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Repubica Ministerio de Economia y Finanzas

1. Marco normativo

De conformidad con lo establecido en el Cdodigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas
(COPLAFIP), en su articulo sin niumero, después del articulo 85, referente a la politica de
prevencidn, mitigacion y gestion de riesgos fiscales establece que: “..el ente rector de las
finanzas publicas deberd preparar y expedir anualmente la politica de prevencion, mitigacion y
gestion de riesgos fiscales con cobertura del Sector Publico no Financiero, la que se anexard a la

proforma del Presupuesto General del Estado...”.

El articulo innumerado posterior al articulo 88 del COPLAFIP, establece que el informe de riesgos
fiscales! serd presentado como anexo al documento de programacién fiscal plurianual y anual,
documento que se publicard cada afio dentro de los cinco dias posteriores a la aprobacion y/o
actualizacion de la programacion fiscal plurianual y anual.

En el articulo 99 del mismo cuerpo legal, se establece que el documento de riesgos fiscales, entre
otros, constara como anexo de la proforma del Presupuesto General del Estado.

En el mismo sentido, en el segundo articulo innumerado correspondiente a la coordinacion para
la gestidon de riesgos fiscales, de la “Seccidon lll: De la gestion de los riesgos fiscales”, del
Reglamento de aplicacién del COPLAFIP se establece que, el ente rector de las finanzas publicas
serd el responsable de expedir la politica de prevencién, mitigacién y gestidn de riesgos fiscales
del Sector Publico no Financiero, la cual sera anexada a la proforma del Presupuesto General del
Estado.

El decimosegundo articulo innumerado de la Seccién IlI: De la gestidn de los riesgos fiscales del
Reglamento al COPLAFIP establece que el informe de riesgos fiscales con cobertura del Sector
Publico no Financiero serd elaborado y presentado por el ente rector de las finanzas publicas y
se anexara a la proforma del Presupuesto General del Estado.

Segun el decimotercer articulo innumerado de la “Seccién lll: De la gestién de los riesgos
fiscales”, referente al contenido del informe consolidado de riesgos fiscales, de la norma ibidem,
el documento debera presentar un analisis de los principales factores o eventos imprevistos que
tienen el potencial de alteracién, afectacién e impacto a variables econdmicas y financieras del
Estado.

2. Marco Tedrico

2.1.Concepto General

Los riesgos fiscales se refieren a aquellos factores o resultados fiscales que presentan una
diferencia desfavorable entre los valores esperados y los obtenidos por el gobierno (Brixi y
Schick, 2002). En otras palabras, puede definirse como la diferencia entre el balance obtenido
bajo un escenario de estrés y la estimacién inicial del mismo (Ganiko y Rojas, 2019). La

1 La normativa correspondiente a riesgos fiscales se encuentra vigente a partir de las reformas al COPLAFIP
establecidas por la Ley Organica para el Ordenamiento de las Finanzas Publicas. El presente documento constituye el
primer informe acerca de riesgos fiscales elaborado por el MEF, en esta ocasidn se ha centrado en riesgos
macroecondmicos. Posteriormente, se extenderd la cobertura de andlisis a otras categorias como: pasivos
contingentes, ambientales, empresas publicas, seguridad social, gobiernos auténomos descentralizados, entre otros.
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Repubica Ministerio de Economia y Finanzas

materializacion de los riesgos fiscales puede tener impactos significativos sobre el resultado
fiscal, es decir el superdvit o déficit del sector publico, a través de mayores gastos o menores
ingresos publicos respecto a los previstos y en consecuencia impactar a las necesidades de
financiamiento y en la senda de endeudamiento. Estos riesgos pueden originarse en
condiciones macroecondmicas internas o externas, en la gestién de empresas o instituciones
publicas, realizacion de pasivos contingentes, en shocks al sistema financiero, en la
implementacién de asociaciones publico- privadas, desastres naturales, entre otras. (Kopits,
2014; COPLAFIP, 2020).

2.2.Fuente de Riesgos Fiscales

Segun Lora (2017) no existe una clasificacion estandarizada de los riesgos fiscales, no obstante,
hay un consenso para ubicarlos en dos categorias:

1. Riesgos macroecondmicos
2. Riesgos de materializacién de pasivos contingentes que se refieren a obligaciones que
se concretan por la ocurrencia de eventos inciertos, los cuales pueden clasificarse:

e Por su Estatus Legal:
a. Explicitos: son aquellos riesgos garantizados por un instrumento legal como una
ley o un contrato.
b. Implicitos: no cuentan con una obligacion para cubrirlos, pero existe la
expectativa de que el Estado respondera por los costos.

e Por su frecuencia:
a. Continuos
b. Discretos

e Por el accionar del gobierno

a. Enddgenos: se refiera a si los riesgos son generados por el actuar del gobierno.
b. Exdgenos: corresponden a eventos que estan fuera de control del gobierno.

Adicionalmente, la materializacién de riesgos fiscales puede darse por distintos factores,
comunmente se los clasifica de la siguiente manera segun Ganiko y Rojas (2019):

Figura No. 1: Fuente de riesgos fiscales
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1. Factores Macroecondmicos: estan relacionados con la exposicion de las finanzas publicas
ante modificaciones no esperadas de las variables econdmicas utilizadas dentro de la
proyeccidn. Entre estas variables se puede resaltar al crecimiento del PIB real, el tipo de
cambio, la inflacidn, la tasa de interés, los precios de commodities como el petrdleo, entre
otros.

Estas desviaciones corresponden a errores en los prondsticos y a factores
macroecondmicos muy predominantes en paises que son primario-exportadores, debido a
cambios no esperados en los precios internacionales de las materias primas.

