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Abstract

The results of the balance of public finances indglor, throughout its history, have been
characterized by the accumulation of permanenalfideficits, which implies a latent risk to
fiscal sustainability. Under this problem, the @as@ aims to analyze the response of the
primary results to changes in the debt stock, tincureaction function, taking into account a
set of control variables specific to the Ecuadodase. Additionally, the long-term
sustainability of public debt is evaluated, seekimgerify the hypothesis that the Ecuadorian
Government adjusts its primary surplus, in respoeastanges in indebtedness; this would
demonstrate that he would be complying with hieriremporal budget constraint. The main
results obtained show an explosive behavior ofipubtlebtedness that causes fiscal fatigue,
which endangers the medium-term fiscal framewoikeWwise, it was found that the fiscal
policy during the indicated period, complies witle tassumptions of the budget restriction,
however, was weakly sustainable, partially corraiog the results of the fiscal reaction
function. These results highlight the need forsdreeturing of flows and stocks in public

finances.

JEL classification number: C13, C22, E62

Keywords: sustainability, intertemporal budget constraiagation function, fiscal fatigue
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Resumen

Los resultados de balance de las finanzas putdica$ Ecuador, a lo largo de su historia, se
han caracterizado por la acumulacion de défigtsafes permanentes, lo que supone un
riesgo latente a la sostenibilidad fiscal. Bajdhdiproblematica, la investigacién tiene como
objetivo analizar la respuesta de los resultadiosgpios ante cambios en el stock de deuda, a
través de una funcion de reaccion, tomando en ausntonjunto de variables de control
especificas para el caso ecuatoriano. Adicionakmeetevalla la sostenibilidad de la deuda
publica en el largo plazo, buscando verificar [glesis de que el Gobierno ecuatoriano
ajusta su superdavit primario, en respuesta a lnbios de endeudamiento; con ello se
demostraria que estaria cumpliendo con su resirnigmesupuestaria intertemporal. Los
principales resultados obtenidos, muestran un camp@ento explosivo del endeudamiento
publico que ocasionfatiga fiscal,lo que pone en peligro el marco fiscal de medjaago.

Asi mismo, se encontré que la politica fiscal dteat periodo sefialado, cumple con los
supuestos de la restriccion presupuestaria, simegupfue débilmente sostenible,
corroborando en parte, los resultados de la furd@reaccion fiscal. Estos resultados ponen
en evidencia la necesidad de una reestructuraeidmsdlujos y stocks en las finanzas

publicas.
Numero de clasificacion JEL:C13, C22, E62

Palabras claves:ssostenibilidad, restriccion presupuestaria inteperal, funcion de reaccion,

fatiga fiscal
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Introduccion

Las decisiones del Gobierno desde la politica pahlicon especial relevancia, la politica
fiscal, tienen efectos sobre las principales végmmacroeconémicas en un entorno de
interrelacion entre el ambito puablico y privado (@& y Udel, 1998, Mueller 2004, 32;
Stiglitz 2003, 12-15).

La politica fiscal abarca las decisiones del gotmesobre los ingresos y gastos publicos.
Estos se relacionan a través del resultado dedmldonde los gastos se encuentran limitados
por los ingresos que percibe el Gobierno (Cataldr82139-140; Da Costa y Juan- Ramon:
2011). Desde una perspectiva contable, un resuttedoalance positivo se traduce en un
superavit fiscal, caso contrario es un déficitdlgdlarshall y Schmidt-Hebbel, 1989, 22).
Frecuentemente, los gobiernos de muchos paisgu&sentado déficits fiscales anuales de
forma persistente, debido a diversos factores de ptazo, como la volatilidad de ingresos
publicos, producida por las fluctuaciones del cetonomico y el efecto de los

estabilizadores autométicos; pero también a fagtestucturales o de largo plazo, como la
debilidad de los sistemas tributarios, con elevaalsas de elusion y evasion fiscal, la baja
calidad de las instituciones financieras, o inclaigactores exégenos como el precio del
petréleo, la tasa libor o el riesgo pais (Martn@rgmben 2004). Para su financiamiento, los
gobiernos se han visto forzados a recurrir a mepas como la emisién de deuda publica
gue ha sido utilizada para pagar los interesesoytarar la deuda pasada. Esta dinamica ha
llevado a muchos a plantearse la siguiente preggdtaante cuanto tiempo pueden mantener
los gobiernos esta situacién? o, en otras palabnaggué momento los compradores de deuda
exigiran a los gobiernos que realicen compromisetles sobre la sostenibilidad de su
deuda? (Hamilton y Flavin 1986, 1).

Para (Bohn 1998, 950-951), la deuda publica evohaen funcidn del déficit
presupuestarios pasados, determinados por lasidestes presentes de financiamiento. Bajo
una perspectiva intertemporal y de sostenibilidsahf, el saldo de deuda actual deberia ser

igual, en un marco de consolidacion fistal,valor presente de los saldos presupuestarios

! Dado que la acumulacion de stock de deuda y ehetedéficit fiscal son factores importantes dengrabilidad
en la economia, los paises suelen actuar bajo toorda consolidacion fiscal, que se define comoamnjunto de
medidas de politica fiscal (activas o pasivas)tidadas a reducir el déficit fiscal y la reduccidel stock de
endeudamiento publico (OECD, 2011).



primario$ futuros (estimados). En otras palabras, paraajdeuda sea sostenible, la
trayectoria del saldo primario relacionado a laddeptiblica debe ser relativamente estable a
lo largo del tiempo (Barro 1974; Catalan 2013, 128;Mello, 2008).

Hamilton y Flavin (1986) muestran los limites deewmdamiento de los gobiernos, a través de
la restriccion presupuestal intertemporal, conaldgejue para poder emitir deuda con
intereses, un gobierno debe garantizar el equilithei su presupuesto en términos de valor
presente esperado. Bajo este enfoque, se tornsamgcevaluar en el tiempo la sostenibilidad
de la politica fiscal, la cual debe estar encan@readque el gobierno pueda seguir aplicando
sus politicas fiscales sin poner en riesgo la swieedel sector publico en el mediano y largo

plazo (Croce y Juan- Ramon, 2003).

Sin embargo, en la practica, la medicién de laesdisilidad de mediano y largo plazo de las
finanzas puablicas no ha sido facil. Desde el &ngnitpirico, sobresalen los andlisis que
utilizan una funcién de reaccion fiscal (Catalé®l 2 Da Costa y Juan Ramédn, 2011; De
Mello, 2008; Khalid, Malik y Sattar, 2007), cuyojetivo es comprobar en qué medida el
gobierno asegura la sostenibilidad de la deuddaado del tiempo, ajustando su balance
presupuestario primario en respuesta a cambiokreve¢ de endeudamiento (De Mello
2008, 6). Bajo esta perspectiva, frecuentementea seedido la respuesta del resultado
primario a los cambios en el saldo de deuda, ireecldg un conjunto de variables de control
gue influyen sobre el resultado primario como sbromponente ciclico, los cambios de
Gobierno con la inclusion de ciclos politicos, oiables de vulnerabilidad fiscal como las
fluctuaciones en el precio del petroleo, cambiokdasa libor o el riesgo pais (Egert, 2012).
Adicionalmente, la literatura empirica ha analiz&dbipoétesis de sostenibilidad de la deuda,
mediante la evaluacion del saldo presupuestads pljetivos de corto y largo plaZo,

utilizando métodos de cointegracion sobre las segeingresos y gastos. Esta metodologia

2 Segun el Manual de Estadisticas Fiscales del Fhtaietario Internacional (2001), el resultado primas la
diferencia entre ingresos (excluido intereses sattigos financieros) y gastos publicos (excluithbsreses sobre
deuda y la adquisicion de activos no financieros).

3 Los objetivos de la politica fiscal pueden secdeo y de largo plazo (Romer, 2011); en el cottaq buscan
contrarrestar los ciclos de la produccién y/o dktalo la volatilidad de las variables macroecondasi en el largo
plazo, la aplicacién de tasas e impuestos podel de los ingresos, y de subsidios y transferepmas! lado del
gasto publico, inciden tanto sobre la oferta (pooitin, dotacion de factores productivos), comodaanda
(consumo e inversion) a través del multiplicadscdi (Auerbach y Gorodnichenko, 2012; Catalan, 2GEghert
y Will, 2012).



permite determinar asimismo, si la politica fidted débilmente sostenida o fuertemente
sostenida(De Mello, 2008; Hamilton y Flavin, 1986; Quint§95).

Centrando la atencién en la economia ecuatorieasla adopcion del dolar como moneda
oficial en el afio 2000, el pais perdi6 la posibitidie emitir el dinero de forma primaria,
quedando la politica fiscal como una de las pradeip herramientas de politica econémica
para estabilizar la economia. Uno de los hechasnesttes en la historia de la politica fiscal
en Ecuador, ha sido la acumulacion permanentefastsiéiscales, lo que supone un riesgo
latente sobre la sostenibilidad de las finanzadiqgag) ademas de comprometer la restriccion
presupuestaria intertemporal del Gobierno por glenio de endeudamiento (Alvarez,
2009:57).

Con estos antecedentes, la presente investigaem@domo objetivo estimar, para el caso
ecuatoriano, una funcién de reaccion fiscal durahfeeriodo 2000-2017, que mida la
respuesta del resultado presupuestario primans eripulsos del endeudamiento publico.
Adicionalmente, se controlara por un conjunto diatdes que representan el componente
ciclico, tanto econémico como politico, asi comp\ariables de vulnerabilidad fiscal
exogenas que afectan a las cuentas fiscales (lelcpetréleo, cambios en la tasa libor y
riesgo pais). En segundo lugar, se estimard larsbgtdad de la deuda en el largo plazo, a
través de analisis de cointegracién, aplicado sebm@odelo de vectores autoregresivos
(VAR). Finalmente, se analiza si la politica fisealEcuador en el periodo 2000-2017 fue
sostenible, y de ser el caso, determinar si fuédrdébte sostenida o fuertemente sostenida

bajo el enfoque de Quintos (1995).

Preguntas de Investigacion:
General
¢, Cual es la respuesta del resultado primario dnatgues de deuda publica, ciclo econémico y

politico y, vulnerabilidad fiscal para el caso dodano entre 2000-2017?

