleo, proteccion de
derechos fundamentales, y mejoramiento de la calidad de vida en general.

La inversion publica se encuentra regulada por leyes, normas y procedimientos,
gue le definen lo que es viable y lo que esta prohibido, los responsables y montos

autorizados, actividades permitidas y requisitos que deben cumplir.

¢Quienes realizan lainversion publica?

La inversién publica es realizada por el gobierno nacional, sus ministerios y
entidades descentralizadas, asi como las empresas publicas, y el gobierno
departamental con sus entidades regionales debidamente autorizadas.

Para el caso ecuatoriano la inversién publica estd enmarcada dentro del Plan
Nacional del Buen Vivir 2009 — 2013.

Caracteristicas principales de la inversion puablica:

La inversion publica debe estar enmarcada dentro de un plan de desarrollo
presentado por el gobierno y aprobado por el congreso o poder legislativo de cada
pais, en donde se distribuya el presupuesto nacional por regiones vy
departamentos, municipios y entidades, justificando y sustentado los principales
rubros de destinacion de los recursos. La inversion publica se diferencia del gasto
publico en cuanto al destino del dinero, el cual se espera genere beneficios

sociales como la construccion de carreteras y no el pago de la burocracia.
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Objetivos y beneficios de la inversion publica:

Los objetivos y beneficios de la inversion publica son la redistribucion de los
ingresos entre la poblacion, la prestacion de los servicios bésicos, la
generacion de empleo, el desarrollo de proyectos sociales sostenibles en el
tiempo, el cubrimiento en salud y educacién, el garantizar una vivienda digna para

cada familia.

Inversién Privada

La inversion privada es un combustible vital para motorizar el crecimiento y la

innovacion en ciencia y tecnologia.

La inversion Privada impulsa la actividad de las empresas es el deseo de lucro,
quienes la proyectan y organizan aspiran a obtener beneficios de lo que han
invertido.

La inversién privada tiene como finalidad:

a) Lograr una 6ptima combinacién de los factores de la produccion: recursos

naturales, trabajo, capital, tecnologia y administracion.

b) Se pretenden utilidades superiores a la tasa bancaria vigente.

c) Se trata de optimizar él o los procesos de produccion fundamentando la
calidad de lo producido.
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d) Se busca la productividad del capital.

Comparativo entre la inversiéon publica y privada:

La inversion publica y privada son similares en la busqueda de ejecutar proyectos
rentables y la obtenciébn de beneficios, pero en la privada los beneficios son
econdémicos mientras que en la inversion publica los beneficios son sociales y en
especie, como la subvencién de los servicios publicos, la financiacion de
créditos, el acceso a la educacion. Por ello, los resultados de la inversion
privada son mas faciles de medir y de hacer seguimiento, que cuando se
relacionan con indicadores de satisfaccion y bienestar.

CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdémico es una variable que aumenta o disminuye el Producto
Interno Bruto (PIB). Si el PIB crece a un ritmo superior al del crecimiento de la
poblacién, se dice que el nivel de vida de ésta aumenta. Si por el contrario la tasa
de crecimiento de la poblacién es mayor que la tasa de crecimiento del PIB,
podemos afirmar que el nivel de vida de la poblacion esta disminuyendo.

El crecimiento se puede medir en términos nominales o reales (descontando los
efectos de la inflacion). Si el PIB nominal ha aumentado a una tasa de crecimiento
del 5% y la inflacion alcanza una tasa del 4% en el mismo periodo, podemos decir,
en términos reales, que la tasa de crecimiento es del 1%, que es el aumento real
del PIB.
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La tasa de crecimiento econdémico se utiliza para realizar comparaciones entre
distintas economias, o entre una economia y el grupo de paises a la que
pertenece.

PROBLEMATIZACION

1.) TEMA: “Analisis del Impacto de la Deuda Externa sobre el Producto Interno
Bruto (PIB) en el Ecuador, periodo 1970- 2010.”

2.) LISTADO: Doce problemas.

Eje Econdémico

1. Elevado peso de la deuda externa con relacion al Producto Interno Bruto en

el Ecuador.

2. El servicio de la deuda externa ha provocado inestabilidad econémica en el

Ecuador.

3. La mayoria de las rentas obtenidas; principalmente la petrolera, se ha

destinado al pago de la deuda externa ecuatoriana.

4. Renegociacion de la deuda externa en condiciones adversas para el pais.

5. La dependencia de financiamiento externo para inversion en sectores

estratégicos del pais.
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6. El pago de la deuda externa ha incentivado la explotacion indiscriminada de
los recursos naturales, ya que su explotacion es una de las pocas formas
que tienen los paises para hacerse con suficientes divisas para poder pagar
el servicio de la deuda externa.

Eje Social

7. Las renegociaciones de deuda en los afios 80 favorecio a los grupos
financieros mas pudientes de la época en detrimento de los sectores
marginados del pais.

8. La deuda externa supone un atentado contra el derecho al desarrollo de las
personas “hasta la fecha el pago de la deuda se esta anteponiendo a otros
componentes esenciales del desarrollo humano, tales como la educacion, la
salud, la vivienda o la alimentacién”.

9. La débil democracia en Ecuador, los altos niveles de corrupcién, la crisis de
la clase politica por la que se atraviesa, no aseguran que la liberacion de
fondos provenientes del alivio de la deuda repercuta directamente en una
mejora del desarrollo social del pais.

Eje politico

10.La politica economica basada en la bonanza petrolera de los setenta fue el
origen de la crisis de la deuda de los ochenta.
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11.Ameérica Latina aprendié a manejar de manera prudente su politica fiscal y
macroecondmica. Ahora el énfasis esté en la proteccion social, poniendo fin

a un reinado de 20 afios del llamado “Consenso de Washington”.

12.La inestabilidad politica y democratica en los noventa en nuestro pais, no
permitieron aplicaciones de politica econdmica sostenibles que lograran
avances econdmicos y sociales.
3.) INTEGRACION DE LOS PROBLEMAS

Problema 1/ Problema Central

El Ecuador desde el comienzo del boom petrolero en los afios 70 en la época de la
dictadura militar, comenzé un endeudamiento agresivo con organismos
internacionales para impulsar el desarrollo del pais, y desde esa época hasta la
actualidad, ha comprometido sus reservas de petrdleo para el pago de dichos
préstamos. Debemos recordar adicionalmente que nuestra economia depende del
precio del petréleo para financiar gran parte del presupuesto general del estado.
El pago de la deuda externa ha incentivado ademés la explotacién indiscriminada
de los recursos naturales, ya que su explotacion es una de las pocas formas que
tienen los paises para hacerse con suficientes divisas para poder pagar el servicio

de la deuda externa.

(Problemas: 1+2+3+4+5+6)

Problema 2 / Problema Complementario 1

El servicio de la deuda externa y las constantes renegociaciones de la deuda

externa especialmente en la década de los 80 que favorecieron a los grupos
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financieros de la época (sucretizacion de la deuda del sector privado por parte del
Gobierno de Oswaldo Hurtado) repercutieron en bajas inversiones a sectores
primordiales del desarrollo humano, tales como la educacion, la salud, la vivienda,

la alimentacion.

A esto se debe sumar que la débil democracia en Ecuador, los altos niveles de
corrupcion a todo nivel, la crisis de la clase politica que se vive, no aseguran que
los fondos provenientes del alivio de la deuda externa se destinen directamente a

una mejora del desarrollo social del pais.

(Problemas 7 + 8 + 9)

Problema 2 / Problema Complementario 2

La politica econémica basada en la bonanza petrolera de los setenta fue el origen
de la crisis de la deuda de los ochenta (conocida como la década pérdida), la
inestabilidad de los gobiernos y la fragil democracia en los noventa, no permitieron
aplicaciones de politica econdémica sostenibles que lograran avances econdmicos
y sociales en el pais.

Problemas (10 + 11 + 12)

4.) PROBLEMATIZACION
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Problema Central

Descripcion

Los paises en vias de desarrollo se endeudan para llevar a cabo inversiones
productivas que de otro modo no realizarian, tanto ellos como los prestamistas
salen beneficiados de dicho comercio. Los prestatarios salen ganando porque
pueden aumentar su stock de capital, a pesar de los limitados niveles de ahorro
nacional. Los prestamistas salen beneficiados porque obtienen mayores

rendimientos de sus ahorros que los que obtendrian en su pais.

Por otro lado, el pago de la deuda externa ha incentivado la explotacion
indiscriminada de los recursos naturales, ya que su explotacion es una de las
pocas formas que tienen estos paises para hacerse con suficientes divisas para
poder pagar el servicio de la deuda externa. Este hecho, como es de suponer, ha
afectado y esta afectando gravemente la sostenibilidad de los recursos del

planeta.

La gran injusticia que se comete al exigir el pago de la deuda externa sin mas; es
no pensar en esa gran mayoria de poblacién que, nunca se beneficiaron de esos
créditos, ya que éstos fueron indebidamente usados en beneficio de unos pocos y

para mal de muchos.

Gréafico N° 4. Deuda Externa Total y Producto Interno Bruto. 1970 — 2010.
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DEUDA EXTERNA TOTAL Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
(PIB) 1970- 2010
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboraciéon: Los Autores.

Como se puede observar en el grafico anterior, la deuda externa se empezé su
incremento desde el afio 1976 a causa del boom petrolero, mientras que para el
aflo 1999, afio de la crisis financiera ecuatoriana la relacion deuda externa y PIB

llegd a ubicarse en 105%.
Problema Complementario 1
Descripcién
La aplicacion de los planes de ajuste estructural ha supuesto para las naciones
endeudadas un costo de oportunidad en detrimento del gasto social,

produciéndose un serio deterioro en las condiciones de vida de la poblacién. Visto

de esta manera, el obedecer a los pagos de la deuda externa atenta contra el
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derecho al desarrollo de las personas “hasta la fecha el pago de la deuda se esta
anteponiendo a otros componentes esenciales del desarrollo humano, tales como

la educacion, la salud, la vivienda o la alimentacion”.

La gran injusticia que se comete al exigir el pago de la deuda externa sin mas es
no pensar en esa gran mayoria de poblacién que, ademas de tener que sufrir las
terribles represiones que protagonizaron sus mandatarios sobre ellos en épocas
anteriores, nunca se beneficiaron de esos créditos, ya que éstos fueron
indebidamente usados en beneficio de unos pocos y para mal de muchos. Es por
esto que se puede afirmar con rotundidad que todavia hoy las poblaciones del Sur
contindan pagando el costo de oportunidad que supone, en términos de desarrollo,

el pago del servicio de la deuda externa.

Efectivamente, el problema de la deuda tiene un antecedente marcado por los
modelos de desarrollo dependientes y exbégenos aplicados en los paises
latinoamericanos. Las aun débiles democracias latinoamericanas, los altos niveles
de corrupcidn, la crisis de la clase politica por la que atraviesan, no aseguran que
la liberacion de fondos provenientes del alivio de la deuda repercuta directamente
en una mejora del desarrollo social del pais.

La deuda social, hasta el momento, no ha sido resuelta por parte de los
organismos internacionales y los gobiernos de paises deudores y acreedores.
Esta cara de la deuda es la que los movimientos sociales han tratado de sacar a la
luz para evitar que las respuestas al problema del endeudamiento externo vengan
exclusivamente del campo de lo econémico y se considere el tema de la deuda un

asunto privado, a tratar unicamente por los técnicos en la esfera del poder politico.

Gréafico N° 5. Deuda Externa Total. 1970 — 2010.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Los Autores.

En el grafico anterior podemos observar el total de la deuda externa, siendo la
deuda externa total en el afio 2007 de $ 17.420,9 millones de ddlares lo que ha
ido disminuyendo hasta ubicarse en el afio 2010 de $ 13.921,0 millones de

dolares.
Problema Complementario 2
Descripcién
Para entender la logica de la deuda externa hay que estudiar su contexto
sistémico. La deuda, para empezar, no puede tratarse exclusivamente en el

ambito de lo financiero, resaltando sus aspectos técnicos. Hay que tener

conciencia que no se llegé al endeudamiento externo simplemente por la escasez
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de capitales, es decir porque el ahorro interno de los paises empobrecidos es
insuficiente y porgque eso obliga a recurrir al ahorro externo, como un complemento
financiero. Esa visidn esconde una posicion tecnocratica y, por cierto, una posicion
politica ideologizada. Politicamente supuso a cada uno de los gobiernos de turno
para el caso ecuatoriano la oportunidad de poner en ejecucién cada uno de sus
planes de gobierno en el corto plazo; pero con altisimos costes econdémicos y

sociales que supone el pago del servicio de la deuda en el largo plazo.

Gréafico N° 6. Servicio de la Deuda Externa Total. 1970 — 2010.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: Los Autores.

Como se puede observar en el gréfico anterior, durante los cuatro afios de la
Revolucion Ciudadana, el servicio de la deuda se ha incrementado, a pesar de la
declaracion del Gobierno de ser una deuda ilegitima se ha pagado puntualmente

dicha deuda.
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OBJETIVOS

1. Objetivo General

¢Qué se va a investigar?

Analizar el impacto de la Deuda Externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en
el Ecuador, periodo 1970 — 2010.

¢Para qué se va a investigar?

Se investiga para determinar las caracteristicas del financiamiento externo y su
efecto en la evolucion del PIB de Ecuador. Asi como también se pretende
encontrar mediante la Curva de Laffer de la Deuda Externa y Crecimiento (PIB), el
nivel 6ptimo de endeudamiento que permite un crecimiento de la economia.
Probar la hipétesis de que el sobreendeudamiento externo es un desincentivo para
la inversion, por lo tanto, una reduccion de la deuda aumentaria los recursos de la
economia para incentivar la produccion y la inversion, sino existen otras

distorsiones de caracter macroeconémico.

2. Objetivos Especificos

2.1 Revisar la literatura acerca de otras investigaciones de la economia de
financiamiento externo sobre el Producto Interno Bruto (PIB), y de los modelos
tedricos que utilizan los autores mas importantes para llevar a cabo un andlisis

que refleje exactamente la realidad de los hechos.
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2.2 Estimar un modelo econométrico entre la Deuda Externa y Crecimiento (PIB),

utilizando modelo de ecuaciones simultaneas, para describir el comportamiento de

las mismas.

2.3 Obtener la Curva de Laffer con aplicacion al endeudamiento para la economia

ecuatoriana, para determinar el nivel de endeudamiento 6ptimo.

2.4 Examinar la hipétesis de sobreendeudamiento (debt overhang), para el caso
de la economia ecuatoriana y analizar el diferente endeudamiento externo de la

economia ecuatoriana, desde 1970 — 2010.

2.5 Establecer las conclusiones correspondientes a cada uno de los principales

resultados que se obtengan.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

CONTENIDOS

CAPITULO I: ANTECEDENTES

1.1 Antecedentes Historicos.

OBJETIVO ESPECIFICO 2

Estimar un modelo econométrico entre la Deuda
Externa y Crecimiento (PIB), utilizando modelo de
ecuaciones simultaneas, para describir el | 2.4 Estimacién del modelo de Deuda Externa y
comportamiento de las mismas.

CAPITULO 1I: OBTENCION DE LA RELACION
DEUDA EXTERNA SOBRE EL PRODUCTO
INTERNO BRUTO (PIB) EN EL ECUADOR.

2.1 Conceptos Teoricos.

2.2 Revision de la literatura acerca de modelos de
Deuda Externa y Crecimiento del PIB.

2.3 Especificacion del modelo econométrico.

Crecimiento del PIB.
2.5 Analisis de la relacion Deuda Externa y
Crecimiento del PIB.

OBJETIVO ESPECIFICO 3

Obtener la Curva de Laffer con aplicacién al
endeudamiento para la economia ecuatoriana,
para determinar el nivel de endeudamiento 6ptimo.

CAPITULO IlIl: OBTENCION DE LA CURVA DE
LAFFER
ENDEUDAMIENTO PARA EL CASO
ECUATORIANO.

3.1 Conceptos Teoricos.

3.2 Revision de la literatura acerca de la Curva de
Laffer.

3.3 Especificacion de la Curva de Laffer.

3.4 Estimacion de la Curva de Laffer

3.5 Andlisis de la relacibn Deuda Externa y
Crecimiento del PIB.

CON APLICACION AL

Examinar la hipétesis de sobreendeudamiento
(debt overhang), para el caso de la economia
ecuatoriana y analizar el diferente enduedamiento
externo de la economia ecuatoria, desde 1970 —
2010. 4.3

OBJETIVO ESPECIFICO 4 DE

CAPITULO IV: VALIDACION DE LA HIPOTESIS
SOBREENDEUDAMIENTO (DEBT
OVERHANG) PARA EL CASO ECUATORIANO.

4.1 Conceptos Teoricos.

4.2 Revision de la literatura acerca de la Hipotesis
de Sobreendeudamiento (Overhang).
Contrastacion de la hipétesis de
sobreendeudamiento (debt overhang).

4.4 Analisis de los Resultados.

CAPITULO
RECOMENDACIONES.
5.1 Conclusiones.

5.2 Recomendaciones.

V: CONCLUSIONES Y

OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES, INDICADORES Y CATEGORIAS
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ESQUEMA TENTATIVO VARIABLES INDICADORES CATEGORIAS
CAPITULO Il
OBTENCION DE LA e PIB EVOLUCION DEL e Participacion
RELACION DEUDA PIB e Credibilidad
EXTERNA SOBRE EL
PRODUCTO INTERNO e DEUDA SALDO DE LA e Preocupacion
BRUTO (PIB) EN EL EXTERNA DEUDA EXTERNA e FEtica
ECUADOR. TOTAL COMO e Responsabilidad
PROPORCION
2.1 Conceptos Tedricos. DEL PIB
2.2 Revision de la DEUDA EXTERNA e Honestidad
literatura  acerca  de PUBLICA TOTAL e Transparencia
modelos de Deuda COMO
Externa y Crecimiento del PROPORCION
PIB. DEL PIB
o e Honestidad
2.3 Espemflcac,:lo_n del DEUDA EXTERNA o Transparencia
modelo economeétrico. PRIVADA TOTAL
COMO
2.4 Estimacion del PROPORCION
modelo de Deuda DEL PIB
Externa y Crecimiento del
PIB. e INVERSION EVOLUCION DE e Confianza
5 (FORMACION LA INVERSION «  Seguridad
2.5 Analisis de la relacion BRUTA DE TOTAL COMO
Deuda Externa y CAPITAL FIJO) PROPORCION
Crecimiento del PIB. DEL PIB

CRECIMIENTO
ECONOMICO

SECTOR
PUBLICO NO
FINANCIERO

SERVICIO
(INTERESES  +
AMORTIZACION
ES) DE LA
DEUDA
EXTERNA TOTAL

EVOLUCION DEL
PIB

SECTOR
PUBLICO NO
FINANCIERO
SOBRE PIB

RELACION
SERVICIO DE LA
DEUDAY PIB

e Transparencia

e Transparencia

e Preocupacion
e Etica
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TASA DE TASA DE Rendimiento
INTERES REAL INTERES REAL
INTERNA INTERNA PASIVA
(PASIVA)
IMPUESTO A LA TASA Regulacion
RENTA IMPOSITIVA  DE
IMPUESTO A LA
RENTA DE
GRANDES
SOCIEDADES.
CAPITULO 1 PIB EVOLUCION DEL Seguridad
OBTENCION DE LA PIB Preocupacion
CURVA DE LAFFER
PARA EL CASO DEUDA SALDO DE LA Preocupacion
ECUATORIANO. EXTERNA DEUDA EXTERNA Transparencia

3.1 Conceptos Tedricos

3.2 Revision de la
literatura acerca de la
Curva de Laffer.

SERVICIO DE LA
DEUDA

TOTAL

RELACION
SERVICIO DE LA
DEUDA  SOBRE
PIB

Seguridad

3.3 Especificacion de la CRECIMIENTO CRECIMIENTO Participacion

Curva de Laffer. ECONOMICO DEL PRODUCTO Seguridad
INTERNO BRUTO

3.4 Estimacion de la (PIB)

Curva de Laffer

3.5 Andlisis de la relacion

Deuda Externa y

Crecimiento del PIB.

CAPITULO IV: PIB EVOLUCION DEL Participacion

VALIDACION DE LA PIB Credibilidad

HIPOTESIS DE

SOBREENDEUDAMIEN RELACION DE LA Seguridad

TO (DEBT OVERHANG) DEUDA EXTERNA Etica

PARA EL CASO TOTAL SOBRE Honestidad
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LISTADO DEPURADO DE LAS VARIABLES Y CATEGORIAS
VARIABLE CATEGORIA

Crecimiento Econémico Transparencia

Dependencia
Etica
Honestidad
Relaciones
Deuda Externa Internacionales
Seguridad
Soberania
Transparencia

Impuesto a la Renta Regulacion

Inversiéon (formacion bruta de capital
fijo) Confianza
Seguridad

Producto Interno Bruto (PIB)
Participacion
Credibilidad
Seguridad
Preocupacion

Sector Publico No Financiero Transparencia

Servicio de la deuda Etica
Preocupacioén
Seguridad

Tasa de interés real interna pasiva Rendimiento
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DEFINICION DE CADA UNA DE LAS VARIABLES Y CATEGORIAS

Crecimiento Econdmico

El crecimiento econdémico es el aumento de la renta o valor de bienes y servicios
finales producidos por una economia (generalmente un pais o una region) en un
determinado periodo.

A grandes rasgos, el crecimiento econdmico se refiere al incremento de ciertos
indicadores, como la produccién de bienes y servicios, el mayor consumo de
energia, el ahorro, la inversion, una balanza comercial favorable, el aumento de
consumo de calorias per capita, etc. EI mejoramiento de estos indicadores deberia

llevar tedricamente a un alza en los estandares de vida de la poblacién.

Crecimiento econémico desde el afio 1 hasta el 2003 por zonas geogréficas y

mundial.

Grafico N° 7. Crecimiento Econémico Mundial. 1 — 2003.

World GDP/capita 1-2003 A.D.
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Fuente y Elaboracién: E. Helpman (2004): EI Misterio del Crecimiento
econodmico, ed. Antoni Bosch, Barcelona,

Habitualmente el crecimiento econdmico se mide en porcentaje de aumento del
Producto Interno Bruto real o PIB; y se asocia a la productividad. El crecimiento
econdmico asi definido se ha considerado (histéricamente) deseable, porque
guarda una cierta relacion con la cantidad de bienes materiales disponibles y por
ende una cierta mejora del nivel de vida de las personas; sin embargo, algunos
autores han sefialado que el crecimiento econémico puede ir acompafiado de
externalidades negativas, ya que dado que mide el aumento del valor de los
bienes que produce una economia, evidentemente también estd relacionado
con lo que se consume 0, en otras palabras, gasta. La causa por la que segun
este razonamiento el crecimiento econémico puede no ser realmente deseable, es
qgue no todo lo que se gasta es renovable, como muchas materias primas o

muchas reservas geoldgicas (carbon, petréleo, gas, etc).

Crecimiento y bienestar

El crecimiento econdmico de un pais se considera importante, porque esta
relacionado con el PIB per cépita de los individuos de un pais. Puesto que uno de
los factores estadisticamente correlacionados con el bienestar socio-econémico de
un pais es la relativa abundancia de bienes econémicos materiales y de otro tipo
disponibles para los ciudadanos de un pais, el crecimiento econémico ha sido
usado como una medida de la mejora de las condiciones socio-economicas de un
pais; sin embargo, existen muchos otros factores correlacionados
estadisticamente con el bienestar de un pais, siendo el PIB per capita sélo uno de
estos factores. Lo que ha suscitado una importante critica hacia el PIB per céapita

como medida del bienestar socio-econdmico, incluso del bienestar puramente
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material (ya que el PIB per cépita puede estar aumentando cuando el bienestar
total materialmente disfrutable se esta reduciendo).

Crecimiento a corto y largo plazo

La variacion a corto plazo del crecimiento econémico se conoce como ciclo
econdémico, y casi todas las economias viven etapas de recesiéon de forma
periodica. El ciclo puede confundirse puesto que las fluctuaciones no son siempre
regulares. La explicacion de estas fluctuaciones es una de las tareas principales
de la macroeconomia. Hay diferentes escuelas de pensamiento que tratan las
causas de las recesiones, si bien se ha alcanzado cierto grado de consenso; las
subidas en el precio del petroleo, las guerras y las pérdidas de cosechas son
causas evidentes de una recesion. La variacion a corto plazo del crecimiento
econémico ha sido minimizada en los paises de mayores ingresos desde
principios de los 90, lo que se atribuye en parte a una mejor gestion

macroecondmica.

El camino a largo plazo para el crecimiento econdmico es un asunto fundamental
del estudio de la economia; a pesar de las advertencias enumeradas
anteriormente, el aumento del PIB de un pais suele considerarse como un
aumento en el nivel de vida de sus habitantes. En periodos largos, incluso
pequefias tasas de crecimiento anual pueden tener un efecto significativo debido a
su conjugacion con otros factores. Una tasa de crecimiento del 2,5% anual
conduciria al PIB a duplicarse en un plazo de 30 afios, mientras de una tasa de
crecimiento del 8% anual (experimentada por algunos paises como los cuatro
dragones asiaticos) llevaria al mismo fendmeno en un plazo de solo 10 afos.
Cuando una poblacion aumenta para ver mejoras en el nivel de vida el PIB tiene

gue crecer mas rapido que esa poblacion. Este andlisis busca entender porque
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existen tasas muy dispares de crecimiento econémico en algunas regiones del

mundo.

Crecimiento econdmico sostenido

Es un concepto relativamente nuevo dentro de la historia humana. El crecimiento
del PIB por afios fue muy bajo por lo que no se tomo6 a consideracion en los
pensadores de la época. Fue hasta después de 1800 que el PIB per capita podia
cambiar el nivel de vida en tan solo una o dos generaciones. Las tasas de
crecimiento difieren entre naciones y una variacion en la misma en el periodo de
un afio tiene gran impacto sobre el nivel de ingreso per capita en un periodo

prolongado.

El crecimiento de los ingresos se puede dividir en dos categorias principales:
crecimiento por aumento de las rentas (p.ej. capital, trabajo) y aumentos de
productividad (p.ej. las nuevas tecnologias). A largo plazo, el progreso tecnolégico
es necesario a fin de mejorar los niveles de vida, ya que no es posible aumentar
las rentas indefinidamente mediante el trabajo, y el intento de afadir capital al
proceso de produccibn constantemente topara necesariamente con

amortizaciones marginales en disminucion.

Modelos para explicar el crecimiento econdomico

Modelos neoclasicos de crecimiento tradicionales

Modelo de crecimiento de Solow
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El modelo de crecimiento neoclasico, conocido a menudo como modelo de
crecimiento de Solow (1956) fue el primer intento de guiar de forma analitica el
crecimiento a largo plazo. Este modelo, como otros modelos de crecimiento
tradicionales (Cass (1965), Koopmans (1965)), explica las diferencias en la renta
per cipita en términos de la acumulacion de diferentes factores. En estos
modelos, las diferencias en el factor acumulado se deben a las diferencias en las
tasas de ahorro (Solow), preferencias (Cass-Koopmans) u otros parametros

exdgenos.

El modelo de Solow predice la convergencia hacia un estado estacionario; en ese
estado estacionario, todo crecimiento per capita surge del progreso tecnoldgico.
Partiendo de factores idénticos en lo relativo a instituciones (gobierno y bancos
centrales), funciones de produccién afiadidas y medidas de ahorros, todos los
paises tenderian a converger hacia el mismo estado estacionario. Teniendo en
cuenta que no todos los paises tienen las mismas caracteristicas, es posible que
no todos los paises del mundo converjan al existir diferentes niveles de estado
estacionario. De hecho, examinando datos empiricos, la convergencia solo es

observable de forma limitada.

En el modelo de crecimiento neoclasico, el crecimiento es exdgeno: queda fuera
del modelo, es decir, que no se explica mediante el modelo sino que se parte de la
base de que tiene un valor concreto. Esto simplifica el modelo pero no explica
cOmo o por qué crecen las economias. La teoria del crecimiento endégeno (Romer
1986, Lucas 1988) trata de "endogenizar” el crecimiento del estado estacionario y
del progreso técnico. Esto implica explicar el crecimiento en un modelo de la
economia. Las investigaciones realizadas en esta area se han centrado en los
aumentos del capital humano (p.ej. de educacion) o del cambio tecnoldgico (p.ej.

la innovacion).
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North y Thomas (1973), sostienen que los factores que contienen las funciones de
produccion de los modelos neoclasicos para explicar el crecimiento no son las
causas del crecimiento si no que son el crecimiento. Segun esta vision, la

explicacion fundamental de las diferencias en el crecimiento son las instituciones.

El consenso de Washington y sus implicaciones para la teoria

En los 90s, Williamson publico el Consenso de Washington, que se aplico a todos
los paises en desarrollo para lograr el crecimiento. En 1991 mientras tanto, el
Informe sobre el desarrollo mundial 1991 sostuvo que las funciones del
crecimiento -acumulacién de capital, el uso eficiente de los recursos, el progreso
tecnoldégico y una distribucion socialmente aceptable del ingreso- se lograban
mejor en paises con estabilidad macro econdmica, distribucién de recursos por el
mercado y apertura al comercio internacional. Sin embargo, esto no tuvo los
resultados esperados. Se llegd a demostrar que el crecimiento efectivamente esta
ligado al comercio, pero se debian dar los incentivos para el comercio y que
la liberalizacion del comercio a veces deterioraban esos incentivos - apreciacion
cambiaria-; mientras fue posible lograr el crecimiento a través del comercio con
incentivos tales como reducir los derechos a la exportacion, un tipo de
cambio mas competitivo, liberalizando las exportaciones antes que las
importaciones, mejorando la infraestructura para el comercio exterior o creando

zonas francas.

Otra razén es que centraron mas en la eficiencia frente a ampliar la productividad,
y por ende el crecimiento, por lo que estas reformas no inducian el crecimiento. Si
bien estas reformar se planed para crecimiento sostenido, no se resolvieron las

fallas publicas y del mercado que impiden acumular capital y aumentar la
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productividad. Las politicas macroecondmicas debe orientarse al crecimiento, la
reduccion del déficit fiscal no debe disminuir el gasto publico de alto rendimiento, o
la reduccion de los intereses mediante un aumento de deuda excesivo. Una
politica de crecimiento sostenido requiere una reduccion del riesgo y la frecuencia
de crisis financieras. Los gobiernos también son necesarios para sostener el
crecimiento, pues la discrecion es necesaria para actividades como la regulacién
de las empresas de servicios publicos y la supervision bancaria hasta el
suministro  de infraestructura y servicios sociales por lo que es necesario
establecer condiciones que permitan tomar mejores decisiones. Por ultimo, los
gobiernos necesitan respaldar reformas que eliminen las restricciones al

crecimiento.

Critica al crecimiento econdmico

El crecimiento econdmico afecta a todas las esferas: social, econémica, politica...
El sistema actual asocia este crecimiento con el progreso y bienestar, relacion
cuestionada habitualmente por los criticos del capitalismo. En palabras del

profesor de la Autbnoma de Madrid Carlos Taibo:

“En la percepcion comun, en nuestra sociedad, el crecimiento econdmico es,
digamoslo asi, una bendicion. Lo que se nos viene a decir es que alli donde hay
crecimiento econdémico, hay cohesién social, servicios publicos razonablemente
solventes, el desempleo no gana terreno, y la desigualdad tampoco es grande.
Creo que estamos en la obligacion de discutir hipercriticamente todas éstas. ¢ Por
qué? En primer lugar, el crecimiento econdmico no genera - 0 NO genera
necesariamente - cohesion social. Al fin y al cabo, éste es uno de los argumentos
centrales esgrimidos por los criticos de la globalizacion capitalista. ¢Alguien

piensa que en China hay hoy mas cohesion social que hace 15 afos? [...] El
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crecimiento econdmico genera, en segundo lugar, agresiones medioambientales
gue en muchos casos son, literalmente, irreversibles. El crecimiento econdémico,
en tercer término, provoca el agotamiento de los recursos que no van a estar a
disposicion de las generaciones venideras. En cuarto y ultimo lugar, el crecimiento
econdmico facilita el asentamiento de lo que mas de uno ha llamado, el "modo de
vida esclavo"; que nos hace pensar que seremos mas felices cuantas mas horas
trabajemos, mas dinero ganemos, y sobre todo, mas bienes acertemos a
consumir.

Por detras de todas estas aberraciones, creo que hay 3 reglas de juego que lo
impregnan casi todo en nuestras sociedades. La primera es la primacia de la
publicidad, que nos obliga a comprar aquello que no necesitamos, y a menudo
incluso aquello que objetivamente nos repugna. El segundo es el crédito, que nos
permite obtener recursos para aquello que no necesitamos. Y el tercero y ultimo,
la caducidad de los productos, que estan programados para que al cabo de un
periodo de tiempo extremadamente breve, dejen de servir, con lo cual nos veamos

en la obligacién de comprar otros nuevos”*

El intento de promover el crecimiento econémico por encima de cualquier otra
consideracion mensurable es un sintoma de lo que se conoce como

productivismo, un término que se suele utilizar en tono despectivo.
Los limites al crecimiento
El debate sobre los limites del crecimiento trata sobre el impacto ecolégico del

crecimiento y la creacién de rigueza y progreso. Muchas de las actividades

necesarias para el crecimiento econdémico hacen uso de fuentes de energia

#Conferencia de Carlos Taibo sobre Decrecimiento, Enmarcada dentro de las jornadas "¢,Cémo te
defiendes tu de la crisis?" de CNT-Cordoba (25 de noviembre de 2008).
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no renovables. Numerosos investigadores creen que estos efectos ambientales

continuados pueden tener a su vez un efecto sobre los ecosistemas mundiales.

Huella ecoldgica frente a IDH (2006).

Se puede observar el limite de la biocapacidad de la Tierra para ese afio: 2,1 ha
globales. Este impacto sobre el medio ambiente es lo que trata de cuantificar la
huella ecoldgica. Asi, para el afio 2005 se estimo el nUmero de hectareas globales
(hectéreas bioproductivas) por persona en 2,1. Sin embargo, para todo el mundo,
el consumo se situd en 2,7. Por lo tanto, al menos para este afio (y la tendencia es
creciente, pues en 2003 la huella ecolégica mundial se estim6 en 2.23), estuvimos
sobre-consumiendo respecto de la capacidad del planeta; o lo que es lo mismo,
estamos destruyendo los recursos a una velocidad superior a su ritmo de

regeneracion natural.

Afirman que los efectos acumulados sobre los ecosistemas imponen un limite
tedrico al crecimiento. Algunos recurren a la arqueologia para citar ejemplos de
culturas que parecen haber desaparecido porque crecieron mas alld de la
capacidad de sus ecosistemas para albergarlas, como afirma por ejemplo Duncan
gue ocurrira también con nuestra civilizacion (Teoria de Olduvai). Su prediccién es
qgue los limites al crecimiento podrian acabar haciendo imposible el crecimiento
basado en el consumo de fuentes de energia. La solucién que proponen es aplicar
los principios del Decrecimiento: es decir, reducir el consumo y la produccion
hasta niveles en los que los recursos se puedan regenerar de forma natural, a la
par que se distribuye la riqueza de los paises ricos al resto del mundo. Este
concepto no debe ser confundido con el de desarrollo sostenible, pues este ultimo
cree que si seria posible continuar aumentando el crecimiento, a la par que se

protegiese el medio ambiente.
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Otros son mas optimistas y creen que, si bien pueden detectarse efectos
ambientales locales, los efectos ecoldgicos a gran escala son menores. Los
optimistas afirman que si estos cambios ecolégicos a escala mundial existen, el

ingenio humano encontrara la forma de adaptarse a ellos.

Gréafico N° 8. Bienestar Humano y Huella Ecol6gica en comparacion

e Nomay  australia  USA
ustralia
. .A“ Q)“‘A M g ma *
0900 i & o
Cubalm I.. .&.‘ & .8 [ ] 4
Uy W +Afica
0.800 A # i
F " IQ x N u Asia-Pacific
z ¥ # g0 5 m @
= 0700 '} - 4 Europe (EU)
= [
3 L g‘_ *
£ * a + & Eurape (Non-EW)
26— &
3 N u Latn America & Caribbean
a =
£ 0sm .‘ ‘J:l M o Middle Eastand Central Asial
£ A “ _
I et £y + Norh America
o |1
0.400 g
+% F
o% s 40
*SiemaLeond & Data sourced from:
0300 - Global Footprint Netwark
o 2008 report (2005 data)
Eg" UM Human Development
0,300 . . . . . ‘ ‘ ‘ . Index 2007108
0.0 1.0 20 30 40 al f.0 70 8.0 90 100
Ecological Footprint {global hectares per capita)

Fuente y Elaboracion: William Rees, 1992. La huella ecoldgica.

El ritmo o tipo de crecimiento econémico puede tener importantes consecuencias
para el medio ambiente (el clima y el capital natural de los ecosistemas). La
preocupacion por los posibles efectos negativos del crecimiento sobre el medio
ambiente y la sociedad ha llevado a ciertos sectores cientificos a defender niveles

de crecimiento menores, de donde viene la idea del decrecimiento econémico y
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los partidos verdes, que piensan que las economias nacionales son parte de una
sociedad mundial y de un sistema ecolégico global, por lo que no pueden explotar

su capacidad de crecimiento natural sin dafarlos.

El cientifico canadiense David Suzuki afirmé en los afios 90 que los ecosistemas
sélo pueden soportar un crecimiento anual de entre un 1,5y un 3 % anual, y que
por lo tanto cualquier intento de conseguir mayor rendimiento por parte de la
agricultura o los bosques necesariamente acabara por canibalizar el capital natural
del suelo o los bosques. Hay quien piensa que este argumento se puede aplicar
incluso a las economias més desarrolladas. Los economistas convencionales
opinan que las economias avanzan gracias a los avances tecnoldgicos, por
ejemplo: ahora tenemos ordenadores mas rapidos que hace un afio, pero no
necesariamente un nimero mayor de ordenadores. Quiza nos hayamos librado de
las limitaciones fisicas apostando mas por el conocimiento que por la produccion

fisica.

Por otra parte es un hecho histérico que en los ultimos dos siglos el crecimiento
econdmico ha presentado fluctuaciones y crisis ciclicas en todos y cada uno de los
paises y en el ambito internacional. Todo auge econdmico conduce finalmente a la
recesion y la crisis, la cual termina por abrir las condiciones para la reactivacion,
gue a su vez despeja el camino para un nuevo auge. El ciclo econémico estudiado
por Clemente Juglar, Karl Marx, Wesley Mitchell, JosepfSchumpeter,
NikolaiKondratieff y otros notables economistas, es una realidad para tener en
cuenta sin la cual es imposible cualquier estimacién seria sobre el crecimiento

econdmico.
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Deuda Externa®

La deuda externa es la suma de las deudas que tiene un pais con entidades
extranjeras. Se componen de deuda publica (la contraida por el Estado) y deuda

privada (la contraida por particulares).

La deuda externa con respecto a otros paises se da con frecuencia a través de
organismos como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. Cuando
un pais deudor tiene problemas para pagar su deuda (esto es, para devolverla
junto con los acordados intereses) sufre repercusiones en su desarrollo econémico

e incluso en su autonomia.

El principal argumento para que un pais contraiga una deuda es que tedricamente
permite conservar los recursos propios y recibir recursos ajenos para explotar,
procesar o producir nuevos bienes y servicios. Sin embargo, esto se vuelve un
problema cuando dicho dinero no se utiliza en aquello para lo que fue
solicitado, cuando se usa de manera ineficiente o cuando las condiciones de
devolucion se endurecen (principalmente a causa de anteriores incumplimientos
del deudor).

Gréafica N° 9. Mapa de paises por reservas en moneda extranjeray oro menos

la deuda externa.

% http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_externa
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$2.21 trillion

-$13.85 trillion
partially owed to private banks
including at least $11 trillion in post-cold war military spending

Fuente y Elaboracion: Diario Financiero. Reservas internacionales alcanzan

récord.

Origen

En 1973 el precio del petréleo se multiplicé por cuatro. Los paises productores
ganaban enormes cantidades de dinero, y bancos privados acudieron a estos
paises con tipos de interés extremadamente bajos. El 60% de los créditos fueron a

paises empobrecidos.

A finales de 1979 sucedieron cuatro hechos perjudiciales para estos paises:

1. Subieron los tipos de interés (se multiplicaron por cuatro desde finales del
afio 1970 hasta principios del afio 1980), lo cual precipitd la crisis de la
deuda del afio 1982, cuando se popularizé6 la adquisicion de nuevos
préstamos para hacer frente al pago de deudas impagables, provocando a
raiz de esto la catastrofe econémica de esa década y la multiplicacion de la

deuda.
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2. Se apreciaba fuertemente el délar.

3. Cayo el comercio mundial y se despreciaron las exportaciones del Sur que

no eran petréleo.

4. Se iniciaron los planes de ajuste estructural.

Se llegd entonces a una situacion, que metaféricamente explicaba el analista
Ignacio Ramonet, en la cual los paises del Tercer Mundo invertian més dinero en

devolver los intereses de esa deuda que en su propio desarrollo:**

“Usted para comprar un piso, pide un crédito de 10 millones con un interés al 5%,
pero a los tres meses el banco le sube el interés al 8% y uno no puede quejarse. A
los 6 meses, se lo sube al 20%, con lo que el préstamo que pidié podria haberlo
pagado pero con este ya no puede (...) Esto es lo que ha pasado con la deuda
externa. (...) Ahora [los paises pobres] estan obligados a exportar para conseguir
divisas con las que pagar los intereses de su deuda exterior. De esta forma, el
pais esta volcado al comercio exterior y ello le impide ocuparse de su mercado

interior”.

Entre otras causas, la fuga de capitales privd a estos paises de una fuente de

ahorro interno imprescindible para el impulso del propio desarrollo.

La socializacion de pérdidas, una practica habitual en los setenta por la que el
Estado figuraba como aval de las concesiones exteriores de préstamo a agentes

privados, también explica parte del origen del problema. Las inversiones

*Ramonet, Ignacio, Revista Consumer, Julio-Agosto de 2001
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fallidas o la insolvencia de estos agentes hizo que determinadas deudas

particulares pasasen automaticamente a convertirse en deuda publica.

Autores como Rodolfo Terragno también hacen hincapié en una visién algo miope
de las sociedades que se endeudaron, al no darse cuenta que aquel modelo antes
o después deberia terminar.

Motivos para un endeudamiento

Algunos motivos tipicos para el grave endeudamiento de un pais son:

Catastrofes naturales, epidemias y similares, que obligan a pedir préstamos

para paliar sus efectos.

¢ Inversiones en nuevos cultivos, industrias, etc. que pueden fracasar por no
haber tomado en cuenta el riesgo de cambios en los mercados u otras

razones.

e Mala administracion de los fondos, los cuales producen un déficit sostenido

qgue supone cada vez mas recursos externos para compensarlo.

e La negligencia (intencional o no) respecto a los efectos que las deudas
excesivas pueden tener, o bien la ausencia de prerrequisitos antes de
concederla. Asi autores como Marc Reffinot apuntan que un fendémeno
parecido ya sucedié en la década de 1930 tras el Crack del 29 y, pese a

contar con esa experiencia, se permitié volver a endeudarse a las naciones.
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En el Forum 2004 de Barcelona se propuso la llamada Deuda Indigna,
como aquella que se contrajo y se permitid contraer pese a saber que
ocasionaria serios problemas a la economia y al desarrollo del pais que
la solicitaba. La llamada Deuda Indigna tiene ademéas como requisito que el
organismo o pais prestamista le resultara imposible no saber los efectos

gue dicho crédito ocasionaria al receptor.

Consecuencias

Algunas consecuencias del gran endeudamiento de un pais pueden ser:

Imposibilidad de obtener nuevos créditos en caso de necesidad.

Imposicion de duras condiciones por parte de los acreedores, incluyendo
politicas econdémicas restrictivas, generalmente muy duras con la poblacién,

gue impiden competir en igualdad de condiciones con otros paises.

Crecimiento desbocado de la inflacion, que hace aun mas dificil pagar la

deuda.

La magnitud de la deuda es tal que el pais no es capaz de pagar ni los
intereses, con lo que la deuda va creciendo con el tiempo, en vez de
disminuir. Asi, el desarrollo econémico del pais puede ser imposibilitado por

la deuda, entrando en una espiral sin fin de empobrecimiento.

Malos manejos en las politicas internas del pais que conlleva a crisis

econdmicas.
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Condonacion de la deuda externa

La progresiva aparicion de mas y mas paises lastrados por su enorme deuda
causO a finales del siglo XX una progresiva conciencia en muchos sectores
sociales de la necesidad de la condonacion de la deuda externa a los paises del
tercer mundo incapaces de pagarla. Esta idea ha encontrado una fuerte
resistencia entre los sectores politicos mas conservadores de los paises

desarrollados, que no se resignan a perder el dinero prestado.

Aunque no es frecuente, varios paises han condonado a otros su deuda (total o
parcialmente), generalmente por estar el pais reconstruyéndose tras una guerra,

una catastrofe o después de un estudio sobre su economia.

En los afios ochenta, recordados como la década perdida para el desarrollo, la
deuda se convirtié en impagable y alcanzé tales proporciones que se convirtié en
uno de los principales obstaculos para el progreso. En esa década, los paises en
desarrollo pagaron una factura del orden de un billén trescientos mil millones de

dolares en concepto de pago del servicio de la deuda.

Por otro lado, tras el macroatentado del 11 de septiembre a las Torres Gemelas de
Nueva York, la coyuntura internacional en la que Estados Unidos aspira a reforzar
su hegemonia ha difuminado la visibilidad del problema de la deuda externa.
También existe la opinion de que la condonacion de la deuda a medio o incluso a
corto plazo seria inutil, pues las naciones volverian a endeudarse. Como se ha
comentado mas arriba la opinion de Marc Reffinot, algo parecido ya sucedio en la

década de los 30y, pese a ello, se olvidé unos cuarenta afios despueés.
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Sin embargo, nuevos enfoques como el analisis de la deuda ecoldgica del Norte
con el Sur se han ido incorporando como parte de un argumento mas amplio que
conecta con la sostenibilidad medioambiental y la exigencia de cambios en la
globalizacion, con movimientos sociales cada vez menos estancos y mas

interconectados.

También el Papa Juan Pablo Il atacd la deuda afirmando entre otras cosas: La
cancelacion de la deuda es, por supuesto, solamente una parte de la tarea mas
grande de luchar contra la pobreza y de asegurar que los habitantes de los paises
mas pobres tengan una porcion mas grande del banquete de la vida. Los
programas de cancelacion de la deuda deben ser acompafiados por la
introduccién de politicas econdémicas sanas y de un buen gobierno. Pero, tan
importante como eso (si no lo es mas) es que los beneficios que surgen de la
cancelacion lleguen a la gente mas pobre, a través de un marco de inversiones
exhaustivo y sostenible en las capacidades humanas, sobretodo en educacién y
salud. La persona humana es el recurso mas valioso de cualquier nacion o
economia. (Discurso del Papa en la reunién con la delegacion de Jubileo 2000, 23
de septiembre de 1999).

Deuda odiosa

Existe también el concepto de Deuda odiosa, aplicado por primera vez en 1898
para establecer como ilegitima la deuda que Filipinas tenia con Espafia, una vez

gue Espafia habia sido derrotada y perdido su colonia frente a Estados Unidos.

La doctrina de deuda odiosa significa que un pueblo no es responsable de la
deuda en que hayan incurrido gobernantes impuestos por la fuerza. Esta doctrina

estd presente en la discusion de la deuda externa de algunos estados donde la
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deuda externa ha sido engrosada por dictaduras y gobiernos no representativos,
con fines de enriguecimiento personal o corporativo o para la represién social y

politica. Tal es el caso en la Republica Argentina.

En 1927, Alexander Sack, profesor de derecho internacional, definia en estos

términos la deuda execrable:

Si un poder despotico incurre en una deuda no por las necesidades o los intereses
del Estado sino para otorgar mayor fuerza a su régimen despdético, para reprimir a
la poblacién que se le enfrenta, etc., esta deuda es odiosa para la poblacion de

todo ese pais.

El economista Jeff King, luego de aclarar que no es "su" definicion sino un
resumen de todo cuanto leyé acerca de la deuda execrable u odiosa, la define con
precision: “Deudas odiosas son aquellas contraidas contra los intereses de la
poblacion de un pais y con el completo conocimiento del acreedor”.

Impuesto a la Renta®?

El Impuesto a la Renta se aplica sobre aquellas rentas que obtengan las personas
naturales, las sucesiones indivisas y las sociedades sean nacionales o
extranjeras. El ejercicio impositivo comprende del 1 de enero al 31 de diciembre

para la economia ecuatoriana.

Para calcular el impuesto que debe pagar un contribuyente, sobre la totalidad de
los ingresos gravados se restara las devoluciones, descuentos, costos, gastos y
deducciones, imputables a tales ingresos. A este resultado lo llamamos base

imponible.

32http://www.sri.gob.ec/web/guest/impuesto-a-la-renta
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La base imponible de los ingresos del trabajo en relacion de dependencia esta
constituida por el ingreso gravado menos el valor de los aportes personales al
Instituto Ecuatoriano de Seguridad social (IESS), excepto cuando éstos sean
pagados por el empleador.

La declaracién del Impuesto a la Renta es obligatoria para todas las personas
naturales, sucesiones indivisas y sociedades, aun cuando la totalidad de sus

rentas estén constituidas por ingresos exentos, a excepcion de:

e Los contribuyentes domiciliados en el exterior, que no tengan representante
en el pais y que exclusivamente tengan ingresos sujetos a retencion en la

fuente.

e Las personas naturales cuyos ingresos brutos durante el ejercicio fiscal no
excedieren de la fraccion bésica no gravada.

Cabe mencionar que estan obligados a llevar contabilidad todas las sociedades y
las personas naturales y sucesiones indivisas que al 1 de enero operen con un
capital superior a los USD 60.000, o cuyos ingresos brutos anuales de su actividad
econOmica sean superiores a USD 100.000, o los costos y gastos anuales sean
superiores a USD 80.000; incluyendo las personas naturales que desarrollen

actividades agricolas, pecuarias, forestales o similares.

Las personas naturales que realicen actividades empresariales y que operen con
un capital u obtengan ingresos inferiores a los previstos en el inciso anterior, asi
como los profesionales, comisionistas, artesanos, agentes, representantes y
demas trabajadores autdbnomos deberan llevar una cuenta de ingresos y egresos

para determinar su renta imponible.
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Los plazos para la presentacion de la declaracion, varian de acuerdo al noveno

digito de la cédula o RUC, de acuerdo al tipo de contribuyente:

Tabla N° 1. Declaracion del Impuesto a la Renta

Fuente y Elaboracion: Ley Orgénica de Régimen Tributario Interno.
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Inversion (Formacién Bruta de Capital Fijo)*

Una de las variables econémicas que se considera vital para el desarrollo del pais
es la “formacién bruta de capital fijo” (FBCF), el cual forma parte de una variable

cuyo nombre es conocido por todos: “inversion”.

La FBCF se define como el “valor de los bienes duraderos nuevos (junto con los
servicios incorporados a ellos) adquiridos por las unidades productoras
residentes para ser utilizados durante un plazo superior a un afio en el proceso
productivo. Ademas deben incluirse también los bienes usados procedentes de la
importacion, asi como las grandes reparaciones o mejoras de los bienes
existentes que cumplan una de estas dos condiciones: que alarguen su vida media

o que modifiquen sustancialmente su estructura”.

De la definicion anterior se desprende que invertimos para mejorar o ampliar la
capacidad productiva y la via fundamental para su realizacion es el incremento de
la formacion bruta de capital fijo (el otro componente de la inversion es la variacion
de existencias). Al invertir se producen mayores cantidades de bienes y servicios,
lo cual genera mayores ingresos para todos. El ingreso que la empresa obtiene se
reparte de la siguiente forma: sueldos y salarios para la mano de obra, servicio de
la deuda para el pago de los recursos monetarios que se prestaron para financiar
la FBCF, impuestos para el financiamiento del gobierno y los beneficios del
productor.

¢,Cudles son las determinantes de la inversién? o preguntado de forma

diferente ¢Por qué una empresa decide invertir o no?

% http://nguaramato.blogspot.com/2011/03/formacion-bruta-de-capital-fijo.html
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En primer lugar debemos aclarar que la inversion por definicién es de largo plazo,
por lo cual la visibn que debe tener, también es de largo plazo. Al momento de
tomar la decisibn hay que analizar, sobre todo si no tenemos los recursos

monetarios suficientes y debemos solicitarlos a una institucion financiera:

El tiempo de recuperacion de la inversion.

e La seguridad juridica de poder materializar los beneficios, ya sea en calidad

de dividendos o repatriacion de capitales.

e EIl rendimiento que obtiene la inversion el cual debe ser proporcional al
riesgo (posibilidad de incumplimiento del pago de la deuda asumido), a

mayor riesgo mayor rendimiento.

e El costo de oportunidad, el cual se define como los ingresos que se
renuncian al dejar de utilizar el dinero en otras inversiones. ¢Porque un

banco le prestaria a usted y no a otro proyecto?

Una idea implicita en los parrafos anteriores es que la clave de toda inversion es la
capacidad que se tenga de financiarla a través de la adquisicion de deuda en el
mercado financiero o a través de la entrada de recursos de otros paises (inversion

extranjera).

Producto Interno Bruto (PIB)*

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de los bienes y servicios de uso final

generados por los agentes econOmicos durante un periodo. Su calculo -en

% http://www.bce.fin.ec/preguni.php
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términos globales y por ramas de actividad- se deriva de la construccion de la
Matriz Insumo-Producto, que describe los flujos de bienes y servicios en el aparato

productivo, desde la dptica de los productores y de los utilizadores finales.

La cuantificacion del PIB por el método de la produccion, se basa en el calculo de
las producciones brutas de las ramas de actividad y sus respectivos consumos
intermedios. Por diferencia entre esas dos variables se obtiene el valor agregado
bruto (VAB), cuyos componentes son las remuneraciones de empleados, los
impuestos indirectos menos subvenciones y el excedente bruto de explotacion.
Para la obtencién del PIB total, es necesario agregar al VAB de las ramas, los
"otros elementos del PIB": derechos arancelarios, impuestos indirectos sobre las

importaciones e impuesto al valor agregado (IVA).

Sector Publico no Financiero®

Son aquellas unidades constituidas en sociedades de capital, de propiedad del
gobierno o contraladas por éste y empresas municipales, cuya produccion de

bienes y servicios se realiza en gran escala y se destina al mercado.

La propiedad y el control de empresas publicas puede darse a cualquier nivel de

gobierno (seccional, etc.).
De otra parte, las empresas publicas no financieras se dedican a producir y vender
al publico bienes y servicios que pueden ser también producidos por el sector

privado, aunque pueden fijar precios menores al costo de produccion

Servicio de la deuda®

% http://mww.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad128.pdf
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Es el monto o cantidad a pagar en el pais o fuera de él en moneda nacional o
extranjera por concepto de amortizacion, intereses, comisiones u otros gastos

derivados de la contratacion y utilizacién de créditos a cargo del Sector Publico.

El servicio de la deuda externa consiste de los recursos destinados a atender el
pago de amortizacion, intereses, comisiones de corto y largo plazos, a los
acreedores externos del pais. La amortizacion es la disminucién gradual del
monto o valor total de un crédito mediante pagos parciales o reembolsos. El
interés es la remuneracion que recibe el acreedor o duefio del capital de crédito,

en un periodo de tiempo, por ponerlo a disposicion del deudor.

El servicio de la deuda externa se mide utilizando el total de los rubros

amortizaciones e intereses, en millones de ddlares y como porcentaje del PIB.

Las amortizaciones totales son el resultante de la suma de las amortizaciones
efectivas mas las amortizaciones refinanciadas y  condonadas. Las
amortizaciones efectivas consisten en la cancelacién en efectivo, durante un
periodo determinado, de las cuotas de capital de los créditos, incluyendo los
vencimientos de ese periodo y/o de anteriores (pago de atrasos). Las
amortizaciones refinanciadas y condonadas corresponden al monto de capital
reorganizado durante un periodo determinado, incluyendo vencimientos del

periodo corriente y de periodos anteriores (atrasos de capital).

Los intereses totales son el resultante de la suma de los intereses efectivos mas
los intereses refinanciados y condonados. Los intereses efectivos consisten en la

cancelacion en efectivo de intereses, durante un periodo determinado, incluyendo

% http://ww.cefp.gob.mx/intr/bancosdeinformacion/historicas/deuda_publica/dphistoricanota.html
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los vencimientos de ese periodo y/o de anteriores (pago de atrasos), asi como el
pago de intereses de mora, comisiones Yy otros gastos. Los intereses refinanciados
y condonados corresponden al monto de intereses convertidos en pasivo de
capital durante un periodo determinado, incluyendo vencimientos del periodo

corriente y de periodos anteriores (atrasos).

Tasa de interés real interna pasiva®’

El tipo de interés real muestra qué rentabilidad obtendrd de facto el inversor que
realice algun tipo de operacion de crédito. Se expresa por norma general en
porcentaje. Este sistema tiene en cuenta la inflacion que sufren las economias, por
lo que refleja la devaluacion de la divisa debida al paso del tiempo y con ello la

pérdida de poder adquisitivo.

Se obtiene a partir del Tipo de Interés Nominal (TIN) y la Tasa de Inflacion

esperada.
1+71y
1+m TR
Donde:
ry= Tipo de interés nominal.
rx= Tipo de interés real.
7 = Inflacion esperada.
3" http://es.wikipedia.org/wiki/Inter%C3%A9s
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Existe una manera mas sencilla, aunque aproximada, de estimar el tipo de interés

real, que sirve para hacerse una idea de su posible valor al instante:

Tipo de interés Real = Tipo de Interés Nominal — Tasa de Inflacion

Aunque para cantidades pequefias de dinero esta aproximacion es aceptable,

para cantidades mayores, dista bastante del calculo anteriormente mencionado

Confianza®

En sociologia y psicologia social, la confianza es la opinién favorable en que una
persona 0 grupo sera capaz y deseara actuar de manera adecuada en una
determinada situacion y pensamientos. La confianza se verd& mas o menos
reforzada en funcién de las acciones, los actos previos y las posibles pruebas
halladas.

“La confianza es una hipotesis sobre la conducta futura del otro. Es una actitud
gue concierne el futuro, en la medida en que este futuro depende de la accién de
un otro. Es una especie de apuesta que consiste en no inquietarse del no-control

del otro y del tiempo”.

Esta explicacion, tipicamente funcionalista, corresponde a la orientacion tedrica de
la mayoria de los autores que han abordado el tema; en la teoria estructural-
funcionalista, la confianza se considera por lo general la base de todas las
instituciones, y funciona como correlato y contraste del poder, consistente en la
capacidad de influir en la accion ajena para forzarla a ajustarse a las propias

expectativas.

% http://es.wikipedia.org/wiki/Confianza

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY

236


http://es.wikipedia.org/wiki/Sociolog%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/Psicolog%C3%ADa_social
http://es.wikipedia.org/wiki/Persona
http://es.wikipedia.org/wiki/Grupo_social
http://es.wikipedia.org/wiki/Estructural-funcionalismo
http://es.wikipedia.org/wiki/Instituci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Poder_(sociolog%C3%ADa)

E!i, o UNIVERSIDAD DE CUENCA
o

El término se aplica a estadisticas (valores de confianza o indice de confianza) y
también a medicion y calibracion de maquinas destinadas a medir una magnitud

(grado de confianza de la medicién).

Cuando se pierde la confianza, es por agotamiento emocional. Bien el medio o la
mala intencidén de la persona, fomenta la incapacidad de cumplir con lo prometido
de forma continuada en el tiempo.

Dependencia®

Dependencia es un término con diversos usos que puede utilizarse para
mencionar a una relacion de origen o conexion, a la subordinacion a un poder
mayor o a la situacion de un sujeto que no esta en condiciones de valerse por si

mismo.

La dependencia politica se refiere a la anulacién o limitacién de la voluntad de un
dirigente o de una comunidad para tomar decisiones fundamentales. Este tipo de
dependencia puede surgir por motivos estrictamente politicos (como una amenaza
de represalias por parte de una potencia) pero también por cuestiones econémicas
(cuando un pais depende del dinero que recibe de otro Estado como inversiones o

créditos) o culturales (por accién de los medios de comunicacién globalizados).

Etica®

La ética es una rama de la filosofia que abarca el estudio de la moral, la virtud, el

deber, la felicidad y el buen vivir.

% http://definicion.de/dependencia/
9 http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%89tica
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La palabra ética proviene del latinethicus, y este del griegor 6ik6¢, o transcrito a
nuestro alfabeto, "éthicos". Es preciso diferenciar al "éthos", que significa
"caracter" del "ethos", que significa "costumbre", pues "ética" se sigue de aquel
sentido, y no es éste Desconocer tal diferencia deriva en la confusion de "ética" y
"moral”, pues esta Ultima nace de la voz latina "mos", que significa costumbre, es
decir, lo mismo que "ethos". Si bien algunos sostienen la equivalencia de ambas
doctrinas en lo que a su objeto respecta, es crucial saber que se fundamentan en
conceptos muy distintos.

La ética estudia qué es lo moral, como se justifica racionalmente un sistema moral,
y como se ha de aplicar posteriormente a los distintos &mbitos de la vida personal
y social. En la vida cotidiana constituye una reflexion sobre el hecho moral, busca

las razones que justifican la utilizacién de un sistema moral u otro.

Algunos han caracterizado a la ética como el estudio del arte de vivir bien, lo cual
no parece exacto, puesto que si se reuniesen todas las reglas de buena conducta,

sin acompaniarlas de examen, formarian un arte, mas no una ciencia.

El estudio de la ética se remonta a los origenes mismos de la filosofia en la
Antigua Grecia, y su desarrollo histérico ha sido amplio y variado. Una doctrina
ética elabora y verifica afirmaciones o juicios determinados. Una sentencia ética,
juicio moral o declaracion normativa es una afirmacion que contendra términos
tales como "bueno”, "malo"”, "correcto”, "incorrecto”, "obligatorio”, "permitido”,
etc., referidos a una accion, una decision o incluso también las intenciones de
quien actia o decide algo. Cuando se emplean sentencias éticas se esta
valorando moralmente a personas, situaciones, cosas 0 acciones. Se establecen
juicios morales cuando, por ejemplo, se dice: "ese politico es corrupto”, "ese

hombre es impresentable”, "su presencia es loable", etc. En estas declaraciones
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aparecen los términos "corrupto”, “impresentable"” y "loable" que implican

valoraciones de tipo moral.

Honestidad*

La honestidad es una cualidad de calidad humana que consiste en comportarse y
expresarse con coherencia y sinceridad (decir la verdad), de acuerdo con los
valores de verdad y justicia. Se trata de vivir de acuerdo a como se piensa y se
siente. En su sentido mas evidente, la honestidad puede entenderse como el
simple respeto a la verdad en relacion con el mundo, los hechos y las personas;
en otros sentidos, la honestidad también implica la relacion entre el sujeto y los

demas, y del sujeto consigo mismo.

Dado que las intenciones se relacionan estrechamente con la justicia y se
relacionan con los conceptos de "honestidad" y "deshonestidad”, existe una
confusibn muy extendida acerca del verdadero sentido del término. Asi, no
siempre somos conscientes del grado de honestidad o deshonestidad de nuestros
actos. El autoengafio hace que perdamos la perspectiva con respecto a la
honestidad de los propios actos, obviando todas aquellas visiones que pudieran

alterar nuestra decision.

Participacion®

Del latin participatio, participacion es la accién y efecto de participar (tomar o

recibir parte de algo, compatrtir, noticiar). El término puede utilizarse para nombrar

* http://es.wikipedia.org/wiki/Honestidad
“2 http://definicion.de/participacion/
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a la capacidad de la ciudadania de involucrarse en las decisiones politicas de un
pais o region.

En este sentido, puede hablarse de la participacién ciudadana a través de las
elecciones, los referendos o los plebiscitos. EI método mas habitual de
participacion es el sufragio cada una determinada cantidad de tiempo para
escoger a los representantes del pueblo. Esto se conoce como democracia
representativa (la gente elige a los integrantes del Poder Ejecutivo y del Poder
legislativo). Mas alla de la participacidon electoral, la participacion ciudadana en
politica puede concretarse a través de otros mecanismos, como la accién en
organizaciones no gubernamentales o las manifestaciones publicas.

Preocupacion®

La preocupacion, se puede definir como una anticipacion de algo que creemos
que puede suceder en el futuro. Normalmente las cosas no suceden como las
pensamos, es muy dificil poder prever lo que puede acontecer, de una manera
exacta y precisa, por lo que la preocupacion no tiene realmente un sentido positivo

y real.

Por otra parte, cuando se experimenta una preocupacion es sobre algo que
pensamos nos va a afectar de alguna forma, es decir, tememos al futuro. Lo cual
en ningln momento nos ayuda a sentirnos mejor, por eso es mejor aprender a

eliminar las preocupaciones de nuestra vida.

Las preocupaciones son tan dafinas que incluso pueden enfermar a quienes las
sufren, debilitan al organismo, transforman negativamente la realidad,

desestabilizan las emociones y nublan los procesos pensantes.

* http://fcperu.com/site/index.php?option=com_content&view=article&id=298:lapreocupacion&catid
=81
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Quienes sufren de preocupaciones, se puede decir que es como si estuvieran
enfermos, por lo que necesitan rapidamente salir de esa actitud mental negativa,

es dificil, pero si se puede.

De nosotros depende querer salir adelante de una situacién preocupante, lo
primero que podemos hacer es preguntarnos: ¢qué es lo peor que me puede
pasar? al responder esta interrogante nos preparamos ante cualquier situacion por

mas dificil que sea.

Después aprender a aceptar lo que suceda, de esta manera dejamos de luchar en
contra de la realidad, y comenzamos a tranquilizarnos; posteriormente iniciar un
plan de accion para mejorar lo existente.

Todo esto acompafiado de la armonia con lo espiritual o divino, que es lo que nos
puede sostener en esos momentos muy dificiles que a veces tenemos que

enfrentar.

A continuacion revisemos algunas reglas generales sobre la manera de eliminar

las preocupaciones:

1. Mantenernos ocupados con alguna actividad constructiva.

2. No darle demasiada importancia a las cosas.

3. Aceptar la realidad, cooperar con aquello que es inevitable, siguiendo el

camino de la no resistencia.
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4. Cultivar una aficién, hacer ejercicio fisico.

5. Cambiar la alimentacion, ayunar.

6. Dormir bien, practicar el relajamiento.

7. Buscar la armonia con la naturaleza.

8. Cultivar la espiritualidad mediante la oracion y la meditacion.

Regulacién®

Para George Stigler, el término regulacion “se refiere a un amplio abanico de
politicas tales como los subsidios, las cuotas, las importaciones, las modalidades
de empresas publicas o privadas, e incluso, la creacidon de nuevos derechos de

propiedad y de mercados especificos para intercambiarlos."”

La regulacion, segun Roger Noll, “se refiere a una forma de alterar el
comportamiento de un mercado mediante la promulgacion de reglas coactivas que
gobiernan algun aspecto de la produccion, los atributos cualitativos, la entrada y/o
el precio a los que un bien es adquirido y vendido por otros; todos estos
instrumentos pueden usarse para alterar los resultados en el conjunto de

mercados seflalados."

José Ayala sefala, “en sentido amplio la regulacion consiste en un conjunto de
acciones gubernamentales para controlar los precios, ventas y decisiones de

produccion de las empresas, como un esfuerzo para prevenir que las empresas

* http://www.eumed.net/libros/2007b/281/3.htm

PATRICIO ALEXANDER CUESTA BUENO 242
EDISON MAURICIO DUTA UYAGUARY



-\.WG'--LJI'\.

FEh

UNIVERSIDAD DE CUENCA

privadas tomen decisiones que podrian afectar el bienestar de los consumidores y
del interés publico. Asi la regulacién restringe y vigila las actividades privadas (en
su mayoria son privadas aunque también lo puede hacer en el &mbito publico) con

respecto a una regla prescrita en el interés publico."

Las regulaciones son entendidas como el amplio rango de instrumentos legales y
decisiones -constituciones, leyes parlamentarias, legislaciones subordinadas,
decretos, ordenes, normas licencias, cédigos y aun los instrumentos informales-
mediante los cuales los gobiernos establecen condiciones en la conducta de los
ciudadanos, las empresas y el gobierno mismo. Los sistemas regulatorios no solo
comprenden las reglas nacionales, sino también las reglas desarrolladas por
niveles subnacionales de gobierno, ademas de la reglas desarrolladas en los

procesos internacionales."”

Las definiciones presentadas permiten observar que no existe una definicién Unica
para el concepto de regulacién. No obstante, todas ellas contienen elementos en
comun. Tomando en consideracion las similitudes, defino regulacion como: la
intervencién gubernamental por medio de una politica publica (puede ser una
norma, ley, control de precios), cuyo objetivo es, modificar la conducta de los
participantes en una actividad economica especifica. La aplicacion de una
regulacion, supone, el aumento del bienestar social o evitar la pérdida del mismo

al corregir la falla de mercado a la cual se dirige la accion gubernamental.

Relaciones Internacionales®

45http://docs.googIe.com/viewer?a:v&q:cache:tN K2zEdd3V8J:www.ucm.es/info/sdrelint/ficheros_a
ula/aula0701.pdf+definicion+de+ralaciones+internacionales&hl=es&gl=ec&pid=bl&srcid=ADGEESh
J7jFvlyJL1a7AHph53TGZ7UbJy3V1dMtZ77j276zMNawtfrXmpmWazVOQ7GRZrmXSO7ftwiOx-
BK9-kN-cJGAg4trpRmFSxmIPdv3MIdTA6FVNPGICbN-

bXNtqW|DP2itieYO&sig=AHIEtb TXIUhKZNyB7beGaOU1N5LLGV98aQ
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Son aquellas acciones reciprocas surgidas entre grupos con un cierto poder
autonomo y cuyos efectos se dejaran sentir directamente, tanto en la configuracion
del contexto internacional en el que operan como en sus respectivas estructuras

internas.

Desde luego la consideracion de la realidad internacional, como una tupida red de
interacciones, no excluye la existencia de ciertos actos internacionales de caracter
unilateral, emanados de la autonomia de todo actor internacional. Como ejemplos
podriamos citar la concesion de cierto tipo de ayudas humanitarias en casos de
catastrofes, la ruptura por un pais de relaciones diplomaticas, el reconocimiento de
un Estado o de un Gobierno o, el caso menos probable, pero mucho mas grave,
de un ataque nuclear estratégico, el llamado «first strike» o «primer golpe». No
obstante, tales actos, ademas de ser ocasionales, no podrian por si solos

engendrar y sustentar una auténtica Sociedad Internacional.

La consideracion de las interacciones internacionales nos permite dar un paso

tedrico y proceder a una mayor precision del concepto de relacion internacional.

Podemos afirmar que la relacién internacional es la resultante de la articulacion de
multiples interacciones entre determinados actores internacionales, en un marco
espacial y, temporal bien definido, de tal modo que constituyan un proceso
inteligible como un todo y fuera del cual, cada una de estas interacciones carece

de significado.

Ambos conceptos podemos diferenciarlos en el plano tedrico aunque no siempre
sea sencilla su diferenciacion practica. Las interacciones internacionales
constituyen los elementos o componentes de las relaciones internacionales. Es la

diferencia que existe entre la parte y el todo, lo particular y lo general, lo variable y
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lo estable. Las interacciones se desarrollan a corto plazo, en breves periodos
temporales, las relaciones se sustentan durante el medio o largo plazo. Las
primeras nos permiten comprender la coyuntura internacional, las segundas, en

cambio, nos facilitan el conocimiento de las estructuras internacionales.

Estad unanimemente aceptado que las guerras internacionales son una forma
ancestral de relacion entre las sociedades, que se caracteriza por la violencia y los
poderes militares de tales sociedades. Sin embargo, no todas las interacciones
gue integran las guerras quedan reducidas a aquellas que implican el uso de la
violencia. Ademas de las batallas, los beligerantes recurren también a
actuaciones de caracter econdémico (embargos, boicots, etc.) o diplomético

(negociaciones de alto el fuego, de intercambio de prisioneros, etc.).

Todas estas interacciones forman parte de la relacion bélica, influyendo en su
evolucién y en sus resultados, aunque cada una de ellas puede ser diferenciada
de las demas. Y sin embargo, la esencia ultima de la relacion bélica vendra
caracterizada por sus interacciones-clave que son, precisamente, los
enfrentamientos armados que denominamos batallas. Son éstas las que deciden

el curso de la guerra y su resultado final.

Como se puede apreciar en el ejemplo anterior, toda relacién internacional
conjuga una diversidad de interacciones que constituyen sus elementos o
unidades primarias. La cuestion que se le plantea al analista es la de determinar
las interacciones-clave, es decir, aquellas interacciones que constituyen el nicleo
esencial y diferenciador de cada relacion internacional, respecto de aquellas otras
interacciones secundarias cuya presencia o ausencia puede influir en la relacion,

pero no define su naturaleza.
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Este planteamiento ayuda a romper la rigidez de los esquemas basados en
concepciones unilateralistas de las relaciones internacionales, debidos en gran
medida al paradigma estatalista, y nos remite a una concepcion de la realidad
internacional en la que el comportamiento de sus actores esta condicionado, no
sélo por sus propios actos (y decisiones) sino también por las respuestas que
inducen en los demas miembros de la Sociedad Internacional. En otras palabras,
esta vision tedrica nos habla de la interdependencia, tanto o mas que de una
independencia 0 sumision, mas o menos absolutas, y frecuentemente refutadas

por la realidad internacional.

Rendimiento*®

El rendimiento es una proporcién entre el resultado obtenido y los medios que se
utilizaron. Se trata del producto o la utilidad que rinde alguien o algo. Aplicado a
una persona, el término también hace referencia al cansancio o a la falta de

fuerzas.

En el &mbito de las empresas, la nocion de rendimiento refiere al resultado que se
obtiene por cada unidad que realiza una actividad, ya sea un departamento, una
oficina o un unico individuo.

Cabe destacar que el concepto de rendimiento se encuentra vinculado al de
efectividad o de eficiencia. La efectividad mide la capacidad de alcanzar un
efecto deseado. La eficiencia, por su parte, hace referencia a la capacidad de

alcanzar dicho efecto con menor cantidad de recursos disponibles.

Seguridad®’

“® http://definicion.de/rendimiento/
" http://www.definicionabc.com/social/seguridad.php
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La seguridad es el sentimiento de proteccion frente a carencias y peligros externos
que afecten negativamente la calidad de vida; en tanto y en cuanto se hace
referencia a un sentimiento, los criterios para determinar los grados de seguridad
pecardn de tener algun grado de subjetividad. En general, el término suele
utilizarse para hacer referencia al conjunto de medidas y politicas publicas
implementadas para proteger a la poblacion del sufrimiento de delitos, en especial

de aquellos que pongan en riesgo la integridad fisica.

El primer aspecto a tener en cuenta para analizar los niveles de seguridad de una
comunidad determinada suele ser el marco juridico que marca las pautas de
convivencia, sirve para arbitrar en los conflictos y estipula puniciones a los
transgresores. En este sentido, las leyes deben estar actualizadas para considerar

los problemas que el momento histérico plantea.

Es segundo aspecto a considerar es la correcta implementacién de las mentadas
leyes. De nada sirve tener un sistema juridico elaborado y adecuado a las
necesidades de la poblacion si se carecen de los recursos para su correcta puesta
en practica. Este punto abarca el apresamiento de los transgresores, la fluidez del
procesamiento para la evaluacion de los delitos, la observancia en la aplicacion de
sanciones, etc. En definitiva se hace referencia a las disposiciones para la

aplicacion concreta de las leyes.

Hasta aqui la contemplacion legal del problema de la seguridad. No obstante, las
medidas mas importantes para estimular la sensacion de proteccién son las que
intentan garantizar un nivel digno de vida para todos. De este modo, las
decisiones que pretendan lograr una mejor distribucion del ingreso, garantizar un

sistema de salud accesible, brindar educacion, etc., son de una importancia
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fundamental. En efecto, el nivel delictivo visible desciende en la medida en que se
garantiza integracion social a todos, o al menos existan medidas que se orienten

en este sentido, en tanto y en cuanto se pretende a una sociedad mas justa,

Soberania®*®

Etimologicamente soberania significa lo que esta por encima o sobre todas las

cosas, esto es, el poder que esta sobre todos los demas poderes.

La soberania es la esencia del poder del Estado, que le permite auto-determinarse
y auto-organizarse libremente, sin intervencion de otro poder, de tal manera que el

Estado soberano dicta su constitucion y sefiala el contenido de su derecho.

La soberania interna proyecta la voluntad del estado hacia su propia comunidad.
Impone su voluntad en todas aquellas situaciones que define y encauza. La
soberania se proyecta hacia el exterior, en las relaciones que un estado conserva
con otros paises, admitiendo dentro de su derecho interno, el derecho

internacional en riciprocidad, cordialidad y entendimiento.

Para la Declaracion de los Derechos Humanos del Hombre de 1789 la soberania
esta en la Nacion, y dice: “ningun cuerpo, ningun individuo, nunguna seccion del
pueblo, puede ejercer autoridad que no emane de ella expresamente, ni puede

atribuirse su ejercicio”

La constitucion politica 2008 de Ecuador en su articulo 283, establece por

soberania economica lo siguiente:

8 http://catarina.udlap.mx/u_d|_a/tales/documentos/ledf/ayon_c_e/capitulo2.pdf
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Capitulo cuarto; Soberania econdémica; Seccion primera: Sistema econémico

y politica econdmica

Art. 283.- El sistema economico es social y solidario; reconoce al ser humano
como sujeto y fin; propende a una relacion dinamica y equilibrada entre sociedad,
estado y mercado, en armonia con la naturaleza; y tiene por objetivo garantizar la
produccion y reproduccion de las condiciones materiales e inmateriales que

posibiliten el buen vivir.

El sistema econdémico se integrard por las formas de organizacién econémica
publica, privada, mixta popular y solidaria, y las demas que la Constitucion
determine. La economia popular y solidaria se regulard de acuerdo con la ley e

incluira a los sectores cooperativistas, asociativos y comunitarios.

Transparencia

Conjunto de normas, procedimientos y conductas que definen y reconocen como
un bien del dominio publico toda la informacién generada o en posesion de las
entidades gubernamentales o por aquellas del ambito privado que utilicen
recursos, ejerzan funciones o sean del interés publico. La transparencia se

sustenta en el derecho de libre expresiéon y en el de informacion.

Ley organica de transparencia y acceso a la informacion publica de Ecuador en el

siguiente articulo establece que:
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LEY ORGANICA DE TRANSPARENCIA Y ACCESO A LA INFORMACION
PUBLICA

TITULO PRIMERO

PRINCIPIOS GENERALES

Art. 1.- Principio de Publicidad de la Informacién Puablica.- El acceso a la

informacion publica es underecho de las personas que garantiza el Estado.

Toda la informaciébn que emane o que esté en poder de las instituciones,
organismos y entidades, personas juridicas de derecho publico o privado que,
para el tema materia de la informacion tengan participacion del Estado o sean
concesionarios de éste, en cualquiera de sus modalidades, conforme lo dispone la
Ley Organica de la Contraloria General del Estado; las organizaciones de
trabajadores y servidores de las instituciones del Estado, instituciones de
educacién superior que perciban rentas del Estado, las denominadas
organizaciones no gubernamentales (ONG's), estan sometidas al principio de
publicidad; por lo tanto, toda informacibn que posean es publica, salvo las

excepciones establecidas en esta Ley.

Art. 2.- Objeto de la Ley.

La presente Ley garantiza y norma el ejercicio del derecho fundamental de las
personas a la informacion conforme a las garantias consagradas en la
Constitucion Politica de la Republica, Pacto Internacional de Derechos Civiles y
Politicos, Convencion Interamericana sobre Derechos Humanos y demas

instrumentos internacionales vigentes, de los cuales nuestro pais es signatario.
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Persigue los siguientes objetivos:

Cumplir lo dispuesto en la Constitucion Politica de la Republica referente a la
publicidad, transparencia y rendicion de cuentas al que estan sometidas todas las
instituciones del Estado que conforman el sector publico, dignatarios, autoridades
y funcionarios publicos, incluidos los entes sefialados en el articulo anterior, las
personas juridicas de derecho privado que realicen obras, servicios, etc., con
asignaciones publicas. Para el efecto, adoptaran las medidas que garanticen y
promuevan la organizacion, clasificacion y manejo de la informacién que den

cuenta de la gestion publica.

Art. 7.- Difusion de la Informacién Publica.

Por la transparencia en la gestion administrativa que estan obligadas a observar
todas las instituciones del Estado que conforman el sector publico y demas entes
sefalados en el articulo 1 de la presente Ley, difundiran a través de un portal de
informacion o pagina web, asi como de los medios necesarios a disposicion del
publico, implementados en la misma institucion, la siguiente informacién minima
actualizada, que para efectos de esta Ley se la considera de naturaleza

obligatoria:
a) Estructura organica funcional, base legal que la rige, regulaciones vy
procedimientos internos aplicables a la entidad; las metas y objetivos de las

unidades administrativas de conformidad con sus programas operativos.

b) El directorio completo de la institucion, asi como su distributivo de personal.
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c) La remuneracidon mensual por puesto y todo ingreso adicional, incluso el
sistema de compensacion, segun lo establezcan las disposiciones

correspondientes.

d) Los servicios que ofrece y las formas de acceder a ellos, horarios de atencién y
demds indicaciones necesarias, para que la ciudadania pueda ejercer sus
derechos y cumplir sus obligaciones.

e) Texto integro de todos los contratos colectivos vigentes en la institucion, asi

COMO sus anexos Yy reformas.

f) Se publicaran los formularios o formatos de solicitudes que se requieran para los

tramites inherentes a su campo de accion.

g) Informacion total sobre el presupuesto anual que administra la institucion,
especificando ingresos, gastos, financiamiento y resultados operativos de
conformidad con los clasificadores presupuestales, asi como liquidacion del

presupuesto, especificando destinatarios de la entrega de recursos publicos.

h) Los resultados de las auditorias internas y gubernamentales al ejercicio

presupuestal.

i) Informacion completa y detallada sobre los procesos precontractuales,
contractuales, de adjudicacion y liquidacion, de las contrataciones de obras,
adquisicién de bienes, prestacion de servicios, arrendamientos mercantiles, etc.,
celebrados por la institucibn con personas naturales o juridicas, incluidos

concesiones, permisos o autorizaciones.
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J) Un listado de las empresas y personas que han incumplido contratos con dicha

institucion.

k) Planes y programas de la institucion en ejecucion.

l) El detalle de los contratos de crédito externos o internos; se sefialara la fuente
de los fondos con los que se pagaran esos créditos. Cuando se trate de préstamos
o contratos de financiamiento, se hara constar, como lo prevé la Ley Organica de
Administracion Financiera y Control, Ley Organica de la Contraloria General del
Estado y la Ley Organica de Responsabilidad y Transparencia Fiscal, las
operaciones y contratos de crédito, los montos, plazo, costos financieros o tipos de

interés.

m) Mecanismos de rendicion de cuentas a la ciudadania, tales como metas e

informes de gestion e indicadores de desempefio.

n) Los viaticos, informes de trabajo y justificativos de movilizacién nacional o

internacional de las autoridades, dignatarios y funcionarios publicos.

o) El nombre, direccion de la oficina, apartado postal y direccion electrénica del

responsable de atender la informacion publica de que trata esta Ley.

p) La Funcion Judicial y el Tribunal Constitucional, adicionalmente, publicaran el
texto integro de las sentencias ejecutoriadas, producidas en todas sus

jurisdicciones.
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q) Los organismos de control del Estado, adicionalmente, publicaran el texto
integro de las resoluciones ejecutoriadas, asi como sus informes, producidos en

todas sus jurisdicciones.

r) El Banco Central, adicionalmente, publicard los indicadores e informacion
relevante de su competencia de modo asequible y de facil comprension para la

poblacién en general.

s) Los organismos seccionales, informaran oportunamente a la ciudadania de las
resoluciones que adoptaren, mediante la publicacion de las actas de las
respectivas sesiones de estos cuerpos colegiados, asi como sus planes de

desarrollo local; y,

t) El Tribunal de lo Contencioso Administrativo, adicionalmente, publicara el texto

integro de sus sentencias ejecutoriadas, producidas en todas sus jurisdicciones.

La informacién debera ser publicada, organizdndola por temas, items, orden
secuencial o cronoldgico, etc., sin agrupar o generalizar, de tal manera que el

ciudadano pueda ser informado correctamente y sin confusiones.
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b TECNICAS DE INVESTIGACION
Variables Técnicas Cuantitativas Técnicas Cualitativas
Categorias Estimacion | Estadisticas | Encuestas Escala | Observacion Entrevista | Testimonios Grupos Talleres

Focales

Numérica | Estructurada

Crecimiento Econémico
Deuda Externa
Impuesto a la Renta
Inversion (formacion
bruta de capital fijo)
Producto Interno Bruto
(PIB)

Sector publico no
financiero

Servicio de la deuda
Tasa de interés real
interna pasiva
Confianza

Dependencia

Etica

Honestidad
Participacion
Preocupacion

| Regulacion

Relaciones
Internacionales
Rendimiento

| Seguridad

Soberania
Transparencia

Leyenda

e
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[ Inoseapica
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DISENO METODOLOGICO
1. Recoleccién y Procesamiento
1.1Disefar los instrumentos

Nuestro analisis se fundamentara en datos de fuentes secundarias tomados de
publicaciones del Banco Central del Ecuador (BCE), el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INEC) y el Sistema Integral de Indicadores Sociales del Ecuador (SIISE), las

mismas que tienen una periodicidad anual.

Asi como también se utilizara los resultados de trabajos precedentes realizados a nivel
nacional e internacional con el fin de examinar a profundidad las caracteristicas del
endeudamiento externo y su relaciéon con el PIB de Ecuador, y compararlas con los

paises de Colombia y México.
1.2 Determinar el universo de investigacion

Dado que los datos son de fuente secundaria y que nuestro analisis comprende el
periodo 1970 — 2010, hacemos referencia a la Nota Metodol6gica del Banco Central; la

misma que indica lo siguiente:

El proceso de dolarizacion de la economia ecuatoriana implicé cambios fundamentales
en las estadisticas econdmicas, por lo que el Banco Central del Ecuador (BCE)
introdujo modificaciones en las estadisticas que difunde en sus diferentes boletines,
cumpliendo con la Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador. La metodologia
utilizada por el BCE para expresar las estadisticas de sucres en dolares de los EE. UU.

Depende del sector economico y del tipo de variable analizada.
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Estadisticas Monetarias y Financieras

A partir del 31 de enero del 2000, la informacion de base (balances de las instituciones
del sistema financiero) utilizada para la elaboracion de las estadisticas monetarias y
financieras se expresa en délares, al tipo de cambio de S/. 25.000 por ddlar, cotizacion
fijada mediante regulacion DBCE — 049 — D del 10 de enero del 2000.

El proceso de dolarizacién conllevd un cambio fundamental en la definicidn, concepcion
y presentacion de las estadisticas monetarias y financieras, que fue aprovechado para
introducir modificaciones metodol6gicas propuestas en los manuales de Balance de
Pagos y de Estadisticas Monetarias y Financieras del Fondo Monetario Internacional.

Estadisticas del sector externo.

Las estadisticas del sector externo, en las que se registran las transacciones
econdmicas realizadas entre el pais y el resto del mundo se elaboran directamente en
dolares, pues casi todas las estadisticas de base (comercio exterior, servicios y renta,
transferencias, deuda externa, inversion extranjera) se expresan en dolares.

1.3Trabajo de Campo

Los datos secundarios son aquellos que ya se han recolectado y se pueden obtener de
manera rapida y poco costosa a diferencia de los datos primarios.

Las fuentes secundarias son textos basados en fuentes primarias, e implican

generalizacion, andlisis, sintesis, interpretacion o evaluacion.
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Es importante mencionar los criterios para evaluar los datos secundarios que se
incluirdn en la investigacion y que son los siguientes:

¢ La metodologia que se ha aplicado para la recoleccion de los datos.

La exactitud de los datos.

Conocer la finalidad que tuvo la recoleccion de los datos.

La naturaleza o contenido de los datos.

La confiabilidad ¢ qué tan confiables son los datos?

1.4Definir Procesamiento

Los tipos de programas que se utilizaran para el tratamiento de los datos una vez
identificados son: EXCEL, PASSW 18, EVIEWS 7.

Este paquete informéatico dispone de las siguientes funciones:

Funciones estadisticas simples como el calculo de las varianzas, desviaciones, el error
tipico, etc.; asi como herramientas para la estimacion de regresiones lineales y no
lineales.

1.5 Disefiar formas de presentacion

Los datos de las fuentes adquiridas se presentaran mediante cuadros estadisticos,

graficos de evoluciones y tendencias e imagenes que resuman los aspectos mas
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relevantes relacionados con la economia del financiamiento externo y el Producto
Interno Bruto (PI1B) del Ecuador.

2. Anédlisis y Propuesta
2.1 Disefar el Analisis Cuantitativo

e Lectura de cuadros
e Lectura de graficos

¢ Indicadores porcentuales.
2.2 Disefar el Analisis Cualitativo
e Relacion Causa — Efecto

2.3 Disefar Propuesta

Problemas

Refiérase a la figura

v

Estrategia Relacion

Propuesta
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3. Redaccion del Texto de Tesis

3.1 Parte Preliminar

e Portada

¢ Firmas de Responsabilidad
e Acuerdos

e Resumen (Abstract)

e Palabras Claves

e indices

3.2 Parte Principal

¢ Introduccion
e Cuerpo del Texto — Capitulos

e Conclusiones y Recomendaciones

3.3 Parte Referencial

e Anexos

e Bibliografia
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CRONOGRAMA DE TRABAJO
Septiembre 2011 a Marzo 2012

Actividades Septiembre Cctubre Moviembre Diciembre Enero Febrero Marzo :
Semanas 1lz2|s|afr|z2|s|ajarlz|zfaja|z2]|z|a]1]2]|3|al1|2]|3]al1|2]3]4}f
Capitulo | :
Recoleccion —
Precesamiento
Analisis —_
Redaccion - Borrador —
Revision —_
Eeajustes JE—
Capitulo Il
Recoleccion —
Precesamiento
Analisis —
Redaccion - Borrador —_
Revision —
Reajustes ——
Capitulo Il
Recoleccion —
Precesamiento —

Analisis ——
Redaccion - Borrador —
Revision Mavidad
Reajustes Fin ARo
Capitulo IV

Recoleccion —
Precesamiento —
Analisis —
Redaccion - Borrador —1
Revision
Reajustes —/|Carnaval
Capitulo V
Recoleccion M
Precesamiento i —
Analisis
Redaccion - Borrador —
Revision —

Reajustes
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