Existen dos caracteristicas muy importantes en relacién con estos riesgos, la primera
corresponde a una subestimacion de la magnitud y frecuencia de los choques negativos y
la segunda se refiere a que los riesgos son no lineales debido a las caracteristicas de las
variables fiscales como: rigidez en el gasto y sensibilidad en los ingresos ante shocks
macroecondmicos (Ganiko y Rojas, 2019).

2. Factores especificos: se refieren a costos fiscales que pueden desprenderse debido a
eventos de naturaleza especifica e incierta, como por ejemplo los pasivos contingentes que
podrian ser: costos de fallos por reclamos legales contra el Estado, riesgos en las Alianzas
Plblico Privadas - APP’s debido a errores en la estimacidon de los costos o ingresos,
desastres naturales, crisis financieras, rescates a entidades subnacionales, entre otros
(Ganiko y Rojas, 2019).

3. Factores estructurales e institucionales: corresponde a desvios de las variables fiscales
debido a debilidades de la actividad econdmica que no permiten la gestion adecuada de los
riesgos fiscales, puesto que se incrementa la probabilidad de ocurrencia de un evento o el
aumento del costo fiscal del gobierno para atender el problema en caso de que ocurra.
Ejemplos de este tipo de riesgo son: alta dependencia de recursos naturales, sesgo en la
proyeccién de ingresos fiscales, déficits fiscales continuos, entre otros (Ganiko y Rojas,
2019).

2.3.Ciclo de los Riesgos Fiscales

Cangiano (2017) presenta un marco para gestién de riesgos fiscales basado en 5 etapas: 1)
identificacion y seguimiento, 2) analisis, 3) mitigacion, 4) incorporacién en el presupuesto y, 5)
estudios e informes de sensibilidad. Esta propuesta de gestidn se presenta en la Figura No. 2
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Figura No. 2: Marco para la gestidn de riesgos fiscales
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Fuente: Budina, Polackova e Irwin (2007) y Cangiano (2017)

2.4.Experiencia Internacional:

A continuacién, se presenta un breve resumen referente al andlisis de riesgos fiscales,
sustentado en la evidencia teérica-empirica internacional, los casos analizados fueron: Reino
Unido, Chile y Colombia.

2.4.1. Reino Unido:

En Reino Unido se presenta un documento de gestion de riesgos denominado “Orange Book”.
En el mismo se incluye: a) identificacion y evaluacion de riesgos para determinary priorizar cdmo
los riesgos deben ser administrados; b) la seleccidn, disefio e implementacidn de opciones de
tratamiento de riesgo que apoyan al logro de los resultados previstos y gestionan los riesgos a
un nivel aceptable; c) el disefio y funcionamiento de integrados, monitoreo de riesgos perspicaz
e informativo; y d) informes de riesgos oportunos, precisos y Utiles para mejorar la calidad de la
toma de decisiones (McNeil, Frey y Embrechts, 2015).

En el informe se presentan los prondsticos en diagramas de abanico de los principales agregados
macroecondmicos vy fiscales, los cuales muestran la distribucion de probabilidad de futuros
caminos para cada variable y se genera utilizando la desviacién estandar de los errores de
prondsticos pasados (Dielini, 2019).

2.4.2. Chile:

Junto con la ley de presupuestos, se presenta un informe anual de los pasivos contingentes. El
mismo debe incluir, el monto total y las caracteristicas de las obligaciones a las que les ha sido
otorgada la garantia o aval del Estado, su estructura de vencimiento, el tipo de garantia y
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beneficiarios. A su vez, el informe incluye, la estimacion de los compromisos financieros que
resulten de la aplicacion de disposiciones de caracter legal o contractual que generen pasivos
contingentes, tales como: la pensién bdsica solidaria de vejez, pensidén bdsica solidaria de
invalidez, aporte previsional solidario de vejez y aporte previsional solidario de invalidez, y las
garantias otorgadas por concesiones en infraestructura, en conformidad a lo dispuesto en la Ley
de Concesiones de Obras Publicas, entre otras (Ministerio de Hacienda Chile, 2018).

2.4.3. Colombia:

Para el caso de Colombia, la relacién de pasivos contingentes que pueden afectar las finanzas
publicas se presenta en el Marco Fiscal de Mediano Plazo. Este informe es publicado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Ganiko y Rojas, 2019). El marco regulatorio
colombiano dispone la gestidén y reporte de Pasivos Contingentes provenientes de cuatro
fuentes, tal como se presenta en la Figura No. 3:

Figura No. 3: Reporte de Pasivos Contingentes Colombia
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia (2019)

3. Desarrollo metodolégico

Con el objeto de valorar el riesgo asociado a variables macroeconémicas; y su posible impacto
sobre el Presupuesto General del Estado para el afio 2021, se realiza un analisis en dos etapas
secuenciales. La primera que consiste en la recoleccion de estimaciones de supuestos
macroecondmicos relevantes para la generacién de los pronésticos del escenario fiscal. Esta
recoleccidn se enfocd en tres variables concretas: i) crecimiento econdmico, ii) inflacion v iii)
precios del crudo West Texas Intermediate (WTI por sus siglas en inglés). La segunda etapa, se
enfoca en el analisis probabilistico de los valores de los supuestos, incorporados en el ejercicio
de programacion fiscal para el afio 2021.

Antes de iniciar con la descripcién del proceso, es importante introducir algunos elementos para
comprender de manera mas clara los resultados. Por esta razén se parte analizando la relacién
entre las variables macroecondmicas relevantes y las estimaciones fiscales, asi como la relacidn
entre la volatilidad de dichas variables y los agregados fiscales. También se debe sefialar que el
alcance de este estudio consiste en la identificacién y medicién de riesgo, asi como de la
deteccion de vulnerabilidades fiscales, derivadas de fuentes macroecondmicas relevantes. Sin

v
Gobierno | Juntos

de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11. Cédigo postal: 170507 / Quito Ecuador
A del Encuentro | lo logramos

Direccidon: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas Plataforma Gubernamental RN
Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec 4




Repubica Ministerio de Economia y Finanzas

embargo, la estimacién de la pérdida o costo de la materializacidn escapa al alcance de este
estudio y se constituye en materia de trabajo futuro del Ministerio de Economia y Finanzas.

La programacion financiera a nivel macroeconémico es una herramienta de modelizacion y
abstraccion conceptual, que muestra de manera consistente (contable y causal) el
comportamiento de variables econémicas endégenas, como resultado de la simulacién de
trayectorias establecidas para herramientas de politica y variables exdgenas. Lo cual permite la
simulacidn de distintos escenarios contrafactuales y la evaluacién de la incorporacién de manera
simultanea de paquetes de politica econdmica, asi como la medicién de los efectos derivados
de las interrelaciones sectoriales en la economia. De lo anterior, se obtienen dos elementos
esenciales para la preparacidon de un programa econdmico con bases cuantitativas, metas y
herramientas claramente establecidas: i) simulaciones de escenarios econdémicos vy ii)
proyecciones de la economia (en gran medida estimaciones macroecondmicas) (Pérez &
Samaniego, SF).

Hay dos enfoques bdsicos para pronosticar la situacion fiscal de un pais (esto, se convierte en
una parte del ejercicio integral de programacién macroecondmica, ya que se refiere al andlisis
especifico de uno de los grandes sectores de analisis econdmico). Una es preparar el escenario
de referencia, que implica el uso de tendencias subyacentes para proyectar el resultado
presupuestario probable en ausencia de desarrollos excepcionales o nuevas iniciativas. En este
caso, cada componente principal (ingresos y gastos) se puede proyectar sobre la base de los
cambios esperados en las variables proxy mas influyentes. Sin embargo, en el contexto del
ejercicio de programacién financiera, se puede determinar que, sobre la base de ciertos
indicadores generales de desempefio presupuestario, como el saldo de la cuenta corriente, la
politica fiscal debe ajustarse para apoyar otras metas macroeconémicas. El déficit general puede
ser demasiado grande, por ejemplo, contribuyendo a un crecimiento excesivo de la oferta
monetaria o empujando la deuda externa mas alla de limites prudentes, o el saldo de la cuenta
corriente puede generar ahorro insuficiente, para financiar el esfuerzo de inversion. En este
caso, la politica fiscal esta restringida y el logro de las metas puede requerir ajustes en los
componentes individuales de ingresos y gastos a través de medidas presupuestarias
discrecionales. Sin embargo, incluso en el segundo caso, una buena estimacién inicial de la
posicion presupuestaria probable en ausencia de nuevas metas fiscales es esencial para
determinar las politicas econdmicas adecuadas (Karlik, Bell, & Adair, 1996).

3.1. Relacién entre las variables macroecondmicas y las estimaciones fiscales

Desde la perspectiva operacional, la construccidn de la programacién fiscal consiste en un
proceso recursivo, para la preparacion de las estimaciones fiscales, conservando consistencia
econdmica con el resto de los sectores de la economia. Todo esto con el objeto de preparar una
herramienta que permita describir el escenario econémico del pais, con una visién prospectiva
para un periodo determinado. Para este efecto se incorporan identidades contables, relaciones
entre flujos y stocks; asi como, ecuaciones de comportamiento, calibradas para reflejar de forma
estructural el comportamiento dindmico de una economia.

La construccién, de las ecuaciones de comportamiento, puede enfocarse en formulaciones
complejas, o recoger de manera sencilla, relaciones directas (de ser factible), a partir de teorias
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econdmicas que sustenten las relaciones de variables, o a partir del conocimiento que se
encuentra detras del desempefio de una variable especifica.

La aplicacién de esta metodologia, se puede observar de manera analitica en el siguiente
ejemplo, que si bien se aplica sobre los ingresos tributarios, puede ser extensivo sobre el resto
de ingresos del Presupuesto General del Estado por ejemplo. Esta representacién, fue tomada
del texto de Programacidon Financiera del Banco Interamericano de Desarrollo y Fondo
Monetario Internacional para Costa Rica (IADB, et. al, 2011), pp. 149.

Ejemplo de Aplicacién de la metodologia para construccion
del Pronéstico (Programacion) de un Impuesto j

1. Determinacion de la tasa efectiva del impuesto j:

TX;
txje = (—’t), donde:
TBje

txjs: tasa efectiva del impuesto j, para el periodo t
TXj:: Recaudacion del impuesto j, en el periodo t
TBj;: Base de tributacion del impuesto j, en el periodo t

2. Estimacion de la recaudacion del impuesto j, en el periodo t+1:
TX)¢+1 = t%,(TB,¢11), donde:

ﬁjtﬂs Recaudacién estimada del impuesto j, para el periodo t+1
153?]: Tasa efectiva estimada para el impuesto j (puede ser un promedio o una tasa legal), en este
caso, se puede tomar de la ecuacion descrita en el paso 1.

e

TB,;41: Estimacion de la base tributaria del impuesto j, para el periodo t+1

Este caso ilustrativo, muestra que la seleccién de la variable “base tributaria” es un elemento
crucial para el pronéstico del valor recaudado del impuesto. Para esto, en la practica, se
establecen relaciones funcionales a partir de la seleccion de variables “proxy”, que permitan
pronosticar de manera adecuada la recaudacién. Esta es la forma en la que se establecen de
manera general las estimaciones de los ingresos tributarios. Pero esta metodologia que incluye
la seleccidn de una variable proxy y la construccion de la estimacion a partir de la ecuacion de
comportamiento es extensible para otros tipos de prondsticos, como por ejemplo los ingresos
no tributarios (autogestion) o los ingresos petroleros.