4 La politica fiscal fuertemente sostenida deno®wuincremento en los gastos implica un aumenta eisma
magnitud de los ingresos en el largo plazo. Mientiana politica fiscal débilmente sostenida se iasac
incrementos en el gasto pero, los ingresos increanem menor magnitud en largo plazo es decirgdssos se
encuentran por encima de los ingresos y, en etduta pone en peligro el cumplimiento de las oblyzes

adquiridas aumentando la probabilidad de un ajisstales en el mediano o largo plazo (Alvarez, 2@@intos,

1995; Robledo, 2011).



Especificas:

¢ El Gobierno ecuatoriano entre 2000-2017 ha ajostaduperavit primario en respuesta a
los cambios de endeudamiento y otras variableséegioas, cumpliendo con su restriccion
presupuestaria intertemporal?

¢,La deuda publica en el largo plazo ha respondids abjetivos de sostenibilidad fiscal para
el caso ecuatoriano entre 2000-2017?

En caso afirmativo, ¢ La politica fiscal en Ecuastoel periodo 2000-2017 ha sido

débilmente o fuertemente sostenible?

Objetivos:

General:

Estimar una funcién de reaccién fiscal para el egs@mtoriano entre 2000-2017 que mida la
respuesta del resultado primario ante choques dieuda publica controlando por un
conjunto de variables de control como el componeitié&o tanto econdémico como politico y
variables de vulnerabilidad fiscal ex6genas quetafea las cuentas fiscales (precio del

petréleo, cambios en la tasa libor y riesgo pais).

Especificos:

Analizar si el Gobierno ecuatoriano entre 2000-28jLi8t6 su superavit primario en respuesta
a los cambios de endeudamiento, cumpliendo coesttiatién presupuestaria intertemporal.
Estimar la sostenibilidad de la deuda en el latgagen un marco de sostenibilidad fiscal

para el caso ecuatoriano en el periodo 2000-2017.

En caso afirmativo, comprobar si la politica fisealEcuador en el periodo 2000-2017 ha

sido débilmente o fuertemente sostenible.

Hipotesis
El Gobierno ecuatoriano ajusta su superavit prionani respuesta a los cambios de
endeudamiento para garantizar la sostenibiliddd denamica de la deuda a lo largo del

tiempo, cumpliendo con su restriccion presupuesiatertemporal.



Capitulo 1
Marco Teobrico

En este capitulo, se presenta un andlisis tedeida testriccion presupuestaria intertemporal
del Gobierno, asi como de la relacién existenteedos resultados primarios y el
endeudamiento publico a través de la restriccitertiemporal. A continuacion, se estudiara la
sostenibilidad fiscal bajo el referido marco detesoibilidad del endeudamiento publico,
siguiendo los lineamientos de la restriccion imtenporal. A partir de estos resultados, se
busca determinar si la politica fiscal es fuerteimasnstenida o débilmente sostenida (Quintos
1995). Adicionalmente, se considera a la vulneiddal fiscal como una variable que puede
incidir en el corto y mediano plazo en las finangéklicas. Finalmente, desde una
perspectiva de economia politica, se analizarglel golitico y su impacto en la

sostenibilidad de las finanzas publicas.

Restriccidn presupuestaria intertemporal

Para analizar la sostenibilidad de la politicadises necesario entender la restriccion
presupuestaria intertemporal a la que se enfrdosagobiernos. Un proceso presupuestario es
sostenible, si el valor actual o presente espettadius saldos presupuestarios primarios
futuros coinciden con el valor actual del stockifatde deuda (Hamilton y Flavin, 1986;
Trehan y Walsh, 1993: 206-207). Esto nos llevauastonamiento de si el aumento paulatino
del déficit fiscal implica directamente una violatia la restriccién de equilibrio

presupuestario en el tiempo, con los consiguigim@slemas de sostenibilidad fiscal.

En este sentido, segin Bravo y Silvestre (2002), 34 Bostenibilidad fiscal requiere que los
gobiernos puedan respetar la restriccion presugigshtertemporal en términos de valor
presente de los saldos presupuestarios primatiefu(estimados). Bajo este enfoque, una
condicién para la solvencia del sector publicoldargo plazo, es que el valor presente de los
resultados primarios futuros sean iguales al stiectteuda en un periodo determinado, lo que
a su vez elimina la necesidad de realizar ajusies preibles sobre la politica de ingresos y
gastos (Afonso, 2005; Bravo y Silvestre, 2002; Gugkdn, 1997). En general, para Da Costa
y Juan- Ramon (2011), el andlisis de la sosteddllifiscal se asocia a la capacidad que tiene
el gobierno de cubrir el servicio de la deuda (edygi intereses), sin que sea necesario

introducir cambios de politica que sean signifiazi



Para analizar la sostenibilidad fiscal, se parteedltado global del balance del Gobierno,
definido de la siguiente manera (De Clerck y Wicke2017)
globaldef, = rd,_1 + g — I (D

Donde globaldef es el déficit global del Gobierno (considerandor.d; + g; > I, lo
que significa que los gastos totalG, = rd,_; + g;) Son mayores a los ingresd,){ caso
contrario se denomina un superdvit glokrd,_, son los intereses pagados por
endeudamiento publicg, son los gastos primarios del Gobiernd, son los ingresos del

Gobierno en el periodo t.

Dado que el resultado global (sobre la Ifpeaquiere de una contrapartida, que puede ser
financiamiento (bajo la linea) o una reduccion dectivo (financiero o no financiero), las
cuentas fiscales se deben se encuentran sujetassiriccion presupuestaria que tiene el
Gobierno (Da Costa y Juan- Ramon, 2011: 135-13¥)ektriccion presupuestaria se puede
expresar de la siguiente manera (Albentosa y M20ti/: 16; Da Costa y Juan- Ramén,
2011: 135-137; Hamilton y Flavin, 1986 y; Talvi ¥yh, 2000):

de — dig =71de_q1 — St (2)

Donde d; y d;_, son el stock de deuda publica en términos reales$ periodoty t-1 y su
diferencia muestra la variacién del stock de endeuento durante ese periord;_; son los
intereses pagados por endeudamiento publs;aeg el resultado primario (ingresos — gastos

primarios).

(Esteve, Ferndndez y Tamarit 1993, 121-123), (Dstad0p Juan Ramén 2011, 137),
(Hamilton y Flavin 1986, 6-7), (Lozano y Cabrer&®204-5) presentan la restriccion

presupuestaria intertemporal del gobierno de laiesige manera:

5 Véase Anexo 1 para una definicion mas amplia.

6 Considerando a la linea como el resultado global.
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Jj
de= 677 Edeyj+ Etz 87 Ups1 — Gewi) 3)7

=1

Doénde,d; es el stock de endeudamiento publico como poreedéh productod es la tasa de

1+
descuento en la cus = 1:‘

donder; es la tasa de interés re¢g;/se define como el

o0
crecimiento del producto. Adicionalmeni;:y g, son los ingresos y los gastos primarios
como proporcion del producto, respectivamente. &tebbase de la ecuacion (3), Lozano y
Cabrera (2009: 4-5) mencionan que la deuda errigidze+j es una funcién de la deuda del
periodo inicial {), asi como del superavit primario que se obtengi@ estos dos periodos. La
ecuacion incluye las expectativE;, y representan el valor esperado en el perioédasd

tres variables consideradas (stock de deuda pygks#os e ingresos primarios); estas
expectativas se encuentra condicionada por larir#oion que se tiene de la senda de ahorros

del gobierno en el futuro.

Adicionalmente para que la politica fiscal seaesubte en el largo plazo, se requiere que el
sistema cumpla una condicién final o condiciénrdegversalidad, también conocida como
restriccion de solvenciéDe Mello, 2008). Segun Astorga (2003) y Trapéd@0un agente
econdmico (privado o publico) es solvente, cuangedp hacer frente a sus pagos presentes y
futuros con sus ingresos presentes y futuros. hdicidn de transversalidad del sector

publico, es la aplicacién del término de solvengig permite seleccionar el sendero 6ptimo
por el cual deberian transitar las finanzas deli@nb (Michel 1990). En un escenario de
optimizacion, la condicién de transversalidad imglgue el saldo de endeudamiento publico
al final del periodo (cuandj — o) debe ser igual a cero (Albentosa y Marti 2017, 17
McCallum 1984, 129; Legrenzi y Milas 2012, etc.).

limj e 6 Epdyyj =0 (4)
La ecuacion (4) impide que el gobierno financiseslicio de la deuda con nueva deuda (no

se incurra en rollover), con lo cual el valor deléauda debe converger a 0 en un horizonte

lejano (Meijdam, Van de Ven y Verbon, 1996).

7 Se asume que el gobierno emite deuda en el ldago fj afios) y, paga un interés que es constanit tempo
(i, = 1), la deuda publiced,)



De no cumplirse la condicién de solvencia de laarfzas publicas, el endeudamiento podria
tener un caracter explosivlim;_,, 5 E.d..; > 0),2 haciendo que los requerimientos de
financiamiento sean continuos y se demande la @m@? nueva deuda para cancelar deuda
pasada (esquema Ponzi). La condicion de transigadapuede relacionarse con el
comportamiento y expectativas de los poseedorésmes (Legrenzi y Milas 2012): para
mantener la deuda publica, los tenedores de bensigisten tranquilos con la solvencia del
gobierno, es decir, con la capacidad, en princgeocanjear en un futuro, toda la deuda sin

recurrir a la monetizacién y /o renegociacion aghpromiso.

En la medida que el Gobierno no cumpla con la cadwlide transversalidad, el resultado
primario puede exhibifatiga fiscal Bajo esta situacion, los saldos primarios noesigel

ritmo de crecimiento de la deuda publica, existieladposibilidad de que el comportamiento
de la deuda sea explosivo, donde el pago de ietesesacreciente, dejando una alta
probabilidad de incumplimiento; esto a su vez aum&nprima de riesgo, lo que conlleva
problemas de acceso al mercado financiero (Ag@detro y Souza 2015, 777-779;
Echevarria 2018, 70 y, Ghosh, Kim, Mendoza, Ost@uyeshi, 2013). Al incluir la condicion

de transversalidad, la ecuacion 3 queda:

j
d; = Etz 5t Ut+1 — Gr+i) (3)
i=1

Esta ecuacion establece que ante un horizontetmfed stock actual de deuda publica debe
ser igual al valor descontado de los superavitagnos esperados en el futuro (Camarero,

Esteve y Tamarti 1993, Lozano y Cabrera 2009).

Para verificar el cumplimiento de la condicion dmsversalidad, normalmente se han
utilizado dos procedimientos: (1) contrastar la@shariedad del crecimiento del stock de
deudaAd; o (2) contrastar la estacionariedad de la parectia de la expresion (3°), lo que
equivale a realizar un test de cointegracion dosréngresos y los gastos publicos, a partir de
la siguiente expresion (Hamilton y Flavin (1986)akkio y Rush 1991, Camarero, Esteve y
Tamarti 1993:7, Lozano y Cabrera: 2009):

8 En el caso en que el limite sea menor que ceaniastos ante una situacion de mucha solvencia #dsa y
Marti 2017).
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I = a+ BG: + & (4)

Es decir, lo que se pretende es comprobar si existeelacion de largo entre ambas

variables.

Politica fiscal fuertemente sostenible o débilmentgostenible

Quintos (1995) distingue los procesos de défisidl, al dividirlos en: “fuertemente
sostenidos” y “débilmente sostenidos”. palitica fiscal fuertemente sostenida concibe con
una situacion en la cual, no se esperan problemakfaturo relacionados con la
acumulacion de saldos presupuestarios negativos, cdmportamiento explosivo del
endeudamiento publico, es decir, en términos déiqgafiscal, no se requiere reformas

estructurales o cambios significativos en los iagsey gastos del Gobierno.

En la condicion de politica fiscal débil el proceksodéficit en el tiempo puede ser integrado o
también puede ser ligeramente explosivo, perofaidgeguird siendo sostenible en la
medida que la tasa de crecimiento de la econoraialgerior a la tasa de crecimiento del
endeudamiento publico (Quintos 1995). La politisadl débilmente sostenida cumple con la
restriccion presupuestaria intertemporal en la dedue el proceso de deuda crezca de
manera mas lenta que la tasa de crecimiento dsdade interés en el tiempo y, dicha tasa

persista como una variable estacionaria alredeslta thedia.

La politica fiscal débilmente sostenidenplica problemas futuros en el comportamientéade
deuda, especialmente en los cambios de tipo deé#tecasionados por la acumulacién del
stock de deuda, que podrian generar presion sabientas fiscales y el propio crecimiento
econdmico, conllevando la necesidad de esfuerzosmslidacion fiscal (Quintos 1995, De
Castro, 2004; Quituisaca y Yanza 2016, 37). Eng=tédo, la sostenibilidadébil implica

gue los gastos crecen y superan a los ingres@s)doaina presion desestabilizadora de las
cuentas fiscales por el incremento del saldo dewamiento, con implicaciones de politicas
porque el gobierno tendréa dificultades para coraBrarr su deuda a largo plazo (Quintos,
1995 y Tronzano 2013, 69).

Para Lozano y Cabrera (2009) el conceptpaléica fiscal débilmente sostenida de
particular interés para los paises emergentesgusain su deuda en los mercados

internacionales de capital, ya que de cumplirseeslitado es un mayor el desfase entre los
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ingresos y los gastos que genera ascendentedtdifies para revender su deuda en el largo
plazo. En la préactica, esta situacion podria expansa economia al riesgo de default, una
situacion particular en la cual podrian existirigigios multiples (hasta equilibrios

negativos) con tendencia a generar una dindmidasxa del endeudamiento publico.

Sostenibilidad fisca? y vulnerabilidad fiscal

Finalmente, la sostenibilidad fiscal tiene unaaiéia con la vulnerabilidad fiscal, en la
medida en la que el grado de exposicién de laigililscal se deba a factores econémicos,
politicos y sociales que puedan comprometer ebldgrsus objetivos fiscales (Petrie y
Hemming 2000). Para Cottarelli (2011) y, Rial y &te (2008, 3-4), las principales fuentes

de vulnerabilidad fiscal son:

- La exposicion fiscal ante riesgos de corto plazduyendo la sensibilidad del resultado
global a las fluctuaciones de las variables maom@wnicas relevantes, como el crecimiento

econdmico, tasas de intereses nominales y reatesde inflacion, etc.

- Los riesgos inherentes a la sostenibilidad gmldica fiscal en el corto, mediano y largo
plazo, basados en la estructura de los pasivofine@iciamiento, bajo enfoques de stress
fiscal 1% relacionado, en el corto plazo, especialment®bl@mas de liquidez en la caja fiscal,
mientras que en el mediano y largo plazo, estal&@ipnado a la capacidad de pago de la

deuda publica (Baldacci McHugh y Petrova 2011).

- Las debilidades estructurales en la economiarargl, que pueden reducir la capacidad de
reaccion ante shocks adversos, entre las que demuéar, el grado de inflexibilidad del

gasto o la rigidez de la economia para dar resgpsiestichos shocks.

9 Existen otras metodologias de evaluacion de sbgdtdad que permiten evaluar el comportamiento del
endeudamiento publico en el mediano plazo. Destdedierspectiva los modelos de dinamica endégets de
deuda sobre la base metodolégica Aedlisis de Sostenibilidad de la DelUd®SA por sus siglas en inglés)
permiten la evaluacién tanto de vulnerabilidadesalies como para hacer un seguimiento general y
probabilistico entorno al endeudamiento publiceltiempo. Al analizar la dindmica se establegedsibilidad
de considerar la trayectoria del endeudamientaguiidmbién se debe considerar que la variabémdégena,
pues, depende de las relaciones e interconecaiomegriables macro-fiscales como: crecimiento énuco,
resultado primario, tasa de interés en términdssea tipo de cambio.

10 Bradbury (1982) define el stress presupuesta@mdo un gobierno no puede equilibrar su presupaestal y,
ocurre normalmente cuando los residentes enfremamayor carga tributaria que no es éptima y genceducir
los niveles de recaudacion y genera presiones $mbega de las cuentas publicas.
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- En ciertos casos especificos, la dependenciasdinanzas publicas a ingresos no
permanentes, especialmente en economias primgartadores, genera debilidades
estructurales en las cuentas fiscales (enfermenladdes&’), puesto que, dependiendo de la
forma de utilizacién de dichos recursos puedeniinfle manera directa sobre los resultados
globales y provocan desequilibrios macroeconémigdigionalmente un factor importante
para el uso de dichos ingresos esta atado en grdidande los marcos fiscales en los que se
desenvuelven como de la calidad de las institusigneexistente en su marco normativo
(Afcha, Devarajan, De Franco y Larrazabal 1992 lyuRit 2005).

Ciclo politico y economia politica sostenible

El concepto de ciclo politico relacionado al cielmndmico, se refiere a como las
condiciones de politica econémica tienden a maatifie a medida que existen ciclos
politicos, especialmentppr cambios de los hacedores de politigelicymakersque son
responsables de la elaboracion y el andlisis poliBajo una configuracion general, se refiere
al vinculo entre elecciones periddicas, el ejengidlitico del mandato y las fluctuaciones del
producto (output) ocasionados por las decisiongmtiica econdmica de corto plazo (De
Serralde 1999 y Escobar 1994).

La teoria de modelos de ciclos econémicos de opgéitico nace con (Kalecki 1943, 322),
donde plantea la posibilidad de alcanzar el plenpleo, a través de un programa de gasto
publico, incluso en un sistema capitalista. No atst, la percepcidén de pleno empleo y la
eficiencia de la politica fiscal fue cuestionada ebtiempo, especialmente por la posibilidad
del efecto expulsiofcrowding out”, por el cual, la inversion privada se veia desplazsor

la inversién puablica. Con esto, se abre el delmieedos ciclos politicos, a partir de los
lineamientos de politica econémica con dos tendsrmpuestas: i) escuela ortodoxa, y ii)
escuela heterodoxa (Fernandez 2008 y Nuti 2019, 210

La principal diferencia entre ambas escuelas epgreelos economistas neoclasicos, de
tendencia ortodoxa, el mercado tiende a autoregpjlézgrando alcanzar de forma natural, el
pleno empleo. El Estado debe participar en la eném@ara corregir fallos de mercado y

aplicar politicas econémicas de liberalizacioniyatizacion (Kaufman y Stallings 1991, 27).

1 Fortaine (2002) menciona que la “enfermedad hasatsuscitada en un pais fuertemente dependieritsd
exportaciones de materias primarias, dado unsgikaa de los precios de aquellas materias puede é&fectos
perversos sobre el conjunto de la economia.
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En contraposicion a los pensamientos neoclasiecsnsuentra de tendencia heterodoxa, bajo
la concepcion tedrica de (Kalecki 1943), dondeedeedde un intervencion activa del
Gobierno, a través de la inversion publica y Idss&lios al consumo, financiada mediante
endeudamiento, para que las economias capitadistascen el pleno empleo (Huerga, 2008).
(Mann y Pastor 1989, 164-165) afiaden que las swolasipoliticas de tendencia heterodoxa
confian en la intervencion del gobierno y la gestifecta del conflicto en la distribucion de

ingresos entre clases sociales, a través, degaalitie ingresos.

Dada la existencia de ambas tendencias de paitmadmica, (Egert 2012) plantea la
importancia de incluir variables que midan el grddantervencion del gobierno en la
modelizacion que definen el ciclo politico. Estéoaurecomienda ademas incluir los periodos
de elecciones, dado que los gobiernos pueden deswdaliberadamente de los planes en la
fase de implementacion de politicas por razones@uias (por ejemplo, los gobiernos
pueden hacer promesas antes de las eleccionesmpemn después de ser elegidos). (Alesina
y Tabellini 1990, 403) también sostienen que lasegjias del gobierno pueden influir en las
elecciones de sus sucesores, mostrando un aunedgasto y por ende un posible sesgo de

déficit a medida que se acercan periodos elecsorale

Estos factores deben ser tenidos en cuenta adadkeanalizar la sostenibilidad de la politica

fiscal.
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Capitulo 2

Metodologia

Los estudios que han buscado medir el grado dersbiidad fiscal, frecuentemente han
utilizado dos estrategias metodoldgicas, i) unaifimde reaccidn fiscal y, ii) el andlisis de
sostenibilidad de la politica fiscal, y mas coreme¢nte del endeudamiento publico, a través
de métodos de cointegracion entre ingresos y gpstigos; estos métodos a su vez

permiten determinar si la sostenibilidad es fuertEbil desde la perspectiva temporal-fiscal.

Funcion de reaccion fiscal

La funcion de reaccion fiscal muestra cuél esdpuesta del Gobierno ante cambios de stock
de deuda, a través de un ajuste de su superauinpo, de tal manera que la politica fiscal
satisfaga su restriccion presupuestaria interteahipafonso y Jalles, 2011; Catalan, 2013; De
Mello, 2008; Egert, 2012; Khalid, Malik y Sattaf@7). En otras palabras, se intenta buscar
la respuesta del superavit primario ante cambidesniveles de deuda. La funcion de
reaccion convencional presentada en los trabajédateso y Jalles (2011: 2), Barro (1986),
Bohn (1998: 951), Catalan (2013: 144), Gosh, Kinenkllbza y Qureshi (2013), Nguyen

(2013:4), entre otros, se ha planteado a través siguiente ecuacion:

S = Qo+ aydi_q + BZ+ € (5)

Dondes; es el resultado primario (ingresos — gastos piosgrcomo porcentaje del Producto
Interno Bruto (PIB)d;_, es el saldo de deuda del periodo anterior comeeptaje del PIB;

se utiliza de forma rezagada con la finalidad geatasu efecto en la politica fiscal del
siguiente afio y ademas evitar posibles problemasndegeneidad por simultaneidad (Da
Costa y Juan Ramon, 2011). Dado que la vulnerabilfiscal influye sobre el resultado
primario, la funcion incluye un vector de variabtiscontrol (Z, ), que miden los efectos de

posibles cambios exdgenos a lo largo del tiempeedalpolitica fiscal.

Para el presente estudio del caso ecuatorian@rsetitizan las siguientes variables de
control: las fluctuaciones en el precio del pewdfeor su influencia de forma indirecta sobre
los ingresos permanentes a traves, del nivel dédad econdmica y, de forma directa en los

ingresos no permanentes del Gobierno; los cambides tasa libor y el riesgo pais, utilizados
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como proxy de liquidez en el corto plazo, puesdan@ntos de los mismos, pueden generar
presiones sobre el manejo de las finanzas pubfcasequerimientos costosos de
financiamiento inmediato; los ciclos politicos,q@e permiten determinar, desde la
perspectiva de economia politica, la orientaciétotoxa o heterodoxa) dpblicymaker
(Escobar, 1994). Se incluye como proxies de ciptgicos, los antecedentes del jefe de
Gobiernd?y el calendario de elecciones siguiendo a EgénZ). La primera de ellas se
define como una variable dummy, que toma el vadot di el gobierno sigue un lineamiento
de politica econémica con tendencia ortodoxa yg3 gle tendencia heterodoxa; el calendario
de elecciones puede tomar tres valores: 1 sidasiehes fueron en dicho afio, 0.5 si se

realizaron el afio anterior y O de lo contrario (Eg2012).

Sin embargo, Bohn (1998) menciona un potenciallproa en la estimacion de la ecuacion
(5), especialmente, s;y d,_, son variables estacionarias, pudiendo obtenenasibnes
inconsistentes provocadas por un sesgo de vaoafiteda. Para corregir este problema,
Bohn adapta un modelo de suavizacién de impuestdBairo (1979) en el que se incorporan
las desviaciones del gasto publico y del PIB respaaina media. De esta forma la ecuacién

(5) queda de la siguiente manera:

St = Qo + aldt_l + 31CYGASt + Bzc‘YECOt + B'Zt + € (6)

La ecuacion (6) es una funcion de reaccion apligaddarro (1979) bajo la hipotesis de que
el gasto publico y el PIB tienen una tendencia s, pero que transitoriamente se pueden
alejar de la misma. La variable CYGAS es la difeif@entre el gasto publico en términos
reales G,) y el gasto potenciaG,*) ' en relacién al Producto Interno BruY;)(es decir,
CYGAS= (G-G¢*) / Y;. Esta variable también se interpreta como el rdegjasto
gubernamental ciclic@Barro, 1986: 204 y; Greiner y Kauermann, 2003)vhriable

CYECO define la brecha de producto entre PIB emnités realesY;) y PIB potencial

(Y, *) dividida por el PIB potencial, donde CYECCY; — Y; *)/Y, *'% De igual forma

CYECO puede ser definida comodeecha de productg es un indicador de ciclo comercial

o economico (Egert, 2012; Greiner y Kauermann, 280@alid, Malik y Sattar, 2007:437 y,

12 Egert (2012) utiliza como antecedentes del jefeGadierno el precedente universitario y profesicael
presidente en curso, y, su tendencia de politioaduica.

13 Ciro (2015: 64) lo define como la desviacion dastg plblico en relaciéon a su media.
14 El Gasto y PIB potencial es calculado a travéa aeetodologia Hodrick- Prescott.

14



Nguyen, 2013, 4). La variab¢; es el término de error o perturbacion aleatosanada
como un proceso de ruido blanco con media ceragigirvaa constante (Novales, 2011).
Ademas, se asume que las innovaciones no estatamionadas, por lo cual representan
shocks estructurales puros (Khalid, Malik y Sa2@07, 439).

Para que se cumpla la hip6tesis de sostenibili@dddnso y Jalles 2011, 2), (Catalan 2013,
145), (Ciro 2015) y, (Da Costa y Juan Ramon 2021),Jasumen qua, > 0, es decir, el
gobierno genera un superavit primario ante un mereo del stock de endeudamiento en el
periodo anterior. Esta reaccién del gobierno permgigresar en un futuro a la relacion
endeudamiento/produccion inicial, cumpliendo corektriccion presupuestaria
intertemporal. Adicionalmente, se espera obtert@nadores parf3; negativo yf, positivo,
dado que un incremento del gasto publico sobrevel potencial, generaria presiones fiscales
gue incrementarian el déficits fiscal del gobiem@ntras que un nivel de producto por
encima del potencial causaria un efecto positiwestos ingresos fiscales, mejorando el

resultado primario.

La funcion de reaccion fiscal planteada en la ééug®), permite analizar los mecanismos
de transmision de la politica fiscal representaoresultado primario, a través de la
informacion existente de los indicadores economidonde la postura fiscal no es exdgena y
depende tanto del endeudamiento publico, comords wariables econdémicas y de control
(Afonso y Jalles 2011, 4-5; Bohn, 1998; Burgeragtulooste, y Cuevas 2012; De Mello
2008; y Khalid, Malik, y Sattar 2007).

(Ganiko, Melgarejo y Montoro 2016: 11), analizarsdestenibilidad fiscal en economias
emergentes, suponiendo que existe una relaciomeal entre la deuda y el resultado
primario. Para ello, incluye en la ecuacién (6)potinomio cuadratico sobre la ratio de

deuda rezagada con el resultado primed,_,*). Esta variable permite comparar la respuesta
(no lineal) del resultado primario ante cambiosaeratio de endeudamiento. Los autores
esperan encontrar una relacion de U invertidaucocambio de pendients,J que es

creciente para bajos niveles de deuda, pero, adaedie aumenta el stock de deuda, la
respuesta del resultado primario tiende a redu@reando una relacién cuadratica entre
ambas variables). La pendiente del resultado prinsa&rtorna negativa cuando los niveles de

endeudamiento son altos, lo que obliga a una texgta de las finanzas publicas (Ghosh, et
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al, 2013, Ganiko, Melgarejo y Montoro, 2016 y; Ginost al, 2013). Al incluir esta variable
en la ecuacion (6) quedaria:

Se = g+ ayde_q + ayd,_1° + B1CYGAS, + B,CYECO, + BZ, + €, (7)

En la medida qua; > 0y a, > 0, el gobierno generara un superavit primario ante u
incremento del stock de endeudamiento en el peaaotirior. En el caso, «; > 0 pero,

a, < 0 se estaria ante el supuesto de Ganiko, Melgargiontoro (2016), donde el resultado
primario no responde a incrementos de la deudagaiilicasionandfatiga fiscal bajo esta
situacion, existe una pérdida de capacidad dekgobipara controlar el crecimiento de la

deuda a través del aumento del saldo primario.

Bajo este enfoque no lineal, Ghosh, et al. (20%8jre&en un comportamiento explosivo del
endeudamiento publico, con tendencia a equilibriaHiples (sin retorno al estado
estacionario). Para medir este efecto, utilizapalmomio cubico o de tercer grado sobre la

ratio de deuda rezagada:

St = g + aldt_l + azdt_lz + a3dt_13 + ﬁ1CYGASt + ﬁzCYECOt + B'Zt + € (8)

Cuandca, <0y, a;<0, la relacion entre resultado primario y endeudato publico generan
una sefal de alerta sobre la sostenibilidad dénlaszas publicas; el resultado primario
estaria respondiendo de manera contraria a losnraertos de la deuda publica, donde la
respuesta de las autoridades fiscales disminuyeegr la deuda lo que conlleva, en el
mediano plazo, a una probable consolidacién dirlaszas publicas, a través, de una
restriccion en el uso de la politica fiscal, y estio se encuentra evidencia empirica de la
existencia déatiga fiscal En la medida qua;>0y, @3>0y, a,<0, se encuentra una relaciéon
positiva entre los saldos presupuestarios y elwataiento publico, pese a ello, no garantiza
(condicion necesaria, pero no suficiente) la viglérsostenibilidad fiscal, puesto que al tener
una funcion cubica envia una alerta temprana deoegamiento con tendencia a deuda
explosiva, por lo cual el andlisis de Ghosh, et28113) permite ademas encontrar las
nociones de equilibrio estable e inestable parrchehar los niveles sobre los cuales la deuda

se torna explosivE.

15 El objetivo central de este desarrollo empiriceleanalisis de la funcién de reaccion fiscal ysdstenibilidad
de finanzas publicas, pese a ello, seria importdegarrollos de la mano como la perspectiva delibdos
multiples de deuda que conlleven a complementatielgalos andlisis, esto en relacion a la existedeiaina

16



Sostenibilidad del gobierno a través de métodos deintegracion

La segunda metodologia utilizada para analizandtesibilidad fiscal en el largo plazo,
consiste en analisis de cointegracion aplicadosesobdelos de vectores autorregresivos
(VAR) introducidos por Granger (1983). Estos téstscan hallar una relacion de largo plazo
entre series de datos con tendencia, en otrasraa)dtatan de ver si las tendencias de dos o
mas series temporales se mueven de forma conjlotamo del tiempo (Johansen, 1995).
La mayoria de analisis de cointregracion, hangade variables con tendencia, integradas
de orden 1% para comprobar si su combinacién lineal companteraisma tendencia
estocastica, es decir, existe una relacion de lalaym entre ambas. En caso afirmativo, se
dice gque las series estan cointegradas (Engle yg@ra 987, 1991, Johansen 1991, 1995).
Los teoremas de Engle y Granger (1987) y Joharig€1), ambos referidos comotebrema
de representacion de Grang@lemuestran como modelar series integradas de ardea

través de vectores autorregresivos.

