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Grafico No. 20
VARIACION ANUAL DEL VAB PETROLERO Y NO PETROL’ERO TRIMESTRAL
DURANTE EL PERIODO DE DOLARIZACION
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Fuente: BCE, Cuentas Nacionales Trimestrales.

Ademas se observa que en gran
periodo de dolarizacion se ha visto
registrados en la balanza comercial i ;
de balanza comercial (petrolera y ng pet ?iﬁ‘gattvo y estad:stlcamente significativo,
como se observa en el siguiente-grafi

COEFICIENTES Y GRAFICOS DE CORRE ACH N ENRE LOS SALDOS DE BALANZA
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Fuente: BCE, informacion de Balanza Comercial mensuval

Sin embargo el coeficiente de correlacién no permite concluir respecto a la causalidad entre
variables y mucho menos respecto al efecto de la variacion exdgena de precios del petrdleo
sobre la actividad productiva global del pais, a pesar de los resultados obtenidos de las
correlaciones sobre comercio exterior y sobre produccidon no petrolera, e implicitamente
sobre su importancia para el crecimiento economico del Ecuador. Por esta razdn, se
pretende formalizar el analisis de variables a través de la implementacion de un modelo
vectores aufo-regresivos estructurales (SVAR), construido como un sistema de tres
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variables con datos mensuales para el periodo comprendido entre enero del afio 2005 y julio
del afio 2014, entre los logaritmos del indice De Actividad Econdémica (IDEAC), precio
promedic mensual del crudo WTI y el indice efectivo real del pais (TCRE).

IV.I. Modelo de vectores auto-regresivos estructurales (SVAR)
La especificacion del modelo basico viene dada por:
Yt = A(L, Q)Y + Ut

Donde Yt = [TCREDWTIL!DEAC]’ es un vector tri-dimensional en logaritmos de los valores
mensuales del tipo de cambio real, el precio del crudo WTI e IDEAC. Adicionalmente, se
incluyen tendencias deterministicas (tendencia cuadratica en logaritmos) y estocasticas (raiz
unitaria con un ligero cambio en la deriva) dentro del analisis.

Mientras que Ut = [¢TCRE,,, ¢WTI, ,£IDEAC,, ] corresponde al vector de la forma reducida
de los residuos, los cuales de forma general tendran correlaciones cruzadas distintas de
cero. Donde eTCRE, t es un choque al TCRE, eWTI, t es un choque de precios de crudo y
e]DEAC,t es un choque a ia actividad economica del pais recogida a través de la vanable
IDEAC. A(L,q) es un distribuidor de retardos @élitftomial que permite a los coeficientes en
cada rezagc depender en el mes p exa a la variable dependiente.
Bianchard y Perotti (1998).

re las variables y los choques. La

Se asumid una relacién estructural rect
E&fectlb del tipo de cambio real, es decir

forma estructural de este modelo, pretgnde inclui
la dinamica de los movimientos de=fi . ~'aaue ingresan al pais (debldo al
incremento de ingresos gubernamentaﬂes por concep e yentas de petrdleo en mercados
externos) recogiéndose asi los efectos que estoigénera en ‘Ibs: precios relativos del mercado
de bienes como determinantes de la asignacioén de recursos entre sectores preductivos en el
mercado doméstico dentro del corto plazo;, y consolidar la robustez empirica de los
hallazgos, a través de la construccion de funciones de impulso respuesta y pruebas de
cointegracién para concluir analiticamente con ia comprension de los canales de transmision
de este tipo de choques en la economia ecuatoriana.

La representacion matricial viene dada por:

TCRE] [61L,0 00210 0 T7[&TCRE,
[ WTI 0 ©220 0 ||ewTl, ]+ Qe
ipEacl le31,0 ©320 ©33,0leIDEAC,

IVl IDENTIFICACION Y PRUEBAS SOBRE EL MODELO

El sistema se puede representar como:

TCRE = ©11,0¢TCRE, t + ©21,0e WTI, t + -+ lags
WTI = ©22,0eWTL, t + --- lags
IDEAC = ©31,0¢TCRE, t + ©32,0eWTl t + ©33,0¢IDEAC, t ...lags
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Cuando las variables se ordenan de forma recursiva (TCRE, WTi, IDEAC), se puede
observar que: se considera que el efecto del choque del precio del crudo, o del TCRE no es
inmediato, debido a que no se regisira un canal directo enire estas variables, en el primer
caso su efecto se da después de la liquidacion de exportaciones de crudo y la posterior
decision de ejecutar el gasto publico, mientras que el efecto del tipo de cambio reai necesita
que se realice un ajuste en los precios relativos de bienes domésticos respecto a externos,
dehido a la rigidez del tipo de cambio nominal; i) via poder adquisitivo de los agentes; v ii)
choques transitorios en la demanda agregada doméstica.

Adicionaimente, se considera que los ires tipos de choques tienen efecto contemporaneo
sobre la actividad econdmica del pais. Tomando como antecedente que se asume la
existencia de una relacion lineal entre los residuos del modelo y los choques estructurales,
Dichos choques son mutuamente orfogonales, con el objeto de que cada choque estructural
sea expresado de forma individual.