3.2.Relacion entre las variables macroeconémicas y el sector fiscal

Con el fin de determinar el impacto potencial de cambios en las variables macroeconémicas
sobre los resultados fiscales, se incorpora el cdmputo de la elasticidad de variables fiscales
relevantes del ingreso a los supuestos macroecondmicos seleccionados. Lo anterior permite
contar con informacién respecto del grado de vulnerabilidad del escenario fiscal frente al riesgo
de desviacion de los agregados fiscales respecto de los estimados para el escenario base.
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Para este efecto, a continuacién, se introduce de manera breve el concepto econémico de
elasticidades:

Conceptualmente, la elasticidad denota la sensibilidad de variacidon que sufre una variable, ante
cambios en otra variable. Por ejemplo, segiin Krugman y Wells (2015) la elasticidad precio de la
demanda compara la variacion porcentual de la cantidad demandada con la variacion
porcentual del precio. La elasticidad de una variable y respecto a una variable x, se puede definir
conforme a lo mencionado por Prieto, Garupera y Herrera (2015):

Ay x %A
y ¥ — = 28y (1)
Ax vy  %Ax

Para Wooldridge (2006), tal como se presenta en la ecuacion 1, la elasticidad de y respecto a x
es el cambio porcentual en y cuando x aumenta un 1%, concepto particularmente familiar a la
derivada.

Es decir, si la variable y es una funcién linealde x, y = 8y + B1x, entonces la elasticidad es igual
(Wooldridge, 2006):

Ay x x x

—_—% == —_= p R —
Ax y 'Bl}’ A Bo + Bix

De manera empirica, una forma comun de calcular las elasticidades a partir de modelos
econométricos se obtiene cuando la variable dependiente y la/s variable/s independiente/s de
interés se encuentran en forma logaritmica. Con ello, los coeficientes calculados por medio de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) corresponden a las elasticidades estimadas. A esto se
suma calcular el modelo en logaritmos, pues reduce la heterocedasticidad (Wooldridge, 2006).

El resultado del cdlculo de la regresidon es una aproximacion a la elasticidad, calculada de la
siguiente manera (Wooldridge, 2006):

log(y) = Bo + B1log(x)

Donde log(y) hace referencia al logaritmo de la variable dependiente y, log(x) es el logaritmo
de la variable independiente x y, 5; representa la elasticidad.

3.3. Volatilidad macroecondémica

La literatura referente a volatilidad macroeconémica ha enfocado sus esfuerzos en tres ambitos
especificos: i) desarrollo de consensos respecto de la definicidn de volatilidad macroecondmica,
ii) operacionalizaciéon de la medicién de la volatilidad macroecondmica; vy iii) aplicacion de
estudios para desarrollo de evidencia empirica de las interrelaciones macroecondmicas frente a
eventos de volatilidad.

La volatilidad macroecondmica tiene componentes estructurales, referentes a la resiliencia de
la economia doméstica frente a choques (componentes internos: politica econémica, estructura
poblacional y productiva, calidad institucional, vulnerabilidades geograficas o ambientales, etc)
y componentes transitorios erraticos, mas asociados a la volatilidad externa de las economias
(exportaciones, precios globales, términos de intercambio, o tasas de interés internacionales).
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La medicién operacional de la volatilidad macroecondmica, parte de la nocién de desequilibrios,
por lo que la cuantificacién de la volatilidad macroecondmica implica la evaluacién del grado de
desviacién de los valores de una variable y su valor de equilibrio (Coriolle, 2012).

De la revisién de estudios empiricos, se ha podido observar que la volatilidad macroeconémica,
se encuentra asociada con efectos negativos sobre el crecimiento de largo plazo de la economia,
la inversidn, la productividad total de factores, el desarrollo de sectores productivos y sobre los
ingresos por exportaciones o ingresos de los presupuestos publicos. Para el caso ecuatoriano,
este hecho se ha registrado de manera clara, ya que, por ejemplo, la dindmica del precio del
crudo WTI, muestra una correlaciéon positiva con el resultado primario. De igual manera, se
observa una relacién positiva entre el crecimiento econdmico y el resultado primario, ya que,
incluso frente a un escenario fiscal restringido, la politica fiscal ha resultado prociclica. También
se registra una relacion positiva entre los precios del crudo y el crecimiento econémico total y
se observa, ademas, una correlacion importante entre el precio del crudo WTI y el crecimiento
no petrolero en la economia. Este conjunto de hechos pone de manifiesto la forma en la que la
volatilidad macroeconémica externa (a través de los términos de intercambio) puede
convertirse en una fuente importante de riesgos fiscales; y como el sector fiscal puede
convertirse en un mecanismo amplificador de dicha volatilidad sobre los agregados
macroecondmicos (todo esto bajo un conjunto de condiciones muy especificas de
funcionamiento de la economia).

Grafico No. 1: Ecuador: Volatilidad Macroecondmica 2009-2020
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Fuente: BCE, EIA
Elaboraciéon: MEF

4. Resultados del desarrollo
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El detalle de cada etapa de la aplicacién de la metodologia usada en el presente informe se
muestra a continuacion:

4.1.Compilacién de los pronésticos:

Tanto en las guias de programacién financiera (IADF, et. al, 2011), asi como a raiz de la
experiencia empirica en la construccion de la programacion fiscal en el MEF, se identifican 3
variables o elementos macroecondmicos fundamentales: i) crecimiento econdmico, ii) inflacion
y iii) precio del crudo WTI.

El crecimiento econémico junto con la inflacidn aparece, como elementos clave al momento de
definir los ingresos tributarios; pues ambos inciden sobre los niveles observados de la base
tributaria. Por ejemplo, mayor dinamismo de la economia repercute en mayores utilidades para
las empresas y por ende mayor pago de impuesto a la renta. Asimismo, mayor inflacidn
repercute en un incremento en la base nominal sobre la cual se calcula el impuesto al valor
agregado (y también se constituye en una variable relevante para generar dindmicas de
crecimiento de rubros de gasto como la masa salarial y el consumo de bienes y servicios). El
precio del crudo WTI, es un marcador del precio de venta del crudo ecuatoriano y por ende un
elemento que define los ingresos petroleros.

En el cuadro a continuacion, se incorpora el detalle de los prondsticos disponibles a la fecha para
cada una de las variables macroecondmicas. Se incluye una gama lo mds amplia posible de
instituciones y sus estimaciones, con el objeto de contar con un vector columna (para cada
variable) de estas. Las fuentes y fecha de publicacién de las mismas son diversas y se incorporan
en la tabla.

Cuadro No. 1: Entidades y Estimaciones por Tipo de Variable
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Republica

o ot A Ministerio de Economia y Finanzas
crecimiento | Inflacion Precio del
Fuente / variable econémico | promedio [ crudo WTI
% anual % USD/b**
Banco Mundial (GEP junio 2021) 3,40%
Fondo Monetario Internacional (WEO abril 2021) 2,50% 0,50% 56,78
Banco Central del Ecuador (Previsiones mayo 2021) 2,80%
Centro de Estudios Latinoamericanos (julio 2021) 2,50% 0,70%
Comision Econdmica Para América Latina y el Caribe (dic 2020) 3,00%
Statista*** 2,50% 0,49%
EIA (julio 2021)**** 65,87
Analistas Privados ***** 0,77%
Bloomberg MIN (mar- jul 2021) 44,00
Boomberg MED (mar- jul 20211) 62,60
Bloomberg MAX (mar- jul 2021) 69,00
Programacion Fiscal * 3,02% -0,05% 65,10

Fuente: MEF, BCE, EIA, informacidn disponible a: 2021.08.11.

Nota: * Informacion provisional, proporcionada a: 2021.08.11.

**Precio por barril promedio anual

***|nformacién tomada de: https://www.statista.com/statistics/451251/inflation-rate-in-ecuador/
https://www.statista.com/statistics/451219/gross-domestic-product-gdp-growth-rate-in-ecuador/
fecha: 2021.06.14.

*¥*¥* informacional 7 de juliodel 2021

**¥x* Corresponde a promedio simple de contribuyentes (julio 2021)

4.2.Calculo de Probabilidades:

Para el caso de la evolucidn empirica, se utiliza un andlisis probabilistico con la finalidad de
obtener valores posibles de las variables estimadas vy, verificar que tan cerca estan de la
estimacion del presupuesto, respecto de los valores mdas probables de la distribucién de
prondsticos.

4.3. Analisis de Probabilidades:

Para el ejercicio descrito en el presente informe, se estableceran cuatro categorias de riesgo con
rangos homogéneos para las categorias acorde a su probabilidad de ocurrencia: bajo,
moderado, medio y alto. Para la construccién de las categorias de riesgo, se establecié puntos
de corte al rango de la variable de probabilidad, en tres puntos especificos, con el objeto de
generar rangos homogéneos para las cuatro categorias, el primer punto de corte corresponde
al 25%, el segundo 50% y el tercero 75%. Se debe sefalar, que posteriormente seria importante
establecer una metodologia para evaluar la pertinencia de dichos puntos de corte.

4.3.1. Crecimiento Econdmico: La variable de crecimiento econédmico conté
con seis datos de prondsticos disponibles, de donde se computé los siguientes estadisticos
asociados al vector de prondstico de crecimiento:
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Minimo ler Cuartil | Mediana Promedio | 3er Cuartil Maximo | Desviacion
2.5 2.5 2.65 2.78 2.95 3.4 0.37

El histograma de frecuencias para esta variable se incorpora en el grafico a continuacién:

Grafico No. 2

Histograma de Crecimiento
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Fuente y elaboraciéon: MEF

Dentro del histograma, la linea vertical roja corresponde a la estimacién de crecimiento
econdmico, que actualmente estd siendo incorporada en la construccién de la proforma
presupuestaria del PGE del afio 2021. Este valor es de 3,0%, que es superior al promedio de la
distribucién (2,8%), en aproximadamente una desviacion tipica. También se observa, que 4 de
los 6 prondsticos se concentran en valores ubicados entre 2,5% y 2,8%. Al construir un intervalo
de confianza al 90% se halla que el valor esperado de crecimiento econdmico, para el afio 2021,
se ubicaria en un rango comprendido entre 2,31% y 3,25%.

Ademas, se observa que en el 95% de ocasiones o escenarios, el valor observado de crecimiento
econdmico, se ubicaria por encima del 2,5%.