La aplicacion de esta metodologia al estudio d@stenibilidad fiscal parte de la ecuacion (4)
introducida por Hamilton y Flavin (1986), quienasiman la hipétesis de sostenibilidad de
deuda mediante la evaluacion de las propiedadasi@sarias del saldo presupuestario y las
propiedades de cointegracion de las series deggéB)ce ingresos (). Pero antes de realizar
el test de cointegracién, se deben realizar prugdaaiz unitaria del resultado global, los
ingresos y los gastos, para determinar su ordémelgracion. Siguiendo a De Mello (2008:

14) el vector X (G, T) se puede escribir como urdeto de correccion de errores:
A(L)AX; = Xy 1+ BZ; + u, (9)
Donderr = 6, B’ es el vector de coeficiente de cointegraciénes el vector de

coeficientesA (L) es el operador de retardo distribuiZpges un vector de variables exdgenas

utilizadas como variables de contrakyes un proceso de ruido blanco multivariante.

funcién cubica misma, que permite segun StiglitZl@ encontrar la existencia de fatiga fiscal, doabsaldo
primario ya no responde positivamente e inclusapuwaer, ante aumentos de la deuda, por lo ceafetjue de
equilibrios permitiria encontrar el punto sobrecekll la deuda genera presiones sobre la tasa desnt
(endogeneizando la variable) y efectos negativdwes®&l crecimiento y, por lo tanto la deuda tieme u
comportamiento explosiva.

16 Si una serie Xt es estacionaria, se dice queri@n orden de integracion O [l (0)], las series sgi convierten
en estacionarias después de diferenciarlas ungXyez X;_,), son integradas de orden 1 [I (1)], si hay que
diferenciarlas dos veces para que sean estacien@la — AX,_,), son integradas de orden 2 [l (2)] y asi
sucesivamente.
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De Mello (2008) aplica la metodologia de cointegmde Johansen- Juselius (1990), que
utiliza estimadores de maxima verosimilitud parmpmbar la presencia de multiples
vectores de cointegracion. Esta metodologia pemheiterminar si los gastos publicos estan
cointegrados con los ingresos y viceversa, o gumite analizar la relacién estable de largo
plazo entre el saldo primario y la deuda publica p@r si satisface o no la condicion de
sostenibilidad de deuda (De Mello, 2008: 16). Sdehincluye un vector de variables de

control.

Albentosa y Marti (2017: 15) realizan un andligssdstenibilidad de la deuda publica
espafiola, utilizando la clasificacion propuesta@ointos (1995) en la que se distingue entre
sostenibilidad de la politica fiscal débil y fuentilizando métodos de cointegracion sobre

los ingresos y gastos fiscales. Parten del modelardo plazo presentado en el capitulo 1
(eq. 4):

I; = a+ PG+ & (10)

Donde I, son los ingresos tributario en términos re«G, = rd,_, + ¢;, l0os gastos totales
incluyen el pago de interesases el tipo de interés de la deuda y por trd;_, seria el

pago por intereses por la deuda publica acumulasiza f-1.

Para analizar la presencia de una politica fisghilshente sostenida o fuertemente sostenida
desarrollada por Quintos (1995), Camarero, Estdvecalona (1998), Lozano y Cabrera
(2010), Albentosa y Marti (2017), se utilizaran agéts de cointegracion que recogen
cambios estructurales, tanto en las relacionearde blazo como en los parametros de

estimacion (Camarero, Esteve y Escalona, 1998jdl)iendo la siguiente secuencia:

1. Contrastar <G, e I, son variables integradas de ordel/(1)] dondeG, son los
gastos totales del Gobierno como porcentaje dekll,Bos ingresos totales del
Gobierno como porcentaje del PIB.

2. Sobre la base de Engle y Granger, si se cumpledatiza un analisis de regresion
sobre la ecuacion 10, y, ;i es estacionaria | (0), existe cointegracion eG; e I;.

3. Sif=1, es condicién necesaria para garantizar sodidaibfiscal es decir, la politica

fiscal esta fuertemente sostenida.
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4. Si0 < f< 1, se tiene una condicién suficiente para asedmisostenibilidad, no
obstante en el largo plazo puede tener inconversesti las cuentas fiscales,
demostrando que la politica fiscal es débilmenstesible. Cabe destacar, qui0 <
f< 1 la sostenibilidad débil se cumple indistintateesi G, e I, estan o no
cointegradas.

5. Sif=0, la politica fiscal no es sostenible.

Cabe recalcar, que 0 < < 1 es una condicién suficiente para que el défiit sostenible,
pero no tiene consistencia con la capacidad deégubpara comercializar su endeudamiento
en el largo plazo, de tal modo que, de persistinicsmos niveles de gasto sobre los ingresos
precede un riesgo de incumplimiento y, el costéirdeciamiento seria mas alto para pagar

los servicios de la deuda publica (Quintos, 1995).
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Capitulo 3
Implementacion empirica

En este capitulo, se plantea una funcion de readisiéal para analizar el cumplimiento de la

restriccion presupuestal intertemporal del GobielgloEcuador durante el periodo 2000-

2017. A continuacion, se aplicara un modelo detegiracion, para comprobar si existe

sostenibilidad del endeudamiento publico de acuksicelaciones entre ingresos y gastos.

Finalmente, en caso de encontrar que la politszalfidel Ecuador es sostenible, se

comprobara si fue fuertemente o débilmente sosienid

Definiciones de variables y fuentes de datos

En la Tabla 3.1, se recogen las variables a utiéimda investigacion asi como la fuente de

consulta de la informacion.

Tabla 3.1.Variables y fuentes de datos

Variable

Descripcién

Fuente

Ingresos del SPNF como
porcentaje del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador

Gastosdel SPNF com
porcentaje del PIB

En porcentaj

Banco Central del Ecuac

Resultado Primario como
porcentaje del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador

Stock de deuda como
porcentaje del PIB

En porcentaje

Ministerio de Economia y
Finanzas

Precio del petréleo En logaritmo natural | Bloomberg
Tasa libor En porcentaje Bloomberg
Riesgo pai En logaritmo natur: Bloombert

Ciclo politico y elecciones*

Variable binaria

Calendario de elecciones y
discurso politico- Asamblea
Nacional

Resultado Global (incluido
ingresos y gastos) como
porcentaje del PIB

En porcentaje

Banco Central del Ecuador

Producto Interno Bruto

Nominal

Banco Central del Ecuador

Gasto potencial**

Diferencia entreel
nivel y el ciclico

Caélculos del autor basados
informacion del Banco Central
del Ecuador
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Diferencia entre el Céalculos del autor basados en
PIB potencial** nivel y el ciclico informacion del Banco Central
del Ecuador

Fuente: Datos de la investigacion- fuentes oficiales

Las variables calculadas fueron:

*Elecciones: se define como una variable politéneigalitativa ordinal que puede tomar tres
valores, 0 en un periodo donde no se desarroli&lemtiones, 0,5 si existieron elecciones en
el afio anterior y 1 si las elecciones fueron daffiw (Egert, 2012). *Ciclo politico: Es una
variable dummy que toma el valor de O si el Goludue de tendencia ortodoxa y 1 si fue de
tendencia heterodoxa. Para la definicion del gicliitico se utiliza la tendencia de politica
economica bajo el discurso principal jefe de GatmePor Gobiernos con tendencia de
politica econdmica ortodoxa se consideraron: Gosk&nboa (21/01/2000 al 15/01/2003),
Lucio Gutiérrez (15/01/2003 al 20/04/2005), Alfreldalacios (20/04/2005 al 15/01/2007).
Por Gobiernos con discurso de tendencia polititerbéoxa: Rafael Correa (15/01/2007 al
24/04/2017) y, Lenin Moreno (24/04/2017 hasta #isade 2017 sobre la base del periodo de
analisis de la investigacion).

**E| PIB potencial y gasto potencial se deducesads de la metodologia Hodrick —Prescott.
Dado que se utilizan datos trimestrales en ebfér maneja un factor de suavizamiento de

A =1600, sobre la base de la evaluacion empirica gefiglanco e Iraheta, 2011).

Se utilizaron datos trimestrales para el Ecuadsd@e! afio 2000 al 2017, las cifras de
Producto Interno Bruto nominal, ingresos, gastsiltado global y resultado primario del
Sector Publico no Financiero (SPNF) fueron tomatidBanco Central del Ecuador. El stock
de deuda de la base histérica de endeudamientcpatel Ministerio de Economia y
Finanzas; la variable precio del petroleo se refeidogaritmo natural del precio promedio
trimestral del crudo WTI, la tasa libor es el praioerimestral de la tasa libor a 3 meses Yy, la

variable riesgo pais, es el logaritmo natural @sigo pais para el final de cada trimestre.

Desarrollo empirico
En esta seccidn se aplica el marco metodolégicard#ado en el capitulo anterior con una

muestra de datos trimestrales para el caso ecaraoriesde el afio 2000 hasta el afio 2017.

17 La investigacion mantiene como hipétesis quedteciones de largo plazo entre los componentesiestdes
de las variables de finanzas publicas (especiabnesgultado primario y endeudamiento publico) eyatne
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El analisis esta dividido en 2 partes, i) calcuiddalfuncion de reaccion bajo la metodologia
de MCO vy ii) aplicacién de un modelo de cointegbacgobre un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) para analizar la sosteniadidiscal de largo plazo. En concreto se
utilizara la metodologia Johansen-Juselius (1920 evaluar los vectores de cointegracion

a través de test de traza y maximo valor propio.

Funcién de reaccién

En primer lugar se estiman las ecuaciones (6) (8) por la metodologia de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), que incluyen las vdesf@asto gubernamental ciclico
(desviacion entre el gasto y el gasto potenciall@amedida de desembolsos temporales del
gobierno y, labrecha de productédesviacion entre el PIB actual en términos regleisPIB
potencial), para determinar la dependencia cidéchs balances primarios. Recordemos que
estas variables fueron introducidas con la finalide corregir las inconsistencias que se
pueden producir por la omisién de variables (Bat8Y,9 y Bohn, 1998). Se incluyen los
resultados de la funcién de reaccién que relacdsaldo primario con la deuda publica de
forma lineal (primera especificacion), cuadrateegunda especificacion) y cubica (tercera

especificacion); en todas ellas se incluye un vetgovariables de control (Tabla 3.2).

Tanto la primera especificacion calculada a pée#dita hipétesis de la relacion lineal entre el
resultado primario y la deuda publica (ecuaciorcéino la segunda especificacion que aplica
la hipotesis de Ganiko, Melgarejo y Montoro (20f6é)resentada en la ecuacién 8, donde se
utiliza un polinomio cuadratico, presentan un regld estadisticamente no significativo, que
muestra que no existe una relacién entre ambasblasi o que no permite llegar a
conclusiones sobre la sostenibilidad fiscal. Respadas variables de control, el gasto
gubernamental ciclico, tiene un efecto negativadisticamente significativo sobre el
resultado primario. Lo mismo sucede con el cicliitiso, aunque de forma mas discreta, lo
gue implica que aquellos Gobiernos con ideologfarbdoxa en su manejo politico, tienen un
resultado primario que tiende a ser deficitaria. &#aontrario, la brecha de producto y la tasa
libor tienen un efecto positivo. El resto de valeatde control no presentan un efecto

estadisticamente significativo.

informacion valiosa para la evaluacién empiricatadenodo que pese a que las variables per sedemrdectos
estacionales, pueden dar informacién importante@thles a las estimaciones tradicionales consdediempo.
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La segunda especificacion aplica la hipotesis dekBaMelgarejo y Montoro (2016)
representada en la ecuacion (8), utilizando umpnoilio cuadratico para el caso del Ecuador,
no se determina una relacion significativa de foestadistica (Gelman y Stern, 2006), por lo
cual no se podria verificar la hip6tesis de sobtkdad fiscal con la informacién existente. A
pesar de ello, las variables brecha de productto gabernamental ciclico y el ciclo politico
tienen una relacion inversa con el resultado piongrel producto potencial y la tasa libor
poseen una relacién positiva con la variable deréist todo esto significativo de forma

estadistica.

Tabla 3.2. Resultados de la estimacién de la funcidle reaccién fiscal

Variable dependiente:Resultado Primario

Muestra 2000q1-201794
Especificacior 0 (2) 3)
Deuda rezagadda,) 0.0012 -0.059 -0.39**
(0.153)  (0.049) (0.124)
[0,08] [-1.20 [-3.21]
*%
Deuda rezagada_cuadrati¢a, ) 0.555 0.964
(0.429) (0.310)
[1.29] [3.10]
Deuda rezaga_cubicgy,) -0.662**
(0.225)
[-2.94]
Gasto gubernamental cicl  (54) -1.066*** -1.099*** -1.113%**
(0.132)  (0.134) (0.126)
[-8.06] [-8.20] [-8.81]
Brecha de producto(f,) 0.028***  0.029*** 0.027***
(0.007 (0.007 (0.006)
[4.21] [4.40] [4.22]
Libor 0.27**  0.256** 0.338***
(0.081)  (0.081) (0.816)
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[3.37] [3.15] [4.14]
Crudo®
0.00¢ 0.00: 0.008
(0.005) (0.006) (0.0084)
[0.87] [0.42] [1.47]
Riesgo pais®
-0.004 -0.002 0.0006
(0.003) (0.003) (0.003)
[-1.33 [-0.69 [-0.19]
Elecciones -0.001 -0.001 -0.003
(0.003 (0.003 (0.003)
[-0.44] [-0.49] [-1.16]
Ciclo politico -0.012*  -0.015** -0.012*
(0.004 (0.004 (0.005)
[-2.75] [-3.04] [-2.66]
Constante 0.013 0.025 0.213
(0.037) (0.038) (0.357)
[0.36] [0.66] [0.60]
Observaciones 71 71 71
R- cuadrado 0.6774 0.6860 0.7256
Nota: Los niveles de significancia son: (***) denota sigrancia al 1%, (**) denota significancia al 5%,
(*) denota significancia al 10%. Errores estandeparéntesis y valores T-estadistico entre corshete
@ Logaritmo natural

Fuente: Datos de la investigacion, célculos realizadosat@oftware Stata, véase Anexo 2 por
modelo.

En la tercera especificacion, se analiza la hijgtis comportamiento explosivo del
endeudamiento publico segun lo mencionado por Gleasf2013), a través de la inclusion
de un polinomio cubico del endeudamiento publi@agado. Los resultados de la estimacion
muestran que existe evidencia estadistica de upatamiento explosivo del endeudamiento
publico ecuatoriano, que puede ocasionar equihmaltiples sin necesidad de retornar al
estado estacionario, en consonancia con los rdssl@btenidos por Zandi, Cheng y Packard
(2011) y Ghosh, et al. (2013). Los coeficiente {1 a; son significativos y negativos, 1o

cual muestra una situacion insostenible de laipalfiscal, en la medida que los saldos
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primarios no pueden seguir el ritmo del aumenteeddeudamiento, lo que introduce la
posibilidad de que el comportamiento de la deudasgplosiva. Esto lleva a que el pago de
intereses vaya creciendo, aumentando la probadbitidancumplimiento y con ello, la prima
de riesgo. De este modo, se incrementatlga fiscal lo que pone en peligro la
consolidacion fiscal y, por ende la sostenibilidadas finanzas publicas (Agnello, Castro y
Souza 2015, 777-779 y Claeys, 2006).

Respecto al resto de variables, cuando el nivpra@ucto se encuentra sobre el potencial
(brecha de producto positiva y significativa), ssarva una discreta mejora de los saldos
primarios ocasionada por un mayor dinamismo déb @condémico o comercial (Khalid,
Malik y Sattar, 2007:437). Ejasto publico ciclicdiene una relacion inversa y significativa
con el resultado primario, como era de prever, rangdb que cuando el gasto publico se
encuentra por encima de sus niveles potenciadg® tin efecto negativo sobre el resultado
primario. Sin embargo, el efecto de la brecha d&diypcto es mucho menor que el del gasto
temporal. El ciclo politico, definido como la temd& politica de corto plazo, muestra un
discreto empeoramiento del saldo primario en gab®heterodoxos, con una propension
prociclica de la politica fiscal (Alesina, Campantdabellini, 2008 y; Midagliay Antia,
2007).

Pese a la consideracion de los ciclos politicagstigaciones como la de Frankel, Vegh y
Vuletin (2013) analizan la ciclicidad de la poldifiscal, observando que difiere entre paises
por grupos de ingresos. Sobre la base de un enttejumepulso fiscal, los paises
industrializados muestran una correlacion negatitee los componentes ciclicos del gasto
gubernamental real y la parte ciclica del Produterno Bruto (PIB) en términos reales, lo
gue muestra un comportamiento contraciclico delaiga fiscal. Sin embargo, esto difiere
de manera significativa, a la conducta de los padgevias de desarrollo, donde dicha
correlacion, ha sido positiva (prociclica) (llzatgkvégh, 2008), por lo cual en el corto plazo
los andlisis de ciclos politicos pueden tornarseptejos dado que no considera la estructura
econdmica y, el manejo de las finanzas publicastintb a la tendencia politica, de tal

manera, que los resultados sobre el ciclo polftcaecesariamente pueden ser concluyentes.

Sostenibilidad de largo plazo
A continuacion, se realiza un analisis de cointeigrg aplicado sobre un modelo de vectores

autoregresivos (VAR), con la finalidad de contrakichipétesis de sostenibilidad de largo
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plazo, comprobando. En caso de que exista, sslamibilidad de la politica fiscal es fuerte o
débil en el sentido de Quintos (1995). Para exanténgelacion de largo plazo entre los
ingresos y los gastos publicos, se utilizarandesde Johansen (1988, 1991) y Johansen y

Juselius (1990) y la prueba de Engle y Grangerq)198

Resultados del test de raiz unitaria

Los tests de Johansen (1988, 1991) y Johanserehudugl990), requieren que las series de
datos tengan el mismo orden de integracion y seagradas de orden uno (I (1)). Para ello,
se examina las propiedades de estacionariedadyadsas y gastos del Sector Publico No
Financiero (SPNF) a través del test ampliado deusitaria de Dickey- Fuller (DFA). El test
tiene como hipotesis nula, que el proceso genetaw raiz unitaria; en caso de aceptarse la
hipétesis nula, la serie seria no estacionaria, castrario seria estacionaria (Cheung y Lai,

1995). Los resultados aparecen en la Tabla No. 3.3.

Tabla 3.3. Contraste de estacionariedad Dickey- Har Aumentado (niveles y primeras
diferencias)®

Periodo DFA 1% 5% 10%
Estadistico
I; 200(-2017 -3.22 -4.0¢ -3.47 -3.1¢€
G, 2000-2017 -1.65 -4.10 -3.48 -3.17
Periodo DFA 1% 5% 10%
Estadistico
I-1;_4 200(-2017 -10.5¢ -4.0¢ -3.47 -3.1¢
Ge- Gr_q 2000-2017 -3.96 -4.10 -3.48 -3.17

Fuente: Datos de la investigacion- calculo realizado dosoéware Eviews 8

Nota: Los valores criticos al 1%, 5% y 10% han sido wbies mediante el test DFA con constante y
tendencia y son comparados con los valores critieddackinnon (1996). El nimero de retardos se
ha seleccionado con el criterio de informacion dev&irz.

La Tabla 3.3 muestra que los ingresos y gastos$ @ndado que las series en diferencias
permiten rechazar la hip6tesis nula de raiz uait@li 99% en el caso de los ingresos y al 95%
en el caso de los gastos). Este resultado sigmjfiedas series son estacionarias en primera

diferencia.

18 \/éase la prueba al nivel se encuentra en el ABexo
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Test de cointegracion

Una vez comprobado que las series de ingresos@sgablicos son integradas de orden 1,
se procede a comprobar si ambas series son caidggyrEl primer paso para el célculo de un
modelo VAR es la eleccion del numero 6ptimo derdets (Campbell y Shiller 1987, Cueto
2015). Entre los criterios mas utilizados se entraancriterio de Akaiké? criterio de
Schwar2®y el criterio de Hannan- Quirté.Los criterios de informacion para la aplicacion

empirica del modelo VAR se encuentran en el anexo 3

Una vez comprobado que el nimero adecuado de ezagauatro, se estimé el modelo
VAR (Anexo 4), aplicando posteriormente la metodédode Johansen- Juselius (1990). Los

tests de traza y méximo valor propio se presentda €abla No. 3.4.

Tabla 3.4. Sostenibilidad de la deuda: Test de cdiegracion, 2000-2017
Prueba de rango de cointegracion no restringida (aza)

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

Al menos 1*  0,332881 26,31114 3,841466 0,0000
Fuente: Datos de la investigacion- calculo realizado dosoéiware Eviews 8
La prueba de traza indica 2 ec (s) de cointegramiel nivel 0,05
*Denota el rechazo de la hip6tesis al nivel 0,05.
**MacKinnon- Haug- Michelis (1999) p- valores

Prueba de rango de cointegracion no restringida (\far propio maximo)

Estadistico
Hipotesis de . Valor Valor -
cointegracion Valor propio propio critico 0,05 Prob
maximo
Ninguna* 0,493356  44,19651 14,2646 0,0000

Al menos 1 0,33288: 26,3111, 3,84146/  0,000(
Fuente: Datos de la investigacion- célculo realizado dasoéware Eviews 8
La prueba de valor propio maximo indica 2 ec (sgaategracion en el nivel 0,05
*Denota el rechazo de la hipotesis al nivel 0,05.
**MacKinnon- Haug- Michelis (1999) p- valores

19 Akaike (1971) se basa en la funcion de verosiudliy, la férmula de célculo de los rezagos oOptiress
nln (un—u) + 2k + n[1 + In(2m)]
20 Schawarz (1978) utiliza un criterio bayesianoerieio como: -2Ir_+ k In(n)

21 Hannan y Quinn (1979) se basan en una ley defitogaiterado para las autocorrelaciones parciaegiesado
como: -2lri+ 2k In (In(n))
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La traza y el valor propio méximo, prueban la hiiség de existencia de cointegracion entre
los gastos y los ingresos, en otras palabrasgexit relacion de largo plazo entre el saldo
primario y la deuda publica, cumpliendo con lariesion presupuestaria intertemporal del

gobierno.

No obstante, es necesario sefialar dado que lagsaldticos dependen de los supuestos de
tendencia de la serie, pueden no ser apropiadasypadlelos que contienen regresores
deterministas (Gregory y Hansen, 1996). Es dea&dpn existir periodos de tiempo con
superavit presupuestario y, éstos pueden competrsarperiodos de déficit fiscal,
ocasionando que el analisis de cointegracion ge lplazo pueda tener una tendencia
determinista, o bastante previsibles. Es por ally gese a haber encontrado evidencias de
cointegracién, no se puede afirmar plenamenteifdemcia de sostenibilidad, mas aun
conociendo que el analisis de la funcién de reacaitoj6 una conducta fiscal insostenible,
especialmente porque los resultados primariosguesiel ritmo del proceso de deuda para el

periodo de tiempo analizado.

Con el fin de reforzar los resultados encontradasntinuacion se realiza la prueba de Engle
y Granger (1987) que consiste en verificar si &ssduos obtenidos de la estimacion MCO,
son estacionarios, demostrando asi que las seté@s @integradas. En la tabla Il se
encontré que los ingresos y los gastos del SPNEeaes | (1), con esto bajo la metodologia
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se corre¢masion expresada en la ecuacion 10

(Iy = a+ PG + &). Los resultados se presentan en la Tabla 3.5.

Tabla No. 3.5. Regresion ingresos y gastos del SPNF

Variable dependiente: |
Método: MCO

Variable independiente Coeficiente Error Estandar Estadistico T Prob.

C 0,00369 0,001009 0,365844 0,7156
G 0,17674: 0,05131! 3,44411 0,001
R- cuadrado 0,146694

R- cuadrado ajustar 0,13432

Estadistico 11,8619-

Fuente:Datos de la investigacion- célculo realizado dosoéware Eviews 8
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Para que exista cointegracion, es preciso andéizstacionariedad del errs;rque se obtiene
de la regresion calculada en la tabla V, que madstrelacion entre la primera de diferencia
de ingresos y gastos respectivamente. Los ressldgestacionariedad se observan en la
Tabla 3.6.

Tabla 3.6. Contraste de estacionariedad cs; mediante el test de Dickey- Fuller Aumentado

DFA Estadistico 1% 5% 10%

-9,25 -4,09 -3.47 -3.16

FuenteDatos de la investigacion- célculo realizado dosoéware Eviews 8

Nota: Los valores criticos al 1%, 5% y 10% han sido wbies mediante el test DFA con constante y
tendencia y son comparados con los valores critieddackinnon (1996). El nimero de retardos se

ha seleccionado con el criterio de informaciénSiEhwarz.

Los residuos de la regresion obtenidos en la Mlslan estacionarios y por tanto son | (0), lo

que demuestra la presencia de cointegracion exgtrgerie de ingresos y gastos.

Sobre la base de los resultados, se debe considegatigaciones como la de Gregory y
Hansen (1996) donde evallan series con cambiostatap de tendencia como es el caso de
los saldos presupuestarios, donde existen cambeio&giimen provocados por la presencia de
periodos de tiempo con superavit presupuestareosgucompensan otros periodos de déficit
fiscal, ocasionando que el analisis de cointegrad&largo plazo pueda tener una tendencia
con cambio de pendiente. Es por ello que, pesexddtencia de cointegracion, no se puede
afirmar plenamente la existencia de sostenibilida@s aun conociendo que el andlisis de la
funcidén de reaccion arrojé una conducta fiscalsteaible, especialmente porque los
resultados primarios no siguen el ritmo del procesdeuda para el periodo de tiempo

analizado.
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Politica fiscal débilmente sostenida o fuertementstenida

Para complementar los resultados anteriores, &caieion, se procede a calcular bajo la
metodologia de Quintos (1995) si la politica fissmfuertemente sostenible o débilmente
sostenible, tomando en cuenta los resultados pieiédba de Engle y Granger (1987).

El coeficiente se encuentra entre 0y 1 (0,176748) y, es estadfstnte significativo, lo
gue demuestra la existencia de sostenibilidadlbajondicion de suficiencia. Lo que
conlleva a demostrar que el proceso de déficit @sed integrado pero, cumple con la
restriccion presupuestaria intertemporal bajo wogrrticular en el cual la tasa de
crecimiento de la deuda no exceda la tasa de detionde la economia (Quintos, 1995).

No obstante, en el largo plazo, el gobierno puedddr a tener un desequilibrio estructural
causado por su necesidad de financiar, de fornwapartotal, el servicio a la deuda antigua
con nueva deuda (lo que se denomina roll-overptEas palabras, el Gobierno tendra
dificultades de comercializar su deuda en el l@lgao. Estos resultados coinciden con los
obtenido por Camarero, Esteve y Escalona (1998)aho y Cabrera (2009) para Colombia o
Albentosa y Marti, 2017. Estas derivaciones aderoagplementan los obtenidos a través del
analisis de la funcion de reaccion, donde se obsemsefales de posibles inconvenientes

futuros por un comportamiento explosivo de la deuatalica para el caso ecuatoriano.
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Conclusiones

El manejo de la politica fiscal en el Ecuadoraaés de su historia, ha estado caracterizado
por la acumulacion de déficits permanentes, lo gnéérminos generales, supone un riesgo
latente para la sostenibilidad de las finanzasigabdel pais. Ante dicha problematica, la
investigacion tuvo como objetivo analizar la regtaelel resultado primario (a nivel de
SPNF) ante cambios en el stock de deuda publicayés de la estimacién de una funcién de
reaccion fiscal, tomando en cuenta en conjuntcadi@bles de control especificas para el caso
ecuatoriano. Adicionalmente, se evalué la sostkaénl de la deuda publica en el largo plazo,
buscando verificar la hipétesis de que el Gobietuatoriano ajusta su superavit primario, en
respuesta a los cambios de endeudamiento, camd fyarantizar la sostenibilidad de la
deuda a lo largo del tiempo; con ello se demostiguie estaria cumpliendo con su restriccion
presupuestaria intertemporal. La investigacionzdtitliferentes metodologias para analizar la
respuesta del resultado primario ante cambios enddudamiento publico y, la

sostenibilidad del endeudamiento publico. Paraielgr objetivo, se construyd una funcién
de reaccion fiscal con una especificacion linelah ouadratica y finalmente una cubica,
utilizando estimadores MCO. En lo que respecta@lisdo objetivo, se estimo la
sostenibilidad de la deuda en el largo plazo &étwade un andlisis de cointegracion, que
contempla la posibilidad de contextualizar si ltjma fiscal es sostenible, débilmente

sostenible o insostenible.

La funcién de reaccion fiscal para el caso ecuatorien el periodo 2000- 2017, incluy6 un
conjunto de variables de control. Tanto la ecuati@al como el polinomio cuadratico

(stock de endeudamiento rezagado elevado al cugdrampresentan evidencia estadistica
gue permita verificar el cumplimiento de la restidn presupuestaria intertemporal por parte
del Gobierno. No obstante, al incluir un polinoraitico, se encontraron resultados
estadisticamente significativos que determinanamportamiento explosivo de la deuda
publica, lo que lleva a una situacion donde tartengprano el gobierno no podra cumplir la
restriccidn presupuestaria intertemporal, increaretd de este modo flatiga fiscal los
resultados primarios responden de forma negatigarakento del endeudamiento publico, por
lo cual puede que sea necesaria la implementaeidnediidas de politica fiscal que

consoliden las finanzas publicas.
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También se observé, que cuando el pais obtienbrecha de producto positiva, se produce
una mejora de los resultados primarios, y por etraoo, cuando el gasto publico se
encuentra por encima del potencial, se generaamehcia que empeora los resultados
primarios, creando acumulacion de déficits y pateemumento del stock de deuda.
Adicionalmente, el ciclo politico de tendencia netloxa tiende, en el corto plazo, a generar
una diminucién de los resultados primarios, conmadacion de déficits primarios no
obstante, éste resultado no es concluyente debateadencia prociclica de la politica fiscal

en paises en vias de desarrollo indistinto dedlaladjia con la cual se realice la politica fiscal.

La sostenibilidad de la deuda medida a través dikssende cointegracidon entre los ingresos y
gastos del SPNF como proporcion del PIB mostratenagnbas variables estan cointegradas,
lo que implica a su vez que existe una relacioladm plazo entre el saldo primario y la
deuda publica. No obstante, este resultado noedsiible en la medida que existan
compensaciones entre déficit y superavit en elgero que conlleva a la existencia de una

tendencia en el tiempo.

Finalmente, se encontrd que la politica fiscal digral periodo sefialado fue débilmente
sostenible, corroborando en parte, los resultadda tincion de reaccion fiscal, por lo cual
seria necesario un reestructura en cuanto al meed]jajos y stocks en las finanzas publicas

con el propdsito de enfocar las finanzas publieacsahun enfoque de sostenibilidad.

Sobre la base de los resultados obtenidos es reernasaplicacion de una politica fiscal
activa de fortalecimiento de las cuentas publieag;uanto a un manejo mas eficiente de
ingresos y gastos que permitan la acumulacion peréuits que conlleven a la reduccion de

pasivos como el stock de endeudamiento publicd erediano plazo.

Fundamentado en la experiencia internacional, @swendable desarrollar un marco
normativo que complemente las finanzas publicada®metas macrofiscales de mediano y
largo plazo con la inclusion de reglas fiscales @préijan la tendencia prociclica de la

politica fiscal y se elimine, el sesgo hacia eldi&propio de las economias en vias de
desarrollo. Adicional a ello, es imperante inckrirel andlisis las caracteristicas de los paises
exportadores de petréleo, donde dicho elementargeman volatilidad en las cuentas fiscales
y, dar importancia a la riqueza financiera netapgrnita dar un peso significativo a los

objetivos de sostenibilidad y estabilizacion fiscal
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Anexos

Anexo 1: Glosario de términos: Algunos conceptos

Este anexo cuenta con algunas definiciones coralegtielacionadas a variables utilizadas

en la investigacion.

En primer lugar, el resultado primario puede presmse de las siguientes maneras: resultado

primario global, resultado primario ciclicamenteséfdo y resultado estructural primario (De

Clerck y Wickens: 2017). En el Manual de EstadéstiEiscales del FMI (2014) se definen:

Definiciones conceptuales

Indicador Fiscal

Término relacionado en las metodgjias estadisticas

Resultado primario global

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

Para el analisis de sostenibilidad de la deudapemplear
el resultado fiscal global con exclusion del gastontereses.
Para el analisis de sostenibilidad de la deuda estplear el
resultado fiscal global con exclusion del gasto rest
intereses.

Resultado primario

ciclicamente ajustado

Resultado de tendencia a lo largo de un ciclo enir®) que
es el resultado fiscal primario, desprovisto dgdagto de los
movimientos ciclicos en ingreso y gasto (en el ckdo

gobierno, usualmente solo se eliminan las prestasipor

desempleo pagaderas).

Resultado estructural

primario

Resultado fiscal primario subyacente o permaneuie es el
resultado fiscal primario, tras eliminar el impad&®
movimientos ciclicos en ingreso y gasto, y los tefede

eventos inusuales o de una sola vez.

Fuente: De Clerck y Wickens (2017) en el Manual de EstadistFiscales del FMI (2014)
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Anexo 2. Estimacion de la funcién de reaccion

Funcién de reaccion

Sour ce SS df MS Nurmber of obs = 71
F( 8, 62) = 16. 27
Model .011226711 8 .001403339 Prob > F = 0.0000
Resi dual . 005347091 62 .000086243 R- squar ed = 0.6774
Adj R-squared = 0.6357
Tot al . 016573802 70 . 000236769 Root NMSE = .00929
s Coef . Std. Err. t P>|t| [ 95% Conf. Interval]
| debt . 0012339 . 0153476 0. 08 0. 936 -.0294455 . 0319132
cygas -1. 066868 . 1323103 -8. 06 0. 000 -1.331353 -.8023836
cyeco . 0282288 . 0067051 4. 21 0. 000 . 0148256 . 041632
I'i bor . 2728219 . 0808698 3. 37 0. 001 . 1111655 . 4344782
I ncrudo . 0046716 . 0053646 0. 87 0. 387 -.0060521 . 0153954
I nri esgopai s -.0042263 . 003185 -1.33 0. 189 -.0105931 . 0021404
el ecc -.0012987 . 0029219 -0. 44 0. 658 -.0071394 . 0045421
cypol i -.0121286 . 0044118 -2.75 0. 008 -.0209477 -. 0033095
_cons . 0132735 . 0369869 0. 36 0.721 -.0606623 . 0872093
Fuente:Datos de la investigacion- célculo realizado esoftiware Stata
Funcién de reaccién con polinomio cuadratico
Sour ce S df MS Nunber of obs = 71
F( o9, 61) = 14. 81
Model . 011369352 9 .001263261 Prob > F = 0.0000
Resi dual . 00520445 61 .000085319 R- squar ed = 0.6860
Adj R-squared = 0.6397
Tot al . 016573802 70 .000236769 Root MSE = .00924
s Coef . Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
| debt -.0594552 . 0493564 -1.20 0. 233 -.1581495 . 0392391
| debt _2 . 0555542 . 0429653 1.29 0. 201 -.0303601 . 1414686
cygas -1.099772 . 1340371 -8.20 0. 000 -1.367796 -.8317486
cyeco . 0299324 . 0067979 4. 40 0. 000 . 0163391 . 0435257
I'i bor . 2563726 . 081435 3. 15 0. 003 . 0935333 . 4192119
I ncrudo . 0023855 . 0056211 0. 42 0.673 -.0088547 . 0136256
I nri esgopai s -.0023964 . 0034696 -0. 69 0. 492 -.0093344 . 0045415
el ecc -.0014318 . 002908 -0. 49 0. 624 -.0072467 . 0043831
cypol i -.0152537 . 0050097 -3.04 0. 003 -.0252713 -. 0052362
_cons . 025049 . 0378986 0. 66 0. 511 -.050734 . 1008321

Fuente:Datos de la investigacion- célculo realizado dosoéware Stata
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Funcion de reaccién con polinomio cubico

Sour ce SS df MS Nunmber of obs = 71
F( 10, 60) = 15. 86

Model . 012025189 10 .001202519 Prob > F = 0. 0000
Resi dual . 004548613 60 . 00007581 R- squar ed = 0.7256
Adj R-squared = 0.6798

Tot al . 016573802 70 .000236769 Root MSE = .00871

s Coef . Std. Err. t P> t| [ 95% Conf. I nterval]

| debt -.399834 . 1247273 -3.21 0. 002 -.6493258 -.1503421

| debt _2 . 9604231 . 3103006 3.10 0. 003 . 3397295 1.581117
| debt _3 -.6618259 . 2250141 -2.94 0. 005 -1.111921 -.2117308
cygas -1.113617 . 126435 -8.81 0. 000 -1. 366525 -.860709
cyeco . 0273028 . 00647 4. 22 0. 000 . 0143609 . 0402447

l'i bor . 3382769 . 0816578 4. 14 0. 000 . 1749369 . 5016168

I ncrudo . 008359 . 0056745 1.47 0. 146 -.0029918 . 0197098
I nri esgopai s -.0006243 . 0033256 -0. 19 0. 852 -.0072765 . 0060279
el ecc -.0032727 . 0028117 -1.16 0. 249 -.008897 . 0023516
cypol i -.0127698 . 0047972 -2.66 0. 010 -.0223656 -.0031739
_cons . 0213151 . 035747 0. 60 0. 553 -.0501894 . 0928197

Fuente:Datos de la investigacion- célculo realizado dsoéware Stata

Anexo 3

Criterios de informacion obtenidos para el modelo d Vectores Autoregresivos

Retardos AIC SC HQ
0 -11.95409 -11.41437 -11.74147
1 -12.84440 -12.16975 -12.57862
2 -13.49111 -12.68153 -13.17217
3 -14.10105 -13.15654 -13.72896
4 -14.24536* -13.16592* -13.82012*

Fuente: Datos de la investigacion- calculo realizado dosoéware Eviews 8

*Indica el orden los retardos seleccionados paritgdrio

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan- Quinn information criterion
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Anexo 4. Modelo VAR

Modelo de Vectores Autoregresivos, Ingresos y Gasto

Variable dependiente

Variable independiente D () D (G)
-0,24346! 0,35307i
D (I(-1)) (0,14951) (0,11602)

[-1,62840] | [3.04334]

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

-0,214194 | 0,317725
D (I(-3)) (0,19959) | (0,15488)
[-1.07316] | [2.05143]

-0,27280: | 0,08354
D (I(-4)) (0,18033) | (0,13993)
[-1.51283] | [0.59702]

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

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

0,06507! | -0,46489'
D (G(-3)) (0,16676) | (0,12940)
[0,39024] | [-3,59265]

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

0,008995 | -0,008296
C (0,01957) | (0,01518)
[0,45968] | [-0,54634]

0,00311: 0,0031¢
crudo (0,00289) | (0,00224)
[1,07732] | [1,423001]
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0,00391! -0,05448.
brecha de producto (0,01619) (0,01257)
[0,24178] | [-4,33584]

0,077064 0,81257

gasto gubernamental (0,20720) (0,16078)

ciclico
[0,37193] [5,05383]
0,00111: 0,0026°
ciclo politico (0,00344) (0,00267)

[0,32325] | [0,99966]

-0,00062: 0,00182
elecciones (0,00271) (0,00210)
[-0,22988] [0.86928]

0,074544 | 0,061153
libor (0,07276) | (0,05646)
[1,02445] | [1,08303]

-0,00332 -0,00081
riesgo pais (0,00223) (0,00173)
[-1,48867] | [-0,47066]

Estadisticos y pruebas de hipétesis

R- cuadradac 0,44853. 0,93301.
R- cuadrado ajustado | 0,283091 0,912915
Estadistico F 2,711132 46,42631

FuentBatos de la investigacién- calculo realizado dasoéiware Eviews 8
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