Dentro de la identificacion de chogues, se impone la caracterizacion de restricciones
estructurales, las mismas que de forma posterior a la estimacion de parametros en el
modelo, se pueden representar a través de la siguiente matriz de coeficientes:

En referencia a las series empleddas parg: g est “,*éf\%ién del modeio, se aprecia que
claramente no son estacionarias. endo las recomendaciones de Sims
(1980) y Sims et al (1'999’)""""?6&"' aferenc‘ac:lon de’ vanables y la perdada de

informacion respecto a los co-movikiiehtess :

unitarias, se estima el modelo en valores, iogantmlcas Ya, que ei objetivo de este modelo de
vectores SVAR es determinar Jas relaciones;efitre Jas vdriables, no realizar exclusivamente
una estimacién de parametros. Este método es valido, ya que los residuos de cada ecuacion
del SVAR son estacionarios y no tienen problemas de correlacién serial”’. El SVAR esta
estructurado con dos retardos, ya que asi lo sugieren los criterios de parsimonia e
informacion de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.

7
Dentro de! Anexo No. 2 se detalla los resultados de Jas pruebas de Dickey Fuller Aumentado para cada una de las series de residuos de
las tres ecuaciones del SVAR.
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) Grafico No. 2? ]
VARIABLES EN ESCALA LOGARITMICA, REVISION GRAFICA DE ESTACIONARIEDAD

6.5

6.0 ﬂ-f
s ] T
/\/\/\/

4.5 —

4.0 —

T LN &

LA
2014

TYTITYY TTTTTIT I T T
2005 2006 2007 2008 2009 2016 201t 2012

Nota; En ¢l grafico LWTI comresponde al logaritmo de Ia cotizacidn del crudo WTI en 12 bolsa de Nueva York, LIDEAC
responde al logaritmo del indice mensual de actividad econdémica del pais (IDEAC) y LTCR corresponde al logaritmo
del indice dei tipo de cambio real, respecio al resto del mundo, '
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Adicionalmente, se comprueba la estabilidad del VAR, a través del grafico de raiz inversa,
con lo cual se asegurar la robustez de los resultédos de las funciones de impulso respuesta,
es decir de las dinamicas endbgenas ariables, principalmente sobre la
actividad productiva en el pais.
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Siguiendo la propuesta de Arshad (2012) respectc a la estimacion de funciones de impulso —
respuesta de corto plazo para evaiuar el impacto macroecondmico de choques en los
precios del petrdleo vy alimentos en la economia de Paquistan se procede a utilizar funciones
de impulso — respuesta generalizado (GIRFs por sus siglas en ingiés), ya que estas
muestran propiedades de invariabilidad ai orden de las variables.

Para cada una de ias ecuaciones se aplica un choque positivo equivalente a una desviacion
estandar y se evalia los resultados dentro de un horizonte correspondiente a 24 meses
posteriores a la aplicacion del “impuiso”. Para el propdsito de este estudio, se evalGa
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particularmente el efecto de la aplicacion de esta metodologia sobre la actividad econdomica
del pais recogida en la variable IDEAC.

) Grafico No. 24 )
ANALISIS DE IMPULSO -~ RESPUESTA SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN
ECUADOR

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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En el primer panel del grafico No. 25, se observa que la actividad econémica del Ecuador se
ve beneficiada por un choque positivo en los precios del crudo de manera transitoria,
respecto al estado inicial de esta variable, durante 4 meses consecutivos, sin embargo la
persistencia positiva tiende a desaparecer de forma progresiva, hasta ubicarse en un
equilibrio inestable dentro del octavo mes, pasando a ser negativo a partir del final del tercer
trimestre. La comprension de este tipo de dinamica se expiica de forma completa, si se
analiza este efecto conjuntamente con el impacto positivo y persistente que representa una
depreciacion del tipo de cambio real sobre la actividad productiva del pais (hecho que se
observa en el segundo grafico del panel GiRFs). Esto se debe a que dicha depreciacion
impulsa al sector de transables de la economia, es decir, que al observarse el incremento
del precio del crudo y a ta par con el incremento en el precio en mercados internacionales
del resto de materias primas, se registra un impulso sobre bienes exportables ecuatorianos
tales como café, cacao, productos del mar, etc, Lo que produce un incremento inicial en el
tipo de cambio real debido al encarecimiento del precio relativo de los bienes transables
externos respecto a los domésticos, ya que este incremento en el precio de petréleo, al igual
que en otras materias primas, (muchas veces a la par, revisar Anexo No. 3) lo cual genera
en los paises importadores de crudo o derivados presiones sobre los precios en el mercado
de bienes, debido al encarecimiento de los dinsumos de produccién e incluso sobre los
salarios nominales, (dependiendo de | i sestos) originando un efecto denominado
Cost-Push Inflation (choque de oferta). ;
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Cuando los recursos provenientes de las ventas externas del petroleo ingresan en el pais,
este influjo de recursos, a través de la implementacion de politica fiscal expansiva genera,
como senala Moreno, et al. (2014), desde el punto de vista keynesiano un incremento en la
demanda de bienes domésticos y dinero, apreciando el tipo de cambio real a traves del
incremento de los precios internos, debido a fa respuesta inelastica de corto plazo de la
oferta y al incremento en fas tasas de interés locales. Mientras que si se analiza desde Ja
perspectiva de los modelos de ciclos reales, el incremento en el gasto del gobierno dispara
una espirat de contraccion en el consumo privado y un incremento en la oferta de trabajo, lo
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cual también explicaria la apreciacion real'®. De esta manera, dicha apreciacion genera

incentivos para que exista una relocalizacion de recursos laborales y empresariales a lo
largo de la economia, los cuales se concentrarian ahora fundamentalmente en el sector de
no transables, fomentando un incremento en la produccion de estos, mientras que a la par
se genera un exceso de demanda de transables que es cubierta via importaciones,
originando desbalances en el resultado de la balanza comercial y por ende en cuenta
corriente, 1o cual en términos de los costos de relocalizacion y fomento de importaciones,
crea presiones negativas sobre la actividad productiva (pero fundamentaimente en el sector
ho - petrolero’®), tal como se refleja en el efecto final del primer grafico de la GIRFs al final
del décimo cuarto periodo de la simulacion.

Al realizar el analisis correspondiente a la descomposicién de varianza, se verifican dos
hechos de particular importancia: i) el choque positivo de precios del petrdleo, debido a las
condiciones estructurales de la economia ecuatoriana tiende a ser un choque transitorio
sobre Ja actividad productiva del pais, el mismo que al final del segundo afio tan sélo explica
cerca del 3,10% de la varianza del IDEAC; y ii) debido a la relacion, estadistica y
econdmicamente significativas que existen entre los influjos de recursos por exportaciones
petroleras y el tipo de cambio real, se observa que ante choques petroleros, la depreciacion
y posterior apreciacion del tipo de cambio real juegan un papel amortiguador o amplificador
de dicho impacto, hecho que se observa con claridad al visualizar, que bajo este tipo de
escenarios, al término del segundo afo, €l tIPO de cambio real explica el 54,14% de ia
varianza del IDEAC. Los resultados encuentran en el Anexo No. 4.

IV.IV. RELACIONES DE LARGO P

Para concluir esta seccibn,.en.|
cointegracion y causalidad entre ef
profundo respecto a este tema, entocado
aborda en Jahan, et. al (2008))¢

al y los precios del crudo (un andlisis
on abundantes recursos naturales se

La prueba que se describe dentro de esta seccidn, parte de la relevancia del segundo
hallazgo descrito dentro de la seccién anterior respecto al impacto del tipo de cambio real
sobre la actividad econdmica, asi se pretende contribuir con evidencia adicional a los
resultados del SVAR vy los GIRFs respecto al canal de transmision entre los choques del
precio del petréleo y la actividad econdmica local {tema central de esta investigacion).

' Se considera como lo sefiala Moreno, et al. (2014) que este efecto se exacerba en el caso de que la expansion fiscal tenga un alto
componente de gastos corrientes. Mientras que el efecto del gasto de capital es ambiguo, pero con claros indicios de que puede ser neutral
sobre el tipo de cambio real, si genera externalidades positivas sobre el sector de no transables.

19 Otro aspecio importanie en este andlisis s¢ vincula con 1a reduccién de la oferta exportadora del pais, excluyendo a las exportaciones
petroleras. La confrontacion descriptiva de los movimientos entre sectores productivos en el pais no se aborda de forma profunda en este
trabajo, a pesar de ¢sto, en el Anexo No. § se describe la comparacion de la contribucién de! VAR real por industrias en el paig dentro del
periodo comprendido entre ¢l aio 2000 y 2013, observindose 1a variacién en ¢l “peso” relalivo de cada sector en Iz economia ecualoriana
{como porcentaje del PIB anual), corroborindose en primera instancia el forialecimiento de fa mayor parte de sectores no transables, frente al
debilitamicnto de sectores transables en el pais.
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i Grafico No. 26 )
ECUADOR: DINAMICA DEL PRECIO DEL CRUDO WT1Y EL INDICE DEL TIPO DE
CAMBIO REAL
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Para la primera prueba se utiliza los v
pruebas de raiz unitaria, se comprueb
cointegracion ya que estas-responde
desarroila para esta prueba tiene la sig

e WTI y TCRE. A través de las

Un incremento en TCRE refleja una depreciacion del tipo de cambio real en Ecuador.

Siguiendo a Engle y Granger (1987), los dos logaritmos se encontraran cointegrados si: i)
las dos variables no son estacionarias en niveles perc su combinacion lineal v en la
ecuacion propuesta en esta seccion lo es; o ii) como las dos variables se mueven juntas
dentro de un equilibrio de largo plazo, el error de equilibrio se corrige. Esta idea se recoge
en el siguiente modelo corrector de errores:

i n
A]OgTCREt = ﬁg + ZﬁiﬂlOgTCREt-l + Z YiﬂlogWTft_g +-¢1ut_1 + v,
i=1 i=1

Dénde u,_; corresponde al error rezagado de equilibrio y A es {a velocidad de ajuste hacia el
equilibrio.