También se aprecia, que al efectuar el calculo de la probabilidad asociada a la materializacion
en el afio 2021 de un valor de crecimiento econémico menor a 3,0% (valor actualmente
incorporado para las estimaciones de la programacion fiscal), se obtiene una probabilidad del
74% aproximadamente. Lo cual se considera un riesgo medio (sobre la base de la informacion
disponible, al preparar este informe).

4.3.2. Precio del crudo WTI: Los prondsticos incluidos en el anlisis,
correspondientes al precio del crudo WTI, promedio para el afio 2021. Fueron seis datos
disponibles, de donde se computd los siguientes estadisticos descriptivos, asociados al vector
de pronéstico del precio del crudo:

Minimo ler Cuartil | Mediana Promedio | 3er Cuartil Maximo | Desviacion
44 .00 59.67 63.85 60.88 65.68 69.00 8.95
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El histograma de frecuencias para esta variable se incorpora en el gréfico a continuacién:

Grafico No. 3

Histograma de Precio WTI
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Fuente y elaboracion: MEF

Dentro del histograma, la linea vertical roja denota la estimacion del precio del crudo WTI que
actualmente esta siendo incorporada en la programacién fiscal del afio 2021. Este valor es de
USD 65.1 p/b, que es superior al promedio de la distribucidon en menos de una desviacion tipica
(USD 8.32 p/b). Ademas, se observa que aun existe considerable variabilidad respecto de los
prondésticos, puesto que el rango comprendido entre los valores minimo y maximo, se encuentra
aproximadamente en USD 15,00 p/b. Al construir un intervalo de confianza al 90%, se halla que
el valor observado, se ubicard en un rango comprendido entre: USD 52.27 y USD 69.49 p/b.

Ademas, se aprecia que en el 95% de ocasiones o escenarios el valor mds probable de prondstico
del precio del crudo, se ubicaria por encima de USD 58.7 p/b.

Finalmente, se debe destacar, que al efectuar el calculo de la probabilidad asociada a la
materializacién en el afio 2021 de un valor de precio del crudo WTI, menor o igual a USD 65.1
p/b, se obtiene una probabilidad del 68,1% aproximadamente. Lo cual se considera un riesgo
medio (sobre la base de la informacién disponible, al preparar este informe).

4.3.3. Inflacidn: Los prondsticos incluidos en el andlisis, correspondientes a la
inflacion, promedio para el afio 2021, fueron trece datos disponibles, de donde se computé los
siguientes estadisticos descriptivos, asociados al vector de inflacidn:

Minimo ler Cuartil | Mediana Promedio | 3er Cuartil Maximo | Desviacion
-0.33 0.23 0.60 0.66 0.95 2.60 0.76

El histograma de frecuencias para esta variable se incorpora en el grafico a continuacién:
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Grafico No. 4

Histograma de Inflacién promedio anual
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Fuente y elaboracion: MEF

Dentro del histograma, la linea vertical roja denota la posicidn, dentro de la distribucién de
valores, de la estimaciéon de la inflacién promedio anual, que actualmente estd siendo
incorporada, como supuesto para la construccion de la programacion fiscal del afio 2021 y este
valor es -0.05%. Valor que, es inferior, al promedio de la distribucidn en aproximadamente una
desviacidn tipica (0.76%). Ademas, se observa que aun existe considerable variabilidad respecto
de los pronésticos, puesto que el rango comprendido entre los valores minimo y maximo se
encuentra aproximadamente en 3 puntos porcentuales. Al construir un intervalo de confianza
al 90%, se halla que el valor observado, se ubicard en un rango comprendido entre: -0.27% y
1.60%.

Ademas, se aprecia que en el 95% de ocasiones o escenarios el valor mds probable de prondstico
del precio del crudo se ubicaria por encima de -0.11%.

Finalmente, se debe destacar, que al efectuar el calculo de la probabilidad asociada a la
materializacién en el afio 2021 de una inflacién promedio anual, mayor igual a -0.05%, se
obtiene una probabilidad del 83% aproximadamente. Lo cual se considera un riesgo alto (sobre
la base de la informacién disponible, al preparar este informe; y teniendo en mente el impacto
de la inflacidn sobre la dindmica de gastos permanentes del PGE, concretamente sobre sus
estimaciones).

4.4.Resultado de elasticidades

Con la finalidad de estimar el posible impacto de cambios en distintas variables fiscales, por
movimientos en variables macroeconémicas, se plantearon dos modelos econométricos
obteniendo el calculo de las elasticidades: i) elasticidad de los ingresos tributarios ante cambios
en el PIB Real-inflacidn v, ii) elasticidad de los ingresos petroleros ante variaciones en el precio
promedio del WTI.
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Para el cdlculo de las elasticidades se tomaron datos trimestrales desde el primer trimestre del
afio 2000 hasta el cuarto trimestre del afo 2020, destacando que, las cifras de la recaudacién
tributaria fueron en términos netos vy, el precio del WTI fue un valor promedio trimestral. A
continuacidn, se presentan los resultados obtenidos:

4.4.1. Elasticidad de los ingresos tributarios:

El modelo se definid de la siguiente manera:

log(recau) = By + By log(pibreal) + [,inf
Donde log(recau) representa el logaritmo de la recaudacion tributaria neta, log(pibreal) es
el logaritmo del PIB real, inf es la inflacion acumulada para cada trimestre y, 81 y 8, representan

la elasticidad. Los resultados del modelo se presentan en el Cuadro No. 2:

Cuadro No. 2: Elasticidad ingresos tributarios

logrecau Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
logpibreal 1.282773 .0270021 47.51 0.000 1.229047 1.336498
inf .259207 .981833 2.64 0.010 .063853 454561

_cons -4.95573 .2640324 -18.77 0.000 -5.481071 -4.430388

Elaboracidn: Stata 15- célculos propios

Los resultados presentan una elasticidad de 1.24 es decir, ante un aumento de un 1% en el PIB
real, la recaudacién tributaria incrementa en un 1.24% siendo un comportamiento elastico,
manteniendo el resto de las variables constantes. Adicionalmente, se encuentra un
comportamiento inelastico entre la inflacidn y, la recaudacién tributaria, siendo un aumento de
1% en la inflacién genera un aumento en la recaudacion del 0,25%.

4.4.2. Elasticidad ingresos petroleros:

El modelo se definié de la siguiente manera:

log(ingrpe) = By + By log(wti)

Donde log(ingrpe) representa el logaritmo de los ingresos petroleros, log (wti) es el logaritmo
del precio promedio trimestral del WTl y 8; es la elasticidad. Los resultados del modelo se
presentan en el Cuadro No. 3:

Cuadro No. 3: Elasticidad ingresos petroleros

logingrpe Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
logwti 1.440463 .1051936 13.69 0.000 1.2312 1.649727
_cons 1.254764 4250104 2.95 0.004 4092832 2.100245

Elaboracidn: Stata 15- célculos propios

Los resultados presentan una elasticidad de 1.44 es decir, ante un aumento de un 1% en el precio
promedio del barril de petréleo WTI, los ingresos petroleros incrementan en un 1.44% siendo
un comportamiento eldstico.
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4.5.Matriz de Probabilidad-Impacto

Cuadro No. 4: Matriz Probabilidad — Impacto: Variables Macroeconémicas Relevantes

©
o *| i6 E 9,
B ez Inflacion (e:0,28%,
_-g o § prob: 83%)
g3
i © f
-5 @S9
32 =2
= 0
5 2 —
© = *WTI (e: 1,44%, prob: 68%
() ©
c 8 )
=] = 2 o
> @ *Crecimiento (e: 1,24%,
=3 prob: 74%)
Baja Moderado Medio Alta
(0-25) (26-50) (51-75) (Mayor a 75)

Probabilidad e Materializacién (Porcentaje)

Nota: e: elasticidad, prob: probabilidad

Nota: El status del valor del riesgo de una variable se constituye en una medicién dinamica, que debe ser monitoreada para su
adecuada gestion de manera periddica.
Fuente y elaboracion: MEF

5. Conclusiones

El plan econédmico se centrard en escenarios macroeconémicos que apuntan a la reactivacién
econdmica gradual, apuntalando la proteccidn de los grupos mas vulnerables. Pese a ello, los
riesgos estaran presentes en torno a la capacidad de implementacién de politicas, el proceso de
vacunacion de la poblacidn y, el comportamiento del mercado del petrdleo.

Los supuestos macroecondmicos relevantes para la construccién del Presupuesto General del
Estado, siempre se encuentran expuestos a choques, lo cual puede generar desviaciones de los
mismos respecto de los valores esperados. En lo que respecta al crecimiento econémico, se
estima para el escenario base, un valor de 3.0%, que es superior al promedio de la distribucién
(2.8%). También se observa, que 4 de los 6 prondsticos se concentran en valores ubicados entre
2.5% y 2.8%. Al construir un intervalo de confianza al 90% se halla que dicho valor se ubicaria en
un rango comprendido entre 2.31% y 3.25%. Ademas, se observa que en el 95% de ocasiones o
escenarios, el valor observado de crecimiento econémico se ubique por encima del 2.5%.

Al efectuar el cdlculo de la probabilidad asociada a la materializacidn en el afio 2021 de un valor
de precio del crudo WTI, menor o igual a USD 65.1 p/b, se obtiene una probabilidad del 68%
aproximadamente. Lo cual se considera un riesgo medio.

Por otro lado, al efectuar el cdlculo de la probabilidad asociada a la materializacién en el afo
2021 de una inflacién promedio anual, mayor o igual a -0.05%, se obtiene una probabilidad del
83% aproximadamente. Lo cual se considera un riesgo alto.

En relacidon con los supuestos analizados para las variables macrofiscales, la recaudacion
tributaria varia en funcion del PIB Real como una elasticidad de 1.28 y, con respecto a la inflacidn
tiene una relacién ineldstica, de 0.25. Por otro lado, ante un aumento de un 1% en el precio
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promedio del barril de petréleo WTI, los ingresos petroleros incrementan en un 1.44%, es decir,
se encuentra una elasticidad de 1.44 con informacion desde el afio 2000 al afio 2020 con datos
trimestrales.

Bajo estos resultados, se observa que las proyecciones macroecondmicas relacionadas al
crecimiento del PIB y el precio del crudo presentan un riesgo medio con un impacto relevante,
mientras que la inflacion muestra un riesgo alto, con vulnerabilidad baja, sobre las estimaciones
fiscales. Todo esto, se encuentra condicionado a las magnitudes del desvio (respecto del
escenario central).

6. Plan de prevencidn, mitigacion y gestion de riesgos fiscales

Las reformas al Codigo Organico de Planificacidn y Finanzas Publicas implementadas a través de
la Ley Orgdnica para el Ordenamiento de las Finanzas Publicas y las reformas al Reglamento
General del COPLAFIP adoptadas mediante Decreto Ejecutivo No. 1203, establecen factores
clave para la estrategia de mitigacidn y gestion de riesgos fiscales. Entre los cuales se puede
destacar la creaciéon de una reserva de contingencia del 3% del Presupuesto General del Estado
destinado exclusivamente a cubrir los gastos que se puedan generar por la materializacion de
los riesgos fiscales, previo informe técnico. Se establece también la necesidad de mantener los
consensos en la relacion entre la programaciéon macroecondmica (financiera) y la programacion
fiscal, con ello, se pueden generar las respectivas alertas tempranas relacionadas a posibles
desviaciones respecto a los valores proyectados.

Otro aspecto importante para la mitigacién de los riesgos fiscales corresponde a la aplicaciéon de
la Estrategia de mediano plazo para la gestidon de la Deuda Publica 2021- 2024, dentro de los
marcos normativos vigentes y pertinentes, para la gestion financiera de las unidades.

Bajo una perspectiva de tension fiscal y de crisis, la materializacion de los riesgos fiscales tiende
a ser una realidad, afectando a las finanzas publicas y generando nuevas obligaciones que no
estaban previstas dentro de la planificacién presupuestaria y que se tornan necesarias a fin de
sobrellevar los riesgos y poder dar una respuesta oportuna a fin de contrarrestar efectos
colaterales que pueden ser peores para la economia de un pais.

De esta manera, la identificacidn, prevencion, mitigacién y gestion de riesgos fiscales hace
mucho sentido dentro de un contexto de planificacién presupuestaria y de politica econémica a
fin de contar con lineamientos claros que permitan actuar de manera eficiente en épocas de
crisis.

Es por esta razén que se requiere hacer una evaluacién exhaustiva de los pasivos contingentes
y de otro tipo de transacciones que no estan identificadas en el Presupuesto General del Estado
con la finalidad de determinar si estos rubros pueden ser afrontados por el pais una vez que los
riesgos se materialicen.

Para el caso de la identificacién de riesgos y pasivos contingentes se requiere el establecimiento
de procesos claros y continuos con la finalidad de tomar decisiones informadas sobre la politica
fiscal que se deberd seguir para administrar el riesgo. Por lo tanto, la unidad a cargo de los
riesgos fiscales debera definir acciones de coordinacién interinstitucional para la identificaciéon
continua de los riesgos y sus potenciales impactos (Banco Mundial, 2020).
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En cuanto a la mitigacidon de riesgos, es imperante que se fije un limite a la magnitud de
exposicion por parte del gobierno para ciertos tipos de intervenciones, otorgar garantias
parciales e incluir normativa que permita la recuperacion de activos o el pago en la
materializacidn de riesgos. La decisién del gobierno para limitar, mitigar o asumir los riesgos
directamente debe estar anclado a una evaluacidn de costos y beneficios probables desde un
punto de vista de sostenibilidad fiscal y estabilidad macroeconémica.

En lo que se refiere a la gestion de riesgos es importante contar con mecanismos que permitan
controlar y estar atentos a la exposicion de los riesgos que puedan materializarse, por lo que se
requiere establecer un proceso detallado de rendicidon de cuentas que permita supervisar,
gestionar y reportar la informacidn relacionada con los pasivos contingentes, materializacién de
posibles riesgos y un analisis de si las medidas de mitigacién existentes son adecuadas o
requieren algun tipo de modificacidn.

Por ende, el ente rector de las finanzas publicas emitira de manera oficial los lineamientos
generales para la gestion de los riesgos fiscales fundamentado en las fases del ciclo de gestidn
de riesgos fiscales.

Es importante que se generen instrumentos para hacer frente a la materializaciéon de riesgos
fiscales tales como: controles directos, andlisis de transferencias del riesgo, lineas de crédito de
contingencias y, el uso de los recursos de fondos de estabilizacién.

Como parte de una recomendacién en el corto y mediano plazo sera importante que se incluyan
diversos componentes como estrategia de gestidn financiera ante algun tipo de riesgo, con la
identificacion del riesgo y los pasivos contingentes, el manejo de riesgos a través de
instrumentos financieros y, el fortalecimiento de las capacidades técnicas, incluyendo a los
niveles subnacional y sectorial, asi como el impulso a la implementacidon de la Estrategia, con el
objeto de generar mayor previsibilidad del ingreso-financiamiento de erogaciones econémicas
y sociales esenciales.

El documento presentado es un primer avance hacia la identificacidon de riesgos fiscales en el
Ecuador, al ser un tema nuevo, recientemente publicado en la normativa legal del pais, a través
de las Reformas al COPLAFIP y su respectivo Reglamento, es necesario, que se lleve a cabo un
proceso de aprendizaje gradual y permanente, no sélo para el ente rector de las finanzas
publicas, quien debe liderar el proceso, sino para todas las entidades del Sector Publico No
Financiero y de la Seguridad Social. Por ello, |a politica debe enmarcarse (desde una perspectiva
operacional, inicial en la que se encuentra el pais actualmente) en la capacitaciéon de los
funcionarios que se encargardn del andlisis de los riesgos fiscales y el fortalecimiento de la
institucionalidad concretando la creacidn del drea a cargo de esta temdtica en el Ministerio de
Economia y Finanzas.

Desde la concepcidn técnica, para el caso ecuatoriano existen espacios de mejora en los
prondsticos macroecondmicos de largo plazo, debido a los desafios técnicos para el desarrollo
de los mismos, que esto implica. Este aspecto, es clave no sélo desde la perspectiva de la
modelizacién y consistencia, sino también para la reducciéon gradual de los errores de
prondstico.
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ANEXOS
ECUADOR: VOLATILIDAD MACRO-FISCAL

Volatilidad del crecimiento del PIB nominal frente al
crecimiento de los ingresos
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Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial
Nota: Todos los datos disponibles.
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