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Resumen

Se analiza, para el caso ecuatoriano, algunas relaciones entre la evolucion del producto, de la deuda
y del consumo, y se presentan érdenes de magnitud que posibilitarian, de alguna manera, orientar un
proceso de renegociacion de la deuda externa. El ejercicio permite establecer perfiles de la deuda vy
examinar -en un marco de consistencia macroeconomica- la relacién entre las macrovariables
mencionadas y su evolucion en el mediano y largo plazos. Los resultados evidencian -una vez mas-
uno de los mas dificiles dilemas de politica econdmica en un pais subdesarrollado: pagar la deuda
externa o la deuda social. Ademés, se abordan disyuntivas tedricas (la equivalencia ricardiana) y
practicas como aquellas relacionadas con la eficiencia de los sectores productivos y las alternativas
de inversién para incrementar la productividad y superar la restriccion externa.

" Economistas de la Direccidn General de Estudios del Banco Central del Ecuador. Los autores agradecen las
sugerencias de Julio Oleas y Pablo Samaniego a una versidn anterior del trabajo.

Las opiniones vertidas en este documento no comprometen al Banco Central del Ecuador. Los comentarios a esta
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Crecimiento y deuda externa en un contexto de dolarizacion

La preocupactdn por el hombre mismo y su destino ha de
canstituir siempre el principal inferés de todos los intentos
técnicos... Nunca olviden esto en medio de sus diagramas y
ECHACIONES.

Albert Emstein, Discurso pronunciado en el California Institute of
Technology, 1937

1. Introduccion

El problema del endeundamiento externo de Ecuador volvid a ser el eje de las discusiones sobre la
economia ecuatoriana a finales del afio 1999, cuando el gobierno decidio unilateralmente el no pago
de las obligaciones contraidas en el marco de la renegociacion Brady que habia aceptado afios atras.

La posicién que asumid el gobiermno ecuatoriano fue (septiembre de 1999) entendida una vez mas
como una solucion a las dificultades que se habian presentado recurrentemente desde finales de los
afos setenta, cuando el endeudamiento aparecia ya como una seria restriccién a su proceso de
desarrollo y cuando el pais se dio cuenta de que habia perdido, en lo esencial, una de las etapas mas
prolificas para sustentar su avance futuro; en efecto, si bien la renta petrolera permitié financiar
desde 1972 una serie de acciones en la perspectiva de la modemizacion y una cierta mejora en la
distribucion de los ingresos’, buena parte de recursos que pudieron tener utilizaciones socialmente
optimas fueron simplemente despilfarrados.

En los afios setenta, Ecuador fue beneficiario de la renta petrolera: los ingresos totales por
exportaciones de petréleo en el periodo 1972-1980, por gjemplo, ascendieron a 11615 millones de
ddlares, cifra jamds registrada en el pasado. El pais también aprovecho la crisis petrolera
internacional: entre 1972 y 1980, el precio del barril de crudo pasé de alrededor de USD 2 a casi
USD 40, algo que no se observaria al menos hasta el cambio de milenio.

El producto interno bruto de Ecuador aumentd de 1874 millones a 11733 millones entre esos
mismos afios, mientras la posicion fiscal fue relativamente auspiciosa, junto a una inflacién que se
ubicé en 10.9% en diciembre de 1980. El comportamiento del sector externo, de su lado, determind
un incremento de la RMI de 808 millones de délares entre 1970 y 1980. De su lado, la balanza de
pagos situaba un deéficit de —7.6% del PIB al finalizar la década bajo analisis.

Mal o bien, indicadores generales de bonanza, que no se articulan con lo que habia comenzado a
ocurrir en términos de endeudamiento piiblico y privado, el mismo que siendo apenas de 324.6 y
19.3 millones de délares, respectivamente, a comienzos de la década, alcanzaria casi 3520.2 y

! La infraestructura para la prestacion de servicios —electricidad, agua potable v comunicaciones- pueden ser consideradas una de las
herencias de la época, asi como la formacién de un segmento importante de clase media, acorde con la 16gica de reproduccicn del
modelo de acumulacion practicado.



1071.1 millones al término de 1980.

Estas cifras revelan ya el crecimiento inusitado de la deuda, de 10.8 veces para el caso de la deuda
publica, y 55.5 veces para la privada, si se comparan los extremos del periodo. Junto a otros
factores, esto abrid la puerta, cuando la crisis se revela con caracteres dramaticos a comienzos de los
80’s, a una “solucién” peculiar, la sucretizacién de la deuda, que se adoptaria durante el gobierno
de Osvaldo Hurtado en 1982. El Estado y el Banco Central del Ecuador asumieron los resultados
negativos de la gestion privada, instrumentando un esquema inequitativo desde el punto de vista
social y poco técnico e inconveniente desde la perspectiva del crecimiento economico y la eficiencia
productiva.

En el caso de Ecuador, se cumple lo que sefiala Sen: “...el papel que los mercados pueden jugar
depende no sélo de lo que pueden hacer, sino también de lo que se les permite hacer” (el subrayado
es nuestro). Hay muchos grupos, afirma Sen, que pueden ser beneficiados por un funcionamiento
adecuado de los mercados, pero hay también otros grupos a los que sus leyes pueden afectar en
algiin momento. Si estos son politicamente mas poderosos e influyentes pueden ftratar de limitar su
espacio, el de los mercados, en el juego econémico’. Y mucho de eso es lo que ha caracterizado la
reciente historia economica del pais. '

A partir de 1982 comienzan a aplicarse en Ecuador, sistematicamente, los denominados planes de
ajuste y estabilizacién macroeconémica: centrados inicialmente en conseguir los equilibrios de
corto plazo en los fundamentales, pronto se aproximaran a los clasicos de “ajuste estructural™, en los
que se conjuga la aplicacion de medidas macro y microecondmicas, que afectan simultdneamente la
demanda y la oferta agregadas, con la pretension de sostener el crecimiento econdmico en el
mediano plazo, a fin de que, entre otros objetivos, puedan cumplirse los compromisos externos. Se
trata, en suma, de un modelo caracterizado por un crecimiento liderado por las exportaciones, con
un minimo de intervencion estatal, usando el mercado como principal instrumento de reforma®.

Transcurridos casi 20 afios, los resultados de tales planes han sido mas bien modestos: el Ecuador
no encuentra la senda de una expansion duradera y, lo que es mas grave, ha visto aun mas
deteriorada su economia, lo que ha precipitado al pais a un cambio de modelo monetario-cambiario,
asunto que sera explorado en otros acipites.

Al finalizar 1999, la deuda externa publica de Ecuador llegaba a 13752,4 millones de délares,
mientras la deuda privada se situaba en 2529,9 millones. De la primera, que debe atender el Estado,
casi 4025 habia sido contratada con organismos multilaterales, mientras el saldo (9727,4 millones)
correspondia a otros agentes: gobiernos, bancos y proveedores.

De los datos analizados en el periodo reciente, se observa un crecimiento persistente de la deuda
externa, lo que muestra sin discusion la complicada coyuntura del pais. Esto supondri, en la
practica, serias restricciones sobre el crecimiento nacional en el mediano plazo, cuya precision

? Sen (1999)
? ibid
*  Bnider (1996)

4



pretende ser el punto central de esta Nota Técnica.

Grifico 1

r Deuda externa / PIB
140.0% .

120.0%

TL0%

% .

1952 (o83 18ed 1985 {BBA 1067 1068 1988 1880 1000 TOSE 1083 1oo4 1985 1994 1957 1008 160@

2. Algunos elementos tedricos sobre la relacién deuda-crecimiento economico

Se puede afirmar que existe similitud entre las dimensiones macro y microeconémica cuando se
relaciona la deuda, de un lado, v el crecimiento econdmico y el bienestar, de otro. En efecto, bajo
parametros de gestion racional, el endeudamiento podria -en un momento dado- ser beneficioso, si
los recursos financieros se canalizan hacia infraestructura e inversiones productivas, y si sostienen
actividades que pueden generar recuperaciones y nuevos ingresos a corto plazo, o eliminar gastos de
cualquier naturaleza.

Bajo el supuesto de racionalidad de los agentes econémicos, es obvio que éstos impondran limites a
su endeudamiento, en funcion de una auto-evaluacidn de su capacidad de pago; en el caso de los
paises, en funcion de sus capacidades de reposicion y de sus posibilidades reales de crecimiento
econdémico. Por lo general, una buena gestion macroeconomica ha de considerar lo sefialado: un
pais debe siempre planificar su endeudamiento, a riesgo de incurrir en dificultades en el
cumplimiento futuro de los compromisos contraidos.

Hay varios casos que muestran lo sefialado, aunque se podria observar que en la coyuntura existe
una suerte de relajamiento respecto de las reacciones internacionales frente a los incumplimientos®.
Sin que pueda hablarse de un cambio radical, pues esas actitudes atin son aisladas, a pesar de que
los paises endeudados han experimentado con dureza el impacto de la deuda sobre sus procesos de
crecimiento y proyectado los efectos de manera mas que evidente. A nivel global, se estd ain lejos

El caso reciente de Ecuador parece confirmarlo.



de sefialar que tal serd una tendencia que habra de consolidarse en los proximos afios.

De todos modos, es conocido que, en medio de un escenario de “consistencia dindmica”, el
crecimiento econémico de los paises en desarrollo ha estado muy vinculado, en particular en los
ultimos tres decenios, y bajo formas muy diversas, al financiamiento externo. La deuda de estos
paises se ha incrementado significativamente, bajo la perspectiva de que tales recursos contribuyen
de modo directo a sostener un mejor desempefio econdmico, alli donde el ahorro intemo es
insuficiente y no hay posibilidades de encontrar fuentes alternativas para financiar inversiones
productivas o de infraestructura.

Ajuste, crecimiento y endeudamiento

En contraste con los modelos de programacion financiera, el andlisis de esta problemirtica centra su atencién en variables reales de la
economis (p.e. inversidn, crecimiento). El sector externo aparece como fuente de financiamiento de programas de crecimiento y
desarrollo de mediano plazo,

Una relacion clave en un modelo que incorpora metas de crecimiento econdmico, requerimientos de inversidn, disponibilidad de
ahorro interno y brecha de financiamiento externo, puede expresarse de la siguiente manera:

(@) Y V’[LJ
Y. TS

que vincula el crecimiento del producto (Sy/y) con la tasa de inversion, ify.

El coeficiente p indica la inversa del coeficiente incremental capital-producto (ICOR = 1/x). La ecuacidn representa una funcién de
produceidn de proporciones fijas, con el capital fisico como factor limitative. En rigor, €l cuociente relevante es el de inversion neta
a producto, es decir, 8k'y = iy - bkfy, donde i/y es el coeficiente inversion bruta/producto v bkiy es5 el coeficiente
depreciacion/producto. La variable k representa el stock de capital.

La ecuacidn puede interpretarse de dos maneras alternativas: (i) como la tasa de crecimiento del PIB ssociada con una determinada
tasa de inversidn y un determinado [COR; o (i) como la tasa de inversion requerida, dada una meta de tasa de crecimiento del
producto (y un [COR).

Sucesivamente, el modelo se centra en el financiamiento de la inversion. Por identidad contable, 1a tasa de inversion, ify, es igual a
la suma de la tasa de shorro interno, privado y pablico, (Sp + Sg)'y, mas la tasa de ahorro externo, Sefy.

y ¥y

{b)

Como se conoce, el ahorro externo es igual al déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos. En este caso, el concepto de ahorro
domestico relevante es igual a Sd = Sp + 5g.  Este eguivale al ahorro doméstico bruto menoes ¢l pago de servicios factoriales al
exterior,

El ahorro doméstico puede ser endogeneizado y ser una funcidn del nivel de ingreso nacional v/o de la rigueza. Un caso relevante es
aquel en que el ahorro externo estd restringido por el lado de la oferta; en ese caso, la economia estard sujeta a una restriccion de
balanza de pagos:

() B=CC+F

donde B es cl saldo de la balanza de pagos, CC es ¢l saldo de la cuenta corriente (el ahorro externo es igual al déficit de cuenta
corriente) ¥ F es el flujo de financiamiento externo (saldo de la cuenta de copitales),




ﬂ’a_.m un flujo de financiamiento externo neto dado (F-B), el volumen de ahorro externo estard resiringido por la oferta de fondos
prestables en los mercados internacionales de erédito. Reemplazando (¢) en {a) v (b) se obtiene la tasa de crecimiento del producto
como solucidn de un modelo con “Brecha externa dominante”. Realizando las correspondientes sustinuciones, la tasa de crecimiento
del producto estaria dada por:

(@ &, Y [sd +(F-B)]
y ¥

En este caso la tasa de crecimiento del producto estard determinada por:

* ¢l coeficiente incremental eapital-producto, reflejando la productividad del capital en la economia;
+ latasa de ahorro doméstico;
+ [ladisponibilidad de financiamiento externo neto.

En condiciones de restriccion externa limitativa, el ejercicio de programacidn operaria de la siguiente forma: primero, se establece
una meta de crecimiento del PIB. Dado un ICOR, coeficiente 1k, la ecuacitn (a) indica el nivel de inversion requerido para cumplir
la meta de crecimiento, 5i la restriceion de balanza de pagos (c) opera, entonces ¢l modelo muestra el nivel de ahorfe doméstico (ver
ecuacion b) necesario para cumplir las metas del programa.

Esta solucidn cambiard si la restriceidn externa deja de ser relevante en el sentido de que el pais no tiene un acceso limitado a los
mercados internacionales de crédito. En este caso, se puede sustituir ahorro doméstico por ahorro externo para mantener constante |a
tasa de crecimiento econdmico. Naturalmente, para ser una alternativa sostenible en el tiempo ¥ no enfrentar problemas de
endeudamiento excesivo, ¢l gobierno debe asegurarse que los recursos externos serdn destinados a actividades gue generen divisas
para poder repagar la deuda externa adquirida.

Obviamente, este esquema tiene varias limitaciones; entre ellas, ¢l supuesto de ICOR constante. Si bien en el corto plazo no
constituye mayor problema, cabe suponer que en ¢l mediano plazo, tanto por el mejoramiento tecnolégico como por las medidas que
se adoptan en un programa de ajuste para el logro de los objetivos, podria sumentar la productividad de los factores v,
principalmente, la del capital,

Entre las ventajas de este modelo, al igual que en la programacion financier, ¢std el hecho de ser un modelo simple, fcilmente
scparametrizabless, caracteristicas ciertamente itiles para las decisiones de politica econdmica en el drea del crecimiento ¥
financiamiento extemao.

Fuentes: Solimano (1993, pp. 6-8); Lanyi (1995, pp.7-12)

Podria afirmarse que, en la coyuntura, los riesgos vy efectos asociados a una eventual moratoria de
pagos sobre la economia mundial y el sistema financiero internacional, son objeto -sin estar
resueltos- de una percepcion menos dramatica.

Esto obedeceria, en principio, al hecho de que quiza buena parte de los paises endeudados han
realizado importantes progresos en materia, de ajuste y conduccién macroeconomica, que han ido a
la par de una nueva forma de enfrentar los desequilibrios derivados de tal desajuste externo. Ha
contado también la presencia de un ambiente internacional mas favorable, especialmente por la
tendencia a la baja de las tasas de interés y la reactivacion de las exportaciones de los paises en
desarrollo, lo que ha aflojado significativamente las presiones antes existentes.

Asimismo, este relativo relajamiento ha estado mas vinculado a una clara percepcion, en los paises
endeudados, de que el mejor escenario externo no puede dar paso a la laxitud en materia de politica
economica y que preservar los equilibrios fiscal y externo es una condicion de base para una



reactivacion sostenida de las economias nacionales®.

Se ha llegado a concluir que los problemas financieros vinculados al problema de la deuda no
podrian ser resueltos sin un mayor crecimiento, el que a su vez depende de la persistencia en la
blisqueda de los equilibrios, lo que también facilita alcanzar mejores condiciones para el pago de las
obligaciones pendientes.

No obstante, la factibilidad de trasladar directamente la mayor laxitud de las condiciones de pago de
la deuda o la mejor performance de sus pagos al crecimiento economico, es un asunto que aiin esta
en duda: no se puede garantizar que haya una traslacion directa al crecimiento econdmico de
recursos que eventualmente dejaren de destinarse a los pagos de la deuda y que el restablecimiento
de los equilibrios sea una consecuencia relativamente inmediata. Esto dependerd, en (ltima
instancia, de la configuracion social y de la matriz de intereses que proyecten las sociedades
nacionales en la coyuntura.

Desde otra perspectiva, se debe tener presente que lo fiscal juega un papel clave para resolver los
problemas macroeconémicos asociados a la deuda, antes que frente a lo que se infiere cuando se
analiza su contribucién a la estabilizacion macroecondmica de corto plazo’; esto, al menos si se
acepta que los recursos recolectados por el sector publico para pagar el servicio de su deuda
(intereses y amortizacion), en cada periodo, igualan la suma de su superavit primario mas sus
ingresos por sefloriaje”.

Desde el punto de vista tedrico, la deuda del gobierno y sus implicaciones macroeconémicas ha sido
tratada extensamente; Mankiw® resume las implicaciones de los déficit piblicos de corto y largo
plazos. En la practica, un déficit fiscal persistente, financiado internamente por la via de
colocaciones en el mercado de titulos, implica en el largo plazo un deterioro del ahorro nacional
(incluso bajo el supuesto de que el déficit se destine a incrementar la inversion plblica)'®.

Esto se agrava —desde una optica de largo plazo- cuando los agentes perciben que el destino del
déficit es el gasto improductivo o corriente, lo que en la practica se traduce en presiones hacia arriba
de las tasas de interés y en un desestimulo de la inversion. La baja inversion conduce a un menor
nivel de acumulacion y, por ende, a un menor crecimiento economico, lo que tiene efectos sobre el
bienestar y sobre la capacidad potencial de pagar las obligaciones contraidas.

En el corto plazo, al persistir el déficit, se transmite inestabilidad a los agentes privados y es facil
que estos prevean un escenario desdibujado: se esperaria, por las razones expuestas, aumentos de
las tasas de interés, lo que precipitaria un incremento del consumo y, si no hay cambios en la

®  Berthélemy - Vourc'h { 1994)

" Agénor— Montiel (1996)

*  ibid. Los autores vinoulan lo sefidlado a la tasa de interés real y al crecimiento real del PIB, indicando que 1a viabilidad de atender
el servicio de la deuda se da en condiciones adecuadas solo si la segunda es mayor, pues en términos de perspectiva no impone
restricciones al total (superdvit primario + sefioriaje). Cuando un pais renegocia su deuda, otros aspectos deben ser incluidos en el
andligis.

¥ Mankiw (1994)

1z Puede equivaler a una reduccidn de impuestos?. Este es el punto.
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politica monetaria, una expansion de la demanda agregada.

En el marco de un esquema de precios relativamente flexibles, también se verificaria un efecto
directo sobre el producto y el empleo; en el tiempo, como los precios se ajustan, la economia
regresaria a su nivel natural de crecimiento del producto, con una demanda agregada mas alta y un
mayor nivel de precios.

En el contexto de una economia abierta y de autonomia monetaria y cambiaria, la apreciacion
probable del tipo de cambio eventualmente afectaria la posicion externa por la via de un deterioro
de la balanza de comercio, lo que tendria un impacto directo sobre la capacidad potencial de servir
la deuda.

Si se razona en términos de «equivalencia ricardiana», se llega a conclusiones diferentes. Segun
este enfoque, el financiamiento del déficit por la via de la deuda implica impuestos futuros; esta
modalidad de financiamiento equivale a cubrir la brecha por la via de las imposiciones, lo que, en el
marco de una vision de largo plazo, haria equivalentes las dos alternativas analizadas.

Se supone que bajo esta forma de financiamiento de la brecha fiscal corriente, el consumo no es
afectado, en prevision de lo que ocurrird en el futuro; habria, de alguna manera, una suerte de
“transferencia intergeneracional” de responsabilidades respecto de la deuda presente y de sus
implicaciones futuras, que lleva a los agentes a proceder con cautela en el corto plazo.

Para Bailey y Barro, por gjemplo, tales efectos intergeneracionales en materia de presion fiscal no
existen. La deuda publica no ofrece a la generacion presente ninguna creacién de riqueza; en
consecuencia, no habria transferencias de riqueza entre generaciones, pues los agentes econémicos
anticipan perfectamente los impuestos futuros que deberdn pagar para reembolsar la deuda. A la
generacion siguiente se le transmite un pasivo, la deuda fiscal, y un elemento de los activos, los
titulos puiblicos, que se compensan.

Esta tesis presupone fuertes postulados de racionalidad de parte de los agentes econdmicos™; de
otro lado, la politica fiscal resultaria ineficaz, en la medida en que el impacto sobre la demanda
global es nulo o, mas exactamente, equivale a lo que habria sido un financiamiento via impuestos
del suplemento del gasto publico™.

Pero, si se abandonan tales supuestos las conclusiones difieren: en la prictica habria creacion de
riqueza neta para la generacion presente y cargas tributarias para las generaciones futuras. Otros
autores (Barro, Bailey, Lucas), en el marco de modelos de expectativas racionales, en los que el
déficit es financiado con empréstitos, concluyen que la politica fiscal tiene efectos sobre el nivel de
actividad en la medida en que existen estabilizadores automaticos, pues los gastos del Estado y los
impuestos estan vinculados al producto del periodo™’.

* Aparte de que presupone un alto grade de solidaridad para ¢on las generaciones futuras
**  Percebois (1991)
2 Ibid, p. 127



En todo caso, las condiciones que implica la equivalencia ricardiana se relacionan, una vez mas, con
la existencia de horizontes definidos en el tiempo, certeza sobre la carga tributaria futura, mercados
perfectos de capital (o ausencia de restricciones sobre préstamos), expectativas racionales e
impuestos no distorsionadores™*, cuya naturaleza restrictiva ha sido estudiada por varios autores. En
particular, en los paises en desarrollo, en donde los sistemas financieros son poco avanzados, los
mercados de capital distorsionados, o en los que hay represion financiera, con agentes sujetos a una
considerable incertidumbre en relacion al impacto de los impuestos, probablemente no son validas
varias consideraciones necesarias para sustentar la neutralidad de la deuda®.

La equivalencia ricardiana

La equivalencia ricardiana, proposicién teérica introducida originalmente por David Ricardo y posteriormente tratada por Robert
Barro, consisie en que el déficit fiscal y los impuestos son equivalentes en cuanto a su efecto en el consumo. Esto ocurre por cuanto
un consumidor con previsidn perfecta reconoce que el incremento en la deuda del gobierno, resultanie de un incremento en el gasto
o reduccion de los impuestos, serd en (ltima nstancia cubierto con mayores impuestos, cuyo valor presenie seria exactamente igual
al valor presente de la reduccidn inicial de las tarifas impositivas. Asi, para cubrr el ya previsto incremento de los impuestos, el
consumidor ahorra en el presente el monto necesario para responder al incremento de impuestos en el futuro,

La equivalencia ricardiana establece que un cambio en la trayectoria de los impuestos a lo largo del tiempo no afecta el gasto privado
¥, por ende, tampoco ¢l ahorro y la inversion, por lo que el déficit fiscal no tiene efecto en el resultado de la cuenia corriente.

Entre las condiciones bisicas para la validez de este teorema estan Ia existencia de un horizonte de planificacion infinita, de certitud
sobre los futuros ajustes impositivos, mercados de capitales perfectos (sin restricciones de crédito), expectativas raciomales e
impuestos gue no generen distorsiones.

Formalizando el teorema, es posible considerar la restriccion presupuestaria del sector privado:

Gt & =0 + & —[?;-:- 4 ]
(1+7) {1+r) (1+r)

El consumo de toda la vida (C) es igual a la diferencia entre ¢l valor presente del producto (Q) ¥ el de los impuestos (T). Al
permanecer inalterado el valor presente de los impuestos, la trayectoria temporal de los impuestos no afecta la restriccidn
presupuestaria de la familia,

Cuando se reducen los impuestos corrientes {T,) en un monto AT, ¥ se incrementan los impuestos futuros (T,) en €]l monto (141)AT,
a pesar de la rebaja en los impuestos corrientes y el aumento en el ingreso disponible comiente, las familias previsoras no cambiardn
su nivel presente de consumo C,, ya que la rebaja de impuestos no afecta la riqgueza de los hogares porque los impuestos futiros
subirin para compensar la reduccidn de los impuestos presentes. Asf, las familias ahorran ¢l ingreso percibido a causa de los
menores impuestos con el fin de cubrir el pago futuro de mayores impuestos,

AT, b AL a o (AHNAT
(1+r) (1+7r)

Fuente: Sachs - Lamain (1994)

¥ Apgénor — Montiel (1996)
S |1
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Al contrario de lo que propone el razonamiento ricardiano, los altos déficit fiscales pueden conducir
a altas tasas de interés o a disminuir el crédito concedido por parte de los bancos privados,
activando el mecanismo conocido como crowding out; sin embargo, es necesario especificar si los
efectos deben ser precisados segin se trate del corto o del mediano y largo plazos. En principio, se
puede afirmar que los excesivos déficit piiblicos pueden ser inflacionarios en el corto plazo si las
tasas de interés en el mercado informal aumentan para equilibrar la excesiva demanda de préstamos
y si los costos financieros altos afectan las decisiones de precios.

Las relaciones entre déficit fiscal, tasas reales de interés, inflacién y cuenta corriente, aunque
discernibles en el mediano y largo plazos (en particular, en los paises de alta inflacién), son
relativamente débiles en el corto plazo'®. Una razon muy importante puede ser el cambiante estado
de las expectativas respecto de las futuras politicas de financiamiento del gobierno. Existen, en
cambio, relaciones de mediano plazo mas solidas, tanto teodricas como empiricas, entre
endeudamiento v crecimiento y desbalances fiscales y de cuenta corriente.

En el caso de Ecuador, la tendencia reciente del endeudamiento pareceria mostrar la existencia de
una equivalencia ricardiana “modificada™ en efecto, el endeudamiento persiste en cualquier
escenario. En el marco de un esquema de dolarizacion, esto puede ser al extremo negativo, sobre
todo porque la tendencia del ciclo va a depender estrictamente del estado de las cuentas externas. Si
los ingresos piublicos deben generarse y destinarse exclusivamente al pago de su servicio, es obvio
que habra que continuar comprimiendo la formacion de capital, el consumo y posiblemente el gasto
social, incluso supuesto que la senda de crecimiento no experimente alteraciones notables a
mediano plazo, lo que en la prictica es una presuncion al extremo fuerte en la coyuntura.

Como fuere, Ecuador enfrenta una coyuntura dificil: fuertes presiones de gasto frente a limitados
ingresos fiscales, en un escenario social altamente conflictivo. El aumento del endeudamiento
publico (interno y externo) y privado podria tener limites, asi como la capacidad de repago de las
obligaciones contraidas.

La dinamizacion del crecimiento econdémico deberd, a su vez, enfrentar el problema de la moratoria
de la deuda en el marco del nuevo esquema monetario y cambiario, a lo que ya se ha hecho
mencion.

3. Hacia un esquema de analisis y simulacion

La gravedad de la crisis de la deuda que afecto a los paises en desarrollo durante la década de los
aflos ochenta se reflejo -entre otros aspectos- en la construccion de una amplia gama de modelos
orientados al andlisis de la relacion entre crecimiento y financiamiento externo.

En las siguientes secciones de este trabajo se pretende analizar, para el caso ecuatoriano, algunas
relaciones entre la evolucion del producto, de la deuda y el consumo, asi como presentar érdenes de
magnitud que posibilitarian, de alguna manera, orientar un proceso de renegociacion de la deuda

. Thid
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externa. El ejercicio permite establecer perfiles de deuda y estimar -en un marco de consistencia
macroeconomica- la relacion entre las macrovariables mencionadas y su evolucion en el mediano y
largo plazo.

Se postula la hipétesis de constancia de ciertos ratios (por ejemplo, el coeficiente marginal de
capital); se supone, también, ausencia de nuevo endeudamiento, aunque se podria considerar una
simulacion considerando lo previsto en la Carta de Intencion suscrita con el FMI, que daria acceso a
un financiamiento de 2045 millones de délares que provendrian de los organismos multilaterales
(FMI, Banco Mundial, BID y CAF), luego de la reciente suscripcion del acuerdo stand by” .

Las proyecciones asumen un contexto internacional con crecimiento relativamente estable; en
algunos escenarios se formulan hipdtesis extremas que permiten poner en evidencia la capacidad
descriptiva del modelo.

En la coyuntura, frente al reto que impone la renegociacion de la deuda y el proceso de reinsercion
financiera de Ecuador en el contexto internacional, es necesario reflexionar sobre sus impactos
econémicos y sociales. En el fondo, esta presente el dilema de quién debe pagar la deuda; a cudles
sectores se beneficia y a cuales se perjudica; v, a traveés de qué mecanismos opera la transferencia de
riqueza.

Desde la perspectiva macroeconomica, existe una relacién estrecha entre crecimiento y
endeudamiento (ver recuadro pp.6-7). También estd presente un problema de reingenieria
financiera: el valor presente de la deuda deberd adecuarse a la sostenibilidad del déficit primario,
externo v fiscal, del pais. Por iltimo (y no menos importante), el problema de la deuda tiene
fundamentalmente aristas sociales y politicas, por lo que las decisiones en esta materia no son
neutrales; el “compartir la carga™* no deberia ser un estribillo, sino una préctica basada en criterios
de justicia social y solidaridad. Es, finalmente, un problema intergeneracional, pues los “hacedores”
de politicas prefieren el endeudamiento “ahora” —a la Ricardo- a imponer nuevos impuestos o elevar
las tasas de los existentes.

4. Metodologia de calculo

4.1 Marco analitico

El modelo'® permite realizar simulaciones a partir de las variables que constituyen el equilibrio final
de bienes y servicios calculadas en el marco de las cuentas nacionales y del nivel de la deuda

externa (publica y privada) del pais.

El coeficiente marginal de capital® fue calculado a partir de las series de stock de capital

17

Este gjercicio podria ser elaborado a partir de las ecuaciones y los supuestos presentados en ¢l modelo.

8 Al respecto, véase el rabajo de Fernandez (1999).

" Esta seccidn se inspirn ampliamente en el trabajo de Olive {1988). Una primera aplicacion del modelo al caso ccuatoriano fue
realizada conjuntamente con Patricio Ledn, en 19935,

M Se trata de una relacion simple entre la produccidn v el capital que posibilita prever el nivel de produccion que se podria obtener
a partir de determinado plan de inversiones. Si la mano de obra es abundante -per lo que no representa una restriceidn para las
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disponibles; en este ejercicio es de 3.1, lo que significa que la eficiencia del capital no es elevada.
Este ratio es crucial en un contexto de dolarizacion de la economia, en el que la tinica posibilidad de
inyectar liquidez al sistema proviene fundamentalmente del sector externo, lo que supone la
capacidad del aparato productivo nacional de competir en el contexto internacional a base de
ganancias de productividad y no de devaluaciones cambiarias, como en el pasado.

Como se conoce, los ingresos provenientes del comercio exterior son relativamente importantes; en
efecto, para 1999 las exportaciones de bienes y servicios del Ecuador representan el 44.8% del PIB
y el grado de apertura comercial [(X+M)/PIB], 80.9%; la relacién deuda/producto, en ese afio, es de
119.8%; en otros términos, se trata de una economia comercial y financieramente dependiente del
exterior.

Inicialmente se construye una proyeccion central, o de referencia, que asume como hipotesis
fundamental que el nivel de consumo per capita se mantiene constante’'; los resultados evidencian
-una vez mas- que «mejoria del bienestar»» (si ello mide el consumo) ¥y “desendeudamiento™ son
excluyentes. Tambicn se constata -desde una perspectiva historica- que un elevado crecimiento del
consumo puede agravar la crisis de la deuda.

Para cumplir las metas de reduccion del ratio deuda externa/PIB -trayectoria ‘obligada’ si se desea
superar los inconvenientes de ser pais «mno elegibles- es preciso definir una politica y una estrategia
y abandonar la hipotesis de constancia del consumo per capira, pues en la practica ese gscenario
podria degenerar en situaciones de ingobemabilidad, mas ain si la deuda social permanece impaga.

En la busqueda de tal objetivo, otra vanante del modelo supone que el sector externo puede generar
excedentes originados en una fuerte expansion de las exportaciones. No obstante, al considerar a esa
vanable como exdgena, es necesario modificar la manera como se calculan la inversion vy el
COnsumo.

En esta primera etapa del ejercicio todos los calculos son realizados a precios constantes;
posteriormente se introducen precios y términos de intercambio.

La idea subyacente es analizar la situacion de un pais como Ecuador gue desea arreglar
progresivamente su deuda externa, considerada como una de las causas de excesivas restricciones,
por lo que alteraciones a la baja de la demanda mundial o un contexto de menor discrecionalidad
(principalmente en lo que se refiere a la politica monetaria y cambiaria) podrian agravar en el
mediano plazo su posicién externa.

posibilidades de produccion- se podria escribir;

Ay= @, Ak=Ak/x
donde Ay es la variacidn anual del PIB y Ak la vanacidén del capital (o inversidn). La inversion de un afio no aumenta la capacidad
productiva en ese mismo periodo sino la del siguiente. K es el coeficiente marginal del capital (inversa de la eficiencia marginal del

capital, o)
* En esta primera variante, ¢l modelo se “cierra” en las exportaciones
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4.2 El esquema contable

El esquema es versatil y permite introducir modificaciones en los parametros o realizar las
simulaciones que se estimen necesarias para esbozar distintos escenarios de proyeccion.,

Se utiliza la siguiente notacion:

y = Producto interno bruto

y* = Producto potencial

ch = Consumo final de hogares

cg - Consumo final de las administraciones publicas

Inversion (formacion bruta de capital fijo)

Ae - Variacion de existencias

X - Exportacion de bienes y servicios

m = Importacion de bienes y servicios

d = Stock o saldo de la deuda externa al 31 de diciembre
Y. = Intereses pagados al exterior

s = Ahorro interno

t = Ingresos fiscales

2 % Gasto total de las administraciones piblicas

mi = Reserva monetaria internacional

exc = Excedente exportable

Las letras maytisculas expresan las variables en valores corrientes; las minisculas indican valores
constantes.

Pob = Poblacion total

ty Py

tch pch

tcg | = tasas de crecimiento peg | = variacion de los precios
ti de y,ch, cg, i, x, m pi de y.ch, cg,1,x ,m
tx pX

tm pm

tpob = tasa de crecimiento de la poblacién (el subindice n indica el afio).
& tasa de depreciacion del capital fijo

K coeficiente marginal del capital

£ tipo de cambio

o tasa de depreciacion del tipo de cambio

T tasa de inflacion

2 Y, representa, en realidad, el flujo neto de ingrescs con el exterior
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p* tasa de interés internacional (real)
p tasa de interés internacional (nominal)
T tasa impositiva

En una primera etapa, las variables son estimadas en volumen (a precios de 1999). Esto significa
aceptar la hipotesis (fuerie) de crecimiento similar de todos los precios a la tasa m: precios del PIB,
del consumo, de la inversion, del comercio exterior,

Denominando q al volumen de una variable del afio n a los precios del afio 0 (o de base) y Q su
valor a precios corrientes del afio n, se tiene:

0
(1+7)

q:

Esa definicion de volumen, valida para las operaciones sobre bienes y servicios, sera aplicada
también a las demds operaciones, lo que lleva a sugerir la necesidad de cierta cautela al interpretar
los resultados.

4,3 Las ecuaciones

a. La primera define la produccién potencial:
(1) ¥ =8y 2t
K

b. Contablemente, la deuda externa esté relacionada -en ausencia de cambio de paridad externa o del
nivel de reservas- a la capacidad de financiamiento del resto del mundo. El saldo de la deuda
externa es:

D =D  +(M-X+Y,)

Entonces,

de donde
D,=(1+p)D, , +(M - X),

* La hipdtesis de paralelismo de los precios mternos v externos en el largo plazo {para las operaciones expresadas en moneda nacional)
podria explicarse cuando devaluaciones frecuentes compensan €l diferencial de inflacién.
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Por definicion:

D

Y ewy)

por lo que, reemplazando

G )
"+xf0+x) (Q+a)

es decir:

(2} d.ﬂ T (1+ p.kﬂl—‘l +(m _x)H

Por ofra parte:
3) Y =00,

v, es el saldo de intereses, dividendos vy transferencias corrientes (remesas de los emigrantes),
expresado a precios constantes.

c. Para calcular el volumen de importaciones, se utiliza una ecuacién parameétrica; sus coeficientes
fueron ‘calibrados’ ad-hoc **:

(4) m=0.9i+0.1(ch +cg)

d. Se mantiene constante el nivel de existencias registrado en 1999%; es decir,
(3) Ae=0

e. Se establecen las siguientes ecuaciones contables o de definicién:

(6) v+m=ch+eg+i+he

(7) ch =(1+tch)ch,_,

# Serfa posible utilizar también las elasticidades de las importaciones caleuladas en otros trabajos; por ejemplo, Gachet et alt. (1998,
pp- 101-126)

¥ En realidad, Ae juega un papel secundario; su inclusién permite, sin embargo, partir de datos iniciales (1999} contablemente

equilibrados
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® ce, = (1+1cgkg, ,
) i, =0+ti)i

f. Para la proyeccidn central o de referencia, se supone que:
(10) Yy

es decir, que la capacidad de produccion utilizada es de 100%.

5. Las simulaciones y proyecciones

5.1 La proyeccion de referencia (modelo a precios constantes) y sus varigntes

El primer objetivo que plantea el gjercicio es reducir el nivel de endeudamiento, manteniendo
constante el nivel del consumo per capita. Se asume igualmente que la inversion y el gasto corriente
de las administraciones piblicas crezca a una tasa constante:

(1 lcg = constante

(12) tch = tpob (tasa de crecimiento de la poblacion), por lo que el
consumo per capita es constante en el tiempo

(13) ti = constante
El modelo puede resolverse de la siguiente manera:
= ch, cg, Ae, i se calculan para cada afio de la serie;
= (1) y (10) permiten obtener y* e y;
= (4) posibilita el calculo de m;
= de (6) x=(y+m)—(ch+cg+i+Ae);

= mediante (2) se obtiene d.

De la informacién macroeconémica disponible, se obtiene los parametros 6 = 3.7y k= 3.1.

Inicialmente se supone:
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p* =20
it =40

Los datos (en millones de US délares) correspondientes al afio 1999 son cifras provisionales que se
publican en la informacién estadistica mensual del Banco Central del Ecuador:

y = 1359
m= 351
ch= 890
cg= 140

Los graficos la, 1b y lc presentan la evolucién proyectada de las principales variables
macroeconomicas; la relacion deuda/PIB decrece a partir de 1999 hasta anularse completamente en
el afio 2014, Esa reduccién supone una expansion de la inversién mayor que la del consumo final
de los hogares, lo que permitiria obtener crecientes excedentes exportables; en efecto, si bien
inicialmente el superavit comercial (como porcentaje del PIB) se reduce (de 11.2% en 1999 a 7.3%
en €l 2006) a partir del afio 2007 se amplia hasta llegar a 10.9% en el afio 2015. En ese escenario se
registra un leve crecimiento del producto intemo bruto per capita (en términos reales), que pasaria

2.8
179
1.1
8.6

i =
Ae
X

2015.2
-258.5
5038.0
d = 162823%

de 1095 dolares en 1999 a 1169 dolares en el afio 2015.

Grifico 1a

1aea
e
&0
el
00
a0a
1]
<160
-0

o poriomae del PIR

Brecha fiscal, brecha y dewdn externas

x=X1, pr=2 t=4, ich=tpab

X0

Ln

1.0
tan

L0

Lip

-1n

0

Al

1999 2000 3000 2002 IO M0d 05 2006 2007 W08 200% 2010 2010 2007 2018 2014 204

T

—-amy

=i gy

en porteniags ded PIE

Se constata, por tanto, que para reducir la relacion deuda externa/PIB seria necesario:

=» contener el consumo per capita al nivel de 1999.
= que los términos de intercambio sean estables; v,
=>quexy p* sean relativamente bajos®’.

*  El saldo de la deuda externa (piblica y privada) a diciembre de 1999 fue 16282.3 millones de délares. Baneo Central del Ecoadar.

Informacién Estadistica Mensuval n. 1777, marzo 31 de 2000 -
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Lo primero resulta pricticamente imposible desde el punto de vista econémico e injusto
socialmente, pues el consumo final de los hogares experimentd en 1999 una disminucién de 9.7%,
por el deterioro del salario real y por el congelamiento de los recursos depositados en el sistema
financiero ecuatoriano. Por otra parte, tratindose de un promedio nacional, la cifra del consumo per
capita de 717 délares esconde graves desigualdades en lo que se refiere a la distribucién del ingreso.

Grifico 1b

PIB, copsumo ¥ dedida extena, per cipita
®x=31, pr=2, ti=4, ch=1pob
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|7 e yipilisE] —B— spotiust] e chipobiissf) I

Por su parte, la estabilidad de los términos de intercambio, como se conoce, es una variable exdgena
y sabre la cual el pais no tiene control alguno.

Griéfico 1c¢

PR, RMI, Importaciones y exportaciones
e=3], p*=3, =4 ich=tpob

milloses de LS @ e de 1959

1l § " ' + + 4 - + ' + |
1959 2000 2800 Jom J00% oM INS 206 007 2008 X0% 2000 3611 33 3013 Jok4 2013

| —— —n —h —— |

La 1ltima condicion, es decir, que exista una elevada eficiencia del aparato productivo y bajas tasas

I

Mientras mas bajo sea & la inversitn es mis cficaz

19



de interés reales, a nivel internacional (x y p* bajos), es sumamente importante; en efecto, es
posible examinar las consecuencias de sus modificaciones:

1. Proyeccion central o de referencia

Hipotesis Principales resultados

P La deuda se anularia entre los afios 2013-

¥ = 31 2014

p* = 20 El consumo per capita se mantiene
constante

4] = 4.0 El PIB per capita crece lentamente

tch = tpob El déficit fiscal se deteriora rdpidamente a

inicio del periodo y se recupera
pausadamente en el tiempo

2. Aumento de k

Hipotesis Principales resultados

& = 37 La deuda crece al infinito

k = 41 El consumo per capita se mantiene
p* = 20 constante

i = 40 El PIB per capita decrece lentamente hasta
tch = tpob el afio 2010 y se estanca en esos niveles

3. Aumento de p*

Hipotesis Principales resultados

8 =33 La deuda disminuye lentamente y en el afio
2015 representaria alrededor del 50% del
PIB

k = 31 El PIB per capita aumenta pausadamente

p* = 6.0 El consumo per capita se mantiene
constante

i = 4.0 La brecha fiscal crece rapidamente a inicio

tch = tpob del periodo para posteriormente decrecer

4. Aumento de k y de p*

Hipotesis Principales resultados

& = 37 El crecimiento de la deuda es explosivo:
para el afio 2015 se duplicaria

kK = 41 El PIB per capita disminuye y su
recuperacion se daria Unicamente a partir
del afio 2010

p* = 6.0 El consumo per capita se mantiene
constante
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4.0 La brecha comercial externa se amplia (-
4.4% en 2015)

tpob El desbalance fiscal tiende a agudizarse
rapidamente (de -0.1% del PIB en 1999
pasaria a -13.9% en el afio 2015

ti

tch

5. Aumento de ti

Hipatesis Principales resultados

&% =37 La deuda se pagaria en el afio 2013-2014

ginss 39 El PIB per capita aumentaria rapidamente

p* = 2.0 El consumo per capita se mantiene
constante

i = 6.0 Se registran crecientes excedentes
exportables

tch = tpob En el 2014 se registraria superavit fiscal

6. Aumento de tch

Hipdotesis Principales resultados

& = 37 La deuda crece exponencialmente

kK =31 El PIB per capita se estanca

p* = 20 El consumo per capita aumenta
rapidamente vy en el 2015 sera de 1046
dolares

ti = 40 La brecha comercial externa se amplia (en

tch = 4.0 el afio 2015 superaria el 17.0% del PIB)

Estos escenarios ponen en evidencia la elevada sensibilidad de la deuda al coeficiente marginal del
capital, lo que implica el papel crucial de las empresas (privadas y publicas) que son, en ultima
instancia, las que deciden el nivel (v la calidad) de las inversiones.

En el caso de la economia ecuatoniana, las posibilidades de una reduccion de la deuda estan
entonces estrechamente vinculadas con el valor de x. Ahi radica el principal problema estructural
que debera enfrentar la economia ecuatoriana, pues recientes estudios han puesto en evidencia la
fragilidad de su aparato productivo en lo que se relaciona con los niveles de productividad y
competitividad frente a otros paises *. Esquemas monetarios y cambiarios rigidos -como el de la
dolarizacién- podrian traducirse en una desindustrializacién por desmantelamiento de
establecimientos o quiebra de empresas, por lo que deberdan adoptarse correctivos, descartando por
supuesto una vuelta al proteccionismo, vistos los compromisos que ha adquirido el Ecuador en el
plano internacional.

Al respecto, puede consultarse: Banco Central del Ecuador (1999, pp. 15-20)
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En la proyeccién de referencia, la “brecha ahorro-inversién™’ se deteriora rapidamente al inicio,

aunque tiende a mejorar a mediados del mismo, lo que indica la creciente capacidad que tendria la
economia ecuatoriana de autofinanciar su proceso de acumulacion de capital fijo, a costa de
mantener “congelado™ el nivel del consumo.

Al mismo tiempo, la brecha fiscal -si se supone que T no se modifica en el tiempo ni que mejora la
eficiencia en la administracion tributaria- tenderia a cerrarse a finales del periodo, revirtiéndose el
signo del saldo fiscal y generando un modesto superavit al final del periodo de proyeccién, Una
situacion andloga se tiene en las variantes en las que no se modifica el coeficiente marginal del
capital; en cambio, cuando x pasa de 3.1 a 4.1 (es decir, cuando las inversiones son menos
eficientes), la brecha fiscal -calculada por diferencia entre los ingresos y los gastos de consumo final
e inversion del sector piiblico, a los que debe afiadirse el servicio de la deuda externa piiblica® -
podria aumentar hasta alrededor del 14.0% del producto interno bruto.

Los graficos 2 a 5 dan cuenta de las simulaciones realizadas bajo la hipotesis de constancia del nivel

del consumo per capita; el grafico 6 pone de manifiesto la fragilidad de la posicion externa si el
consumo se expande a una tasa superior a la del crecimiento del producto.

Griafico 2
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¥ En este esquema, ¢l ahormo interno estd definido por la difesencia entre el PIB, el consumo v los pagos netos a factores externos. En
todo el periodo, dicho saldo es positivo en la proyeccidn central o de referencia
¥ Se asume que el 90% de Y, sea servido por el sector piblico
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Grifico 3
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Grifico 4
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Grifico 5
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Griafico 6
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En anexo 1 se reportan los resultados de estas seis primeras simulaciones, descritos a traveés de los
principales ratios macroeconomicos: relacion deuda/PIB (d/y): brecha externa (x-m/y); brecha
ahorro-inversion (s-i/y); brecha fiscal (t-g/y); PIB, deuda externa y consumo final per capita (d/pob,
ch/pob); estos dltimos indicadores estdn expresados en ddlares constantes (de 1999).

Como se puede notar, el resultado de esas variantes tiene varias implicaciones econdmicas y
sociales que deben ser evaluadas si se desea pagar la deuda y crecer, sin sacrificar el bienestar de la
colectividad. Se requerira, logicamente, un sacrificio compartido por todos los actores socio-
economicos para que ese ‘triangulo magico’ (desendeudamiento, crecimiento y bienestar de la
poblacion) pueda sostenerse sobre bases equilibradas; en particular, sera necesario un aumento en la
productividad de las empresas (publicas y privadas) y que el contexto financiero internacional
converja hacia una estabilidad en las tasas de interés, acompafiado por una gestion rigurosa (v no
clientelar) de la politica fiscal.

5.2, Reduccion de la deuda via modificacion del consumo e inversion

Se supondrd, a continuacion, que las autoridades estdn en capacidad de orientar la economia hacia el
logro de un excedente comercial (equivalente, por ejemplo, a 1000 millones de ddlares o 3 meses de
importaciones de 1994, afio en el que el PIB crecid a una tasa superior al 4.0%).

La ecuacion de importaciones (4) es la misma que aquella utilizada en la proyeccion central; el
modelo, en ese caso, se “cierra” por el lado del consumo, si se asume que las inversiones se
determinan como en ¢l caso anterior.

Se tiene:

(6) y=ch+cg+i+Ae+(x—m)
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(14) xX—m=exc

donde exc es un dato, al igual que y, cg, i y Ae.
Sustituyendo en (6) se obtiene

(15) ch=y-cg—i—Ae—exc

que reemplaza a las ecuaciones (7) y ( 12)

Las importaciones (m) y la deuda se calculan como en el esquema precedente mediante las
ecuaciones (4) y (2). Los resultados se reporta en el grifico 7. En este escenario, la deuda se
reduciria a 20.0% en el afio 2015, aunque a costa de un estancamiento del nivel del consumo per
capita de la poblacion. Este pasaria de 717 délares en 1999 a 782 dolares en el afio 20135.

Una trayectoria como la sefalada no parece viable, economica ni socialmente, pues un
“congelamiento” de los niveles del consumo per capita implica mayor pauperizacion de la
poblacion ecuatoriana y una sensible reduccion de la demanda interna de bienes de consumo, lo que
contrasta con la expansion de la capacidad productiva cuyo crecimiento -el incremento de las
inversiones es fuerte durante el periodo considerado- deberia darse fundamentalmente en el sector
exportador.
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En esta variante del modelo, las exportaciones crecerian en alrededor de 21.7% en el 2000, lo que
en la practica no es viable, dada la estructura del aparato productivo y las restricciones impuestas a
nivel internacional a cierto tipo de productos generados en el pais.

Por ese motivo, se estudiari un escenario mas realista, introduciendo una modificacion adicional:
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que las exportaciones crezcan a una tasa anual de 6%, lo que también supone una localizacién de las
inversiones en el sector exportador.

En efecto, el modelo permite escoger el monto de inversién y de consumo de los hogares que
posibilita satisfacer simultineamente la restriccion externa y la hipotesis de utilizacion plena de la
capacidad instalada.

Se tiene el siguiente sistema de ecuaciones:

(10) y=y

(6) v+m=ch+cg+i+Ae
(4) m =0.9i +0.1(ch + cg)
(14) X -m= exc (constante)

El sistema permite calcular el valor de las incégnitas (y, i, m y ch). En efecto:
m= x— exc

ch+i=yv+m—-x—ce—Ae
ch+i=y" +x—exc—x—cg—Ae
ch=y" -exc—cg—-Ae—i

De (4) y (14)
0.9 +0.1ch +0.1cg = x—exc
0.9i+0.1ch=x—exc—0.1eg
09 =x—exc—0.1ce —0.1ch

Sabiendo que ch=y" —exc—cg—Ae—i

y reemplazando

i=x—exc—0.1cg—0.1y" +0.lexe +0.leg + 0.1Ae + 0.1i
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09i-0.li=x-—exc+0.lexce-0.1y" +0.1Ae

0.8i = x— 0.9exc —0.1(y" — Ae)

.1 0.9 1

i -—-a-svxw—tﬁexc—-ﬂ—.ﬂu(y -ﬁ.e)

i =1.25x ~1.125exc - 0.125(y" - Ae)
A partir de (4)

0.1ch=m-0.9i-0.1cg

0.1ch=x-exc-0.9i-0.1cg

ch=10x—-10exc—9 —cg

Resolviendo el sistema, se puede constatar que -como en los casos anteriores- la deuda disminuiria
hasta representar el 20.0% del PIB en el afio 2015; a partir de entonces se podria modificar la meta
obtencion de un superavit, para lograr mas bien un equilibrio en el intercambio comercial (x-m =
0).
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El principal problema que presenta esta variante tiene relacion con la fuerte caida (-12.6%) que se
registraria en el consumo durante el afio 2000, por otra parte, si se desea lograr un excedente
comercial de USD 1000 millones, las exportaciones deben crecer fuertemente, lo que a su vez
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requiere de una expansion de las inversiones lo que se traduciria en una ampliacion de la capacidad
productiva del pais, permitiendo sentar las bases de un crecimiento autocentrado (la brecha ahorro-
inversion se cierra y mds bien aumenta en favor del ahorro). En anexo 2 se presentan los resultados
de estas dos variantes.

5.3. Los términos del intercambio

Como se sefialo, las variantes que se han formulado suponen un paralelismo en el aumento de todos
los precios (), lo que no permite considerar el efecto que sobre el crecimiento -y el agravamiento
de la restriccion financiera de un pais “ain no elegible™- tiene un deterioro tendencial de los
términos de intercambio. Por ello es necesario explicitar la evolucion de los precios relativos y
expresar el modelo a precios corrientes.

Para cada término del equilibrio final de bienes y servicios es necesario estimar su evolucion en
volumen y la correspondiente trayectoria de su indice de precios; la deuda y su servicio se calculan,
también, a precios corrientes’’.

Todas las tasas anuales de crecimiento de los precios™ seran iguales (por ejemplo, T = 5%), con
excepcion de los precios de las exportaciones y del PIB (en este ultimo caso, los precios son
endogenos). '

Esta variante (cuyos resultados se reportan en los siguientes cuadros) asume como datos los cilculos
realizados en el escenario anterior, vale decir, los volimenes de y, m, ch, cg, i, Ae y x. La tasa de
interés referencial, en esta variante, es la nominal (p) que, para el efecto, es igual a 7.1%". Por otra
parte, se¢ determinan los indices de precios (1999=100) de las variables que forman parte del
equilibrio final de bienes vy servicios, suponiendo inicialmente que su tasa de crecimiento anual sea
de 5% en todos los casos, con excepcion de las exportaciones, cuyos precios se supone crecen en
2% anual. El PIB en valor se obtiene (método del gasto) por diferencia entre la demanda final y las
importaciones, expresadas a precios corrientes.

En esta variante, que asume un deterioro de los términos de intercambio (el indice px/pm disminuye
de 100.0 a 62,9 durante el periodo 1999-2015), el pais no podria honrar su deuda externa; la brecha
comercial con el resto del mundo se ampliaria asi como también la brecha fiscal. La inversién
permitiria inicamente producir mas exportaciones para pagar la deuda.

"' Serecuerdaque D= D, +(M-X+¥Yw), vaue Y,.,= p.D,, (pesalatasa deinterés internacional nominal
" Inclusive los precios del saldo (superdvit) comercial externo (exc)

2 140.02)%( 1+0.05)
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Grafico 9
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Si, por el contrario, se supone que el precio de las importaciones se incrementa a una tasa inferior
que el de las exportaciones (por ejemplo, 5% frente a 8% de estas ltimas), el pais experimentaria
una considerable ganancia por la evolucién de la relacién de intercambio internacional. Los
términos de intercambio mejorarian durante el periodo analizado en 56.9%; en tal caso, la evolucion
de todos los indicadores econémicos seria favorable para el pais: para el afio 2007 se habria honrado
todas las obligaciones externas. Cabe seiialar, sobre todo, la evolucion de la relacion s-ify, que
refleja la capacidad econémica del pais para autofinanciar su expansion sin recurrir a
endeudamiento externo adicional (véase, al respecto, el grafico 10).
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En anexo 3 se reporta el resultado de las variantes relacionadas con la modificacion de los términos
de intercambio.
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6. A manera de conclusion

Los resultados del esquema posibilitan confirmar -una vez mas- la necesidad de encontrar un
sendero de crecimiento equilibrado que no implique mayor endeudamiento externo ni
concentracion del ingreso. La estrategia en ese sentido debera tener en cuenta la viabilidad social y
politica que implica honrar la deuda externa.

Otro de los aspectos cruciales que se enfrenta -como se pone en evidencia en este trabajo- es la
evolucidn de los términos de intercambio, cuyo deterioro podria significar crecientes desbalances en
los sectores extemo y fiscal. Ademas, la ecuacion de importaciones refleja el elevado componente
importado de la inversion, aspecto que deberia ser evaluado por la dependencia de tipo tecnologico
que implica.

Las condiciones que permitiran superar el circulo vicioso de esa dependencia tienen estrecha
relacion con parametros claves como es el coeficiente marginal del capital, la tasa de ahorro interno,
la elasticidad de las importaciones frente a las variaciones del producto, la evolucion del volumen
de las exportaciones y de la tasa de interés internacional. Estos representan elementos cruciales
desde el punto de vista micro y macroecondmicos, sobre todo si se considera el contexto coyuntural
y la opcidn de sociedad adoptada por las autoridades econdmicas.

La politica economica, en el marco que impone la dolarizacion de una economia, no puede limitar
su radio de accion exclusivamente al objetivo del control de la inflacion, sino que deben coadyuvar
a modular -y en lo posible, a controlar- la evolucién de varios indicadores macroeconomicos. Esto
supone que las problematicas del crecimiento y de la estabilizacion sean abordadas
simultaneamente: junto a las “reglas” de equilibrio fiscal y externo, debera propiciarse una mayor
eficiencia productiva, equidad social y un cambio institucional que permita una mayor democracia
economica.

El cambio de modelo monetario y cambiario decidido por el Ecuador el 10 de enero de 2000, afiade
nuevos elementos a las consideraciones que han sido realizadas; bajo este modelo, la restriccion que
impone la deuda externa se revela de modo quiza mas directo.

En efecto, si se considera que el pals espera renegociar su deuda con los acreedores externos, se
puede suponer que, sea cual fuere la coyuntura, estara obligado a cumplir con absoluta estrictez las
condiciones establecidas, a fin de no afectar nuevamente su imagen externa y la posibilidad de
acceder a creditos que permitan atender otras necesidades emergentes, aunque insistir en esta via no
es prudente.

Esto implica que habra que generar los recursos necesarios para satisfacer los pagos; si se acepta
que estos, en situacion normal de gestion auténoma de la politica monetaria de un pais, finalmente
dependen del nivel de la relacion superavit primario més sefioriaje, el esfuerzo que debe hacer el
Ecuador sera ain mayor en ausencia del segundo de estos dos elementos.

En suma, el esfuerzo fiscal debe ser permanente y consistente, sobre todo tomando en cuenta que la
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dolarizacion podria enfrentar la reaccion de grupos rentistas que no estan dispuestos a ceder sus
privilegios por la sola existencia de un nuevo régimen cambiario. En esa medida, la
institucionalizacién del sector publico sigue siendo una tarea pendiente: el ministerio de hacienda
debera, en el mediano plazo, enfrentar esta tarea y no abarcar otras funciones que podrian distraerlo
de su razon de ser esencial. Si lo altimo ocurre, la persistencia de la crisis sera la consecuencia mas
directa vy, el pago de la deuda, mis alla de las dificultades que aqui se han examinado, una utopia.
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8. Anexos

ANEXO 1 PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES
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ANEXO 2 PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES

1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
20086
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015

 Hipdtesis: excedente comercial de USD 1000 (7) ] Hipotesis: excedente comercial de USD 1000
¥ crecimiento de exportaciones (8)
& K pe ti tch exc & K [* teh exe tx
a7 il 20 440 tpob 000 USD an 3l 20 ipob 1000 USD 6.0
188 112 112 <01 10852 13119 FAiv2l1mgh 1.2 1.2 -0 10852 13118 Ti7.2
1138 73 49 23 10865 12342 7AL6113€6 73 49 <45 10885 1202 614.8
1073 T2 42 =23 10798 11584 7415/ 1032 B8 48 42 1225 11584 634.2
1008 7.1 50 -22 10751 10844 7348| 8932 66 46 -3.7 11630 10844 B57.4
44 TF0O 50 =21 10722 MM20° TA0M| B3R BZ M4 32 12079 124 6584.3
&9 89 50 -Z0 10711 9412 F2BB| 748 58 43 27 12574 041.2 T14.9{
813 &8 50 =18 19 P BFEr R0l 865 a5 WA S22 13Me B71T T49.0
748 €66 50 <17 10744 'BO36 TF247F BT 52 40 LT 13880 BO3.6 T86.8
83 65 50 =16 10785 7387 T25B| 515 49 38 12 143186 T36.7 8281
619 64 50 -14 10843 6708 7282} 448 46 36 -08 14988 670.9 BT2.8
855 B62: 3D, =13 109%F B050 F32M) M8E. 43 | 85 D3 ME0T 606.0 8214
482 6.1 80 -1 11007 5431 F3Ar2f 820 49 33 31 4647 S 5421 a73.4
431 60 50 08 1H1%3 Are0 FAIFE 27T 38 B2 05 17282 4790 1029.2
T | 586 5O 07 11234 4166 7TH14] 229 36 31 0.9 18160 4186 1088.8
312 57 483 05 11371 13548 F603 186 34 28 1.3 19082 3548 11523
255 55 48 D3 1523 2037 . TI0EF 146 32 28 @ 16 2005% 2037 12188
199 547 48 0Y 11601 2300 TE2D] 110 Ze 27 0 20 21094 2330 129186

ANEXO 3 PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES
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1186 7.3 489 48 10865 12342 6148
1032 69 48 42 11225 11584 6342
832 BB 48 37 1163.0 10844 G574
238 82 44 32 12078 10120 6843
749 58 43 -27 12677 941.2 714.9]
665 55 41 -22 13108 8717 T80
T 52 40 .7 13890 BOAS TEE.B
A 48 3B 12 143168 TI6.7 8281
4485 46 3B 08 14088 6708 8729
388 43 B5 03 15707 cebED 9214
328 441 33 01 16475 5429 0734
Zr7. 3B 82 05 17282 4790 10292
229 36 31 08 18160 4166 1DBBA
186 34 28 13 19082 . 354.8 11523
1468° 32 28 1.6 20088 2837 121939
110 3g 27 20 21004 233.0 12816