Utilizando las pruebas de trazas y de valor propio para la evaluacién de cointegracién?, se
observa que efectivamente estas variables exhiben un equilibrio de largo plazo, que se
expresa bajo la siguiente ecuacion:

TCR = 126,92 ~ 0,37 » WT1I

* Los resultados de esta prueba se encuentran en el Anexc N. 06
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Finalmente, se realiza el test de causalidad, el mismo que corrobora los hallazgos del SVAR,
apreciandose que efectivamente el TCRE se encuentra explicado por el nivel de precios del
crudo. Verificandose dicha relacidn unidireccional a través de la prueba de hipétesis del test
de Granger que se exhibe a continuacién, con validez al 95% del nivel de confianza.

Tabla No. 2
PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/0414 Time: 16:38
Sample: 2005M01 2014M06

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
TCR does not Granger Cause WTI 112 0.13936 0.8701

WT! does not Granger Cause TCR 8.22308

=




210 -- Edicién Especial N° 222 - Registro Oficial - Miércoles 3 de diciembre de 2014

Anexo No. 1

DESEMPENO DE VARIABLES SELECCIONADAS DURANTE LA CRISIS DE DEUDA DE
ALC

Grafico 1.2

Ameérica Latina: crecimiento econdmico y batanza comercial, 1951-2608
{(En porcentajes)
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Fuenta: Elaboracion propia sobye ia base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y ot
Caribe (CEPAL).

Nota: Grafico temado del primer capitulo del libro:™ La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva histdrica”,
preparado por José Antonio Ocampo, presentado en Santiago C\Lteghﬁg en mayo del 2014,

América Latina: transf -
{(En porcer: taje{ & orrientes)

Al e e A e e A L G M G Al S e S e Al A L A '

| i i Bl g e ey L el S e Bl Sl

] Porcemajes del PIB Il Inversion extranjera directa B Fhjos financieros

Fuente: Eiaboracién propia sobre ja base de datos de la Comision Economica para América Latina y
el Caribeg (CEPAL).

Nota: Gréfico tomado del primer capftulo del libro:” La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva histérica’,
preparadc por José Antonio Ocampe, presentado en Santiago de Chile en mayo del 2G14.
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Grafico L5
América Latina: dinadmica de la deuda externa, 1970-2010°
(En porcentajes del PIB y de las exportaciones)
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base ds datos del Banco Mundial, para la deuda, y de serles histéricas
de la Comisidn Econdmiea para América Latina y el Caribe (CEPAL), para el PIB nominal vy las
exportaciones.

* Los dalos de 2010 se actualizaron sobre la bage.de datos del Banco Mundial sobra el crecimiento de

la deuda. 3

Nota: Grafico tomado del primer capitulo dei
preparado por José Antonio Ocampo, presenta

L eri gricana de la deuda desde la perspectiva historica”,
m;mm%m» LAY K\\T{;l‘i"lg'y 0 de! 2014

o8
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Grafico 1.8
Ameérica Latina: finanzas pUblicas e inflacién, 1950-2010
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Comisién Econdmica para América Latian y
el Caribe (CEPAL). Oxford Latin Amaerican E¢onomic History Database (OxLAD) y Fondo Monetario
intermacional (FM1).

» Excluye a Bolivia (Estado Plurinacional de}, Cuba, Nicaragua, el Paraguay y el Uruguay.

b Excluye a Bolivia {Estado Plurinacional de} y Cuba.

Nota: Grafico tomado del primer capitulo del libro:" La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva historica”,
preparado por José Antonio Ocampo, presentado en Santiago de Chile en mayo del 2014.
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Anexo No. 2
PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LOS RESIDUOS DE LAS ECUACIONES
DEL VAR

Augmented Dickey-Falier Unit Root Test on RESIDLWTI

MNull Hypothesis: RESIDLWT! has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=12)

-Statistic Prob.*

— T .

Augmented Dickey-Fuller iest statistic -11.02361 0.0000
Test critical vajues: 1% level -3.480210

5% level -2 887665

10% level -2.580778

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fufler Unit Root Test on RESIDLTCR

Null Hypothesis: RESIDLTCR has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Lengih: 1 (Automatic - baseq 8IC, maxlag=12)

t-Stalistic Prob.*

Augmented Dickey-Fulle
Test critical values:

-9.305911 0.0000
-3.490772
887809
-2.580808

*MacKinnon (1996} one-sid
Augmented Dickey-Fulier Uinit Root Test on RESIDLIDEAC

Nujl Hypothesis: RESIDLIDEAC has a unit root
Exogenous; Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxiag=12)

1-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 935651 0.0001

Test critical values: 1% jevel -3.491345
5% level -2.888157
10% level -2.581041

v

*Mackinnon {1396) one-sided p-values.
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i Anexo No. 3
CORRELACION ENTRE EL PRECIO DE CRUDO Y ALIMENTOS
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Fuente: IMF, Primary Commodity Prices, Agosto del 2014

Nota: Los Indices tienen un valor cotrespondiente a 100 en el afic 2005. El indice de alimentos recoge a los indices de
cereales, vegetales, aceite vegetal, carne, productos del mar, azlcar, banano y naranjas. Mientras gue el indice de crudo
corresponde al promedio simple de fos precios spot de Brent, WH jy Rubai. La linea roja punteada coiresponde a la linea de
regresién del grafico de dispersion.
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) Anexo No. 4
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE IDEAC EN UN HORIZONTE DE 24 MESES

Period S.E. wWT TCRE IDEAC
1 0.083408 0.179401 0.989644 98.83005
2 ¢.129278 0.316684 1.862052 98.02126
3 0.156824 0.300620 3.737582 95.96180
4 0.172312 0.423557 6.5980211 92.98623
5 0.180641 0.489415 10.15213 89.35845
6 0.184989 0.526398 14.04312 85.43048
7 0.187239 0.509123 18.02662 81.46425
8 0.188440 0.473085 21.92946 77.59746
9 0.189144 0.449851 2563357 73.91678
10 0189627 0.463764 29.07857 70.45667
1% 0.190023 0.527460 3223735 67.23519
12 0.190391 0.640997 35.10519 64.25381
13 0.190756 0.797777 37.69487 61.50756
14 0191127 0.987679 40.02701 58.985631
15 0.151504 1.200151 42.12670 56.67315
16 0.191888 1.426652 44.01919 5455518
17 0.192277 1.656410 45.72865 52.61494
0.192669 . A7.27729 50.83620
2.41 49.20342
47.70212
46.31805
45.04221
43.86084
a2 76535
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Anexo No. &
ECUADOR: VARIACION _RELATIVA DEL VAB REAL POR 1NDL!STRIA RESPECTO AL
PIB ANUAL, ANALITICA COMPARATIVA ENTRE LOS ANOS 2000 Y 2013

g

Ctros elementos del PIB
Otros Servicios ‘

Servicio doméstico ‘

1%
pe)
3%
4%

Administracion pblica, defenss; planes de seguridad social obligatoria Be-
Ensefianza y Sendcdios sacides y de safud 4

Actividades profesionales, 1écnicas y administrativas

Actividades de servicios finangieros I
Correo y Comunica-tiones B
Transporte 4
Alojamiento y servicios de comida b
Comercio {

Construccion

Suministro de electricidad y.agua:
Manufactura {excepto refinacion de pe
Refinacidn de PerFol

Acuiculturs y pescazde 3

i

13%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales trimestrales.
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Anexo No. 6

PRUEBA DE COINTEGRACION ENTRE TCRE Y WTI
Date: 08/27/14 Time: 13:26
ISample {adjusted): 2005M06 2014M06
Included observations: 109 after adjustments
Trend assumption: No detenmministic trend (restricted constant)
Series; TCR WTi
|_ags interval {in first differences); 110 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalve Statistic Critical Value Prob.™
None * 0.158522 2201369 20.26184 0.0284
At most 1 0.028938 3.200824 9.164546 0.5439

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 levet
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999} p-values

Unrestricted CGointegration Rank Test (Maxi Eigenvalug)

Hypothesized 0.05
No. of CE(s) Eigen Critical Value Prob.*
None * 0.158 15.89210 0.0189

%"'&V;I
Max-eigenvalue test ing}\___icatesT cointegrating ean(s) at the £.05 level
* denotes rejection of thie hypothesis at vel
~*MacKinnon-Haug-Michelis'(1899) p

L S,

Unrestricted Cointegraling Coefficients (normalized by b™$11*b=l):

TCR WTI c
-0.141663 -(.052662 17.98007
0.143222 -0.024037 -11.21859

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(TCR) 0.355129 -0.065177
DOWTI) 2.038854 0.818225
1 Cointegrating Equation(s); Log iikelihood -489.7119

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
TCR WTI Cc
1.000000 {0.371862 -126.9214
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V. EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE MEDIANO PLAZO
Consideraciones y resultados

El Banco Mundial en su documento: “Fiscal Sustainability in Theory and Practice”, sostiene
gue si se define a la sostenibilidad fiscal desde el punto de vista de la solvencia,
intuitivamente se hace referencia a la habilidad del gobierno para servir a sus obligaciones
de deuda sin el escenario explicito de un cese de pagos. Es decir, que este principio se
refaciona con la posibilidad y habilidad del gobierno de mantener de manera indefinida un
conjunto de politicas a la par de un escenario de solvencia. Si una combinacion particutar de
politicas fiscales y/o monetarias para ser manienidas en el tiempo ubican al pais en un
escenario de insolvencia, estas politicas son insostenibles.

Dentro del presente documento se muestran ios resultados obtenidos de la aplicacién del
caleulo del resultado primario del Sector Publico No Financiero (SPNF) que estabiliza la
deuda, esta metodologia es de facil estimacion, es consistente dentro de un enfoque de
consistencia macro fiscal y permite realizar observaciones cuantitativas, construidas dentro
de reflexiones, en base al analisis de sensibilidades a través del planteamiento de supuestos
de comportamiento por parte de las variables exdgenas del modelo.

En base a las aproximaciones conce
siguientes supuestos para la construccio

» Stock de deuda total bruta pub
40,0%. o

» Crecimiento en escenario pr_\efba_\_é\'\le\: 2014° 4,1%

» Tasa de interés nominal de deuda publica promédio para el periodo: 5,47%.

En el primer escenario se parte del supuesto metodolégico, en el cual se supone que el
stock de deuda total bruta publica como ratio del PIB observado al Ultimo periodo disponible
es el stock de deuda compatible con la sostenibilidad de estado estacionaric. Este supuesto
es valido desde el punto de vista de dos hechos fundamentaies:

- En el Ecuador el limite del endeudamiento publico no podra sobrepasar el 40% del
PIB, segun disposicion expuesta en el Art. 124 del Codige Organico de Planificacion
y Finanzas Publicas®'.

- De acuerdo a estimaciones externas, se considera que bajo el enfoque de analisis de
sostenibilidad fiscal de Mendoza y Oviedo (2004), el limite natural del endeudamiento
del pais, bajo condiciones de promedios de los ultimos cinco aftos de fundamentales
macroeconomicos, volatilidades de ingresos y de esfuerzo de reduccién de gasto, se
considera que el limite natural de endeudamiento se ubica actualmente en e! 40%.

Para esta metodologia de evaluacién, se construyen diferentes escenarios, partiendo de
trayectorias historicas e hipotesis de comportamiento de dos variables especificas: las tasas
de interés nominal y el crecimiento de la economia. De esta manera, se observa que,

21 Si se desea ampliar el conocimiento respecto a las relaciones probabillsticas entre niveles de deuda y probabilidades de
crisis se puede revisar e} documente preparado por Temistocles para {a Republica Dominicana, e! cual se titula; Una

aproximacion a la Sostenibilidad Fiscal en la Republica Dominicana.
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siguiendo a Martner y Tromben (2004) dentro de su articulo “La sostenibilidad de la Deuda
Publica®, preparado para la revista de la CEPAL en el afio 2004, quienes sostienen que
cuando el crecimiento economico del pais es mayor que la tasa de interés real de la deuda,
se puede incurrir en déficits primarios fiscales, sin embargo, si el escenario es analogo al
expuesto, serd necesario generar resultados primarios que permitan pagar aquella parte de
los intereses que no se absorben por crecimientos econdmicos.

Los resultados obtenidos al aplicar la metodologia de brecha primaria, es decir la
divergencia entre el resuitado primario esperado y el que estabiliza la deuda en un nivel del
40,00% en el largo plazo, se obtienen los siguientes resultados:

Grafico No. 30
ECUADOR: DINAMICAS DEL RESULTADO PRIMARIO ESPERADO, EL QUE
ESTABILIZA LA DEUDA Y BRECHA PRIMARIA

4.0%
0% -
3,0% e e “‘K —p Sp
\ ey Brochs
2 2,0%
(-9
3 AN
® 10%
2 . s »
E 0,0% —
&
2 -1,0% \'
E_ v e o »
3
& -2,0%
-3.0%
-4,0% e e
2034 2 e 2017 2018
Fuente: MINFIN

Nota: Sp* hace referencia al resultadf: B q gbdé, Sb el resultado primario esperado o efectivo y la
brecha se estima como la diferencia de los dos valores, si esta es positiva, las condiciones son insosienibies, mientras que si
es negativa o neutra, se garantiza la sostenibilidad fiscal.

Dentro de los tres primeros afios de analisis se estima que los resultados primarios
esperados no permitirian cerrar ia brecha primaria 0 mantenerla en niveles negativos, sin
embargo, dicha trayectoria converge hacia condiciones que garantizan la sostenibilidad de
las finanzas publicas del pais, puesto que a partir del ano 2017, los resultados primarios
esperados serian superiores a 1os que estabilizan la deuda. Ademas, a pesar de que los
resultados primarios son asimétricos en los dos periodos, se observan las condiciones
necesarias para garantizar la convergencia en el mediano plazo hacia el equilibrio dinamico
del gobierno respecto a su restriccion presupuestaria inter-temporal. Con lo cual se confirma
que las finanzas publicas del pais son compatibles con el cumplimiento del limite legal y
natural de la deuda dentro del periodo comprendido entre los afios 2015 — 2018.
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Vi. PROGRAMACION FISCAL CUATRIANUAL

Bajo los supuestos macroeconomicos esperados por las autoridades economicas, se
presenta a continuacién el escenario oficial de programacién fiscal de mediano plazo de ia
Republica def Ecuador, para el pericdo 2015 — 2018, del Presupuesto General del Estado, el
cual se detalla a continuacidn:

Cuadro No. 2
PROGRAMACION PRESUPUESTARIA CUATRIANUAL 2015-2018
PGE SIN CFDD
{En millones de USD)
2015 20186 2017 2018
Proy Proy Proy Proy
Total De Ingresos Y Financiamiento 30.531 29.961 32.084 32.892
Total De Ingresos 21714 23.655 27.383 28,661
Ingresos Petroleros 3.149 3.908 6.224 6.185
Ingresos No Petroleros 18.565 19.747 21.159 22.466
Ingresos Tributarios 15.481 16.672 17.876 19.028
Impuesto a la Renta 4289 4608 4906 5307
a 7.033 7612 8235 8.726
Vehiculos 272 291 310 330
kce 858 914 982 1.036
Salida De Divisas e 1.447 1.531 1.608
Aranceles 1487 1.526
Ofros 426 494
No Tributarios 2.819 2919
Transferencias 464 519
Total De Financiamiento 4.701 4.241
Desembolsos Intemos 2376 2.0458
Desembolsos Externos 1.650 1.600
Cuentas por Pagar \ 475 556
Total De Gastos, Amortizaciones Y Otros & 32.084 32.882
Total De Gastos 27.083 28.424 28.849
Gaslos Permanente 15.489 16.450 16.860
Sueldos Y Salarios 8.719 9.316 9611
Bienes Y Senicios 2.489 2741 2.858
Intereses 1.2186 2.127 2.195
Transferencias 3.0686 2.265 2197
Gasto No Permanente 11.504 11.975 11.989
Amortizaciones 3.090 3.660 4,042
Otros 358 0 0
Resultado Global {+) Superavit o (-} Déficit -4,9% -0,8% -0,1%

2015 20186 2017 2018
Proy. Proy. Proy. Proy.
Variacion Deuda Total/ PIB (%) 2.9% 16%  -15%| -14%
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il

Notas Generales

Dentro del medianc plazo en el sector fiscal, se espera que los ingresos petroleros
se vean fortalecidos por la explotacién y posterior comercializacion del crudo
proveniente de los campos Tiputini y Tambococha y bloque 31, en funcion de los
cronogramas y metas operativas presentadas por PETROAMAZONAS EP y el
Ministerio de Recursos Naturales No Renovables.

Los precios vinculados a las actividades hidrocarburiferas han sido revisados a la
baja respecto a los aprobados para el periodo 2014 — 2018, en funcidn de las
condiciones actuales y perspectivas de mediano plazo del mercado petrolero
mundial.

Se espera la conclusion de grandes proyectos hidroeléctricos a partir del afio 20186,
con lo cual los desemboisos de inversion serian menores, a medida gue se converija
hacia el funcionamiento pleno de estos proyectos. Con lo cual se plantea que dentro
del mediano plazo se generen condiciones reales y de finanzas publicas que
permitan la reduccion de los niveles de deuda publica y la consecucién de niveles de
equilibrio en el Presupuesto General del Estado.
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Anexo No. 1

PREVISIONES

.
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-\ K
év i Ministerio Goordinador
' i de Politica Econodmica

Oficio Nro. MCPE-DM-0-2014-0101

Quito, D.M., 22 de octubre de 2014

Asunto: Requerimiento de Informacioén para elaboracién de Proforma 2015 y Programacién
Cuatrianual 2015-2018

Senor Economista
Fausto Eduardo Herrera Nicolalde

Ministro de Finanzas
MINISTERIO DE FINANZAS
En su Despacho

De mi consideracion:

En referencia al Oficio MINFIN &Ejulio de 2014, en el cual se indica que
s¢ ha iniciado el proceso de ela ma Presupuestaria para el afio 2015 y la
Pmoramacrén Presupuestana patnanua 87y solicita se remita los indicadores

Al respecto, tengo a bien fsnyi.ar.,_ a.dnformacion: sglicifada.la misma que se ha trabajado desde
algunos meses atras con el Ministerio de Finanzas, Banco Central del Ecuador, Ministerio de
Recursos Naturales No Renovables, Servicio de Rentas Internas, Servicio Nacional de Aduana
del Ecuador, Secretaria de Hidrocarburos del Ecuador, entre otras entidades, en la definicion de
Jos supuestos macroecondmicos que servirdn de base para la elaboraciéon de la Proforma
Presupuestaria 2015 y la Programacion para el periode 2015-2018.

Con sentimientos de distingutda consideracién.
Atentamente,

_..,.P {né‘;&wcra Yinez

ISTRO COORDINADOR

Anvxo

“Cuadry mijunio

Av. Shyris N34-152 y Holanda ey
Telf.: + {593 2) 3951600 .
www.politicaeconomica.gob.ec
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Variablzs 2395(e)  2076¢€!  2017({e)  2018{e)
A.SECTDR REAL

Iaflacihe prosmetio 3,50% 3,568% 3,458% 3,554
Crecamients fat IR £.1% 405 4 S5 4,054
Creenmeento neal P ks 2,8% 2.5 14 6% -3,63¢
UCrcewmenio eoal DI Mo i:-_'m'-ln':a §,3% 4.1% 3,8% 455

131 anminal (mallones dhlaest 108625 115.643 125094 132 544

PIR raonas peteolenas 10877 15632 13258 12.572

Piih caenas roe perrclurs §7 743 103 .55 111 838 115.632
Taiady vasianin el doflacar Bk HE 3,27 2.4% 5,1% 1,534

B SECTOR EXTERNG

Vitumon praleedic Jet 34,2 28,5 2528 1336
LRTIEr evpari perad I s de ey 1542 1446 i¥ELL 1755
Vialimeen SN A oreados brnllires dy b R a5 14,2 34
Precin promahie de oxpooacion Je o do (UST el b 78,7 7 713 77.3
Preain peamcdio de expormacion de denvad e D earedy 1S 58,9 23,7 &4, B2
Videeen impestaciin de dhovades BE Petnassados frubionus de b BG,& 52,6 55,7 630
Pevcs: progaedie 1O imp-!r::-\. vl denvados 120 Peycooads e (USRI £ 4 103,5 1015 1040 igz2,0
foverr promgdus 4, X4 r.:'.;s:-r:a:{r'-n & envadies 118 Peraceuado: (R0 [/ 1062 1046 165,7 1085
igpetiseines Mo Pegenicess (albues de USD FOB) 11068 225535 23673 24433
Biescs e Contuma Gnilinnes de ST PO 2/ 5037 S166 5303 5425
Blatenas famas {muliones de UST PO BS72 5C8% G537 G462
Hienes de Capizal (oibhones de USD FODY) 7402 8239 2981 9541
43 51 51 51
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Mo
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MINISTERIO DE FINANZAS
SUBSECRETARIA DE PRESUPUESTO
SUBSIDIOS DEL ESTADO
2015
(MILLONES DE DOLARES)

SUBSIDIO "PROFORMA
_ : 2015
COMBUSTIBLES _ -
DIESEL IMPORTADO 1.757,52
GLP NACIONAL 18,12
GLP IMPORTADO 513,37
NAFTA IMPORTADA 1.179,79
OTROS IMPORTADOS 26,04
TOTAL SUBSIDIO COMBUSTIBLES 3.494,84
SEGURIDAD SOCIAL _
IESS 1.100,00
ISSFA - 330,00
1SSPOL ; S 110,00
TOTAL SUBSIDIO SEGURIDAD SOCIA 1.540,00 |
DESARROLLO URBANO Y VIVIENDA .
BONO DE VIVIENDA i 45,66
TOTAL SUBSIDIO VIVIENDA 45,66
DESARROLLO SOCIAL:
BONO DE DESARROLLO SOCIAL 307,53
BONOQ DE DISCAPACIDADES JOAQUIN GALLEGOS LARA 66,24
PENSION DE ADULTOS MAYORES 301,03
PENSION PARA PERSONAS CON DISCAPACIDAD 75,20
TOTAL SUBSIDIO DESARROLLO SOCIAL 750,00
TRANSPORTE
CALIDAD DEL SERVICIO DE TRANSPORTE INTRA E 43.89
INTERPROVINCIAL EN EL ECUADOR ’
TOTAL SUBSIDIO TRANSPORTE 43,89
BANCO DEL ESTADO : - L I
PROGRAMA DE FINANCIAMEENTO EXTERNO 30,00
CONVENIOS DE ADMINISTRACION DE FONDOS : 28,52
TJOTAL SUBSIDIO BEDE 58,52
AGUA ' _- . _
SUBSIDIO DE AGUA NO POTABLE 33,95
TOTAL SUBSIDIO DE AGUA NO POTABLE 33,95
TOTAL SUBSIDIOS 5.966,86
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Anexo No. 3

GASTO TRIBUTARIO
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Estimacion del Gasto Tributario

Ao 2013

Departamento de Estudios Tributarios

Centro de Estudios Fiscales
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Antecedentes

El presente informe contiene las estimaciones del Gasto Tributario afio 2013 para el conjunto
de elementos del sistema tributario ecuatoriano que originan beneficios ¢ incentivos tributados
hacia los contribuyentes y que, al mismo tiempo, disminuyen la capacidad recaudatoria del
Estado.

En la normativa tributaria, estos elementos se articulan mediante exenciones, reducciones en
las bases imponibles o liquidables, tpos impositivos reducidos, benificaciones y deducciones
en las cuotas integras, liquidas o diferenciales de los diversos tributos.

De acuerdo a la doctrina tributaria internacional, las condiciones para que un concepto

impositivo sea considerado como Gasto Tabutagio son las siguientes:

a) Desviarse de forma intencionada respecto 2 la estructura bisica del tibuto,

entendiendo por ella la configuracidn estable que responde al hecho imponible que se

pretende gravat.

b) Ser un incentivo que, pot r é'politicafiscal-econdmica o social, se integre en el

e e o

gtminado colectivo de contribuyentes o

otdenamiento tributario y

a potenciar el desarrollo dt% ctividad ‘econdmica concteta,
IMMWWW~ l

¢) Si existe la posibilidad.] gaim Ry ist ma fiscal para eliminar el beneficio fiscal o

cambiar su definicion
d) No presentarse compensacion alguna del eventual beneficio fiscal en otra figura del

sistema fiscal,

¢} No deberse a3 convenciones técnicas, contables, admurustrativas o ligadas a convenios
fiscales internacionales.
f) No tener como propédsito la simplificacién o la facilitacion del cumplimiento de las

obligaciones fiscales.

El método ualizado para realizar la estimacién de los Gastos Tributarios se denomina “pétdida
de ingtesos™, entendido como el monto de ingresos tributatios del Estado que se reducen a
causa de la existencia de una disposicion particular que establece un mcentivo o beneficio
determinade. La valoracion mediante este método se realiza de acuerdo con et aiterio de agja o el

momento en el que se produce la reduccion de los ingresos.
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Criterios Normativos

Mediante oficio No. 5458-SNJ-10-1407, con fecha 15 de septiembte de 2010, el Presidente
Constitucional de la Repiblica remitié a la Asamblea Nacional, el proyecto de Cédigo

Orginico de Planificacién y Finanzas Pablicas, cuyo atticulo 103 estipula lo siguiente:

“Art. 103.- Renuncia de ingresos por gasto tibutario.- Se¢ entiende por gasto tributario
los recursos que el Estado, en todos Jos niveles de gobieswo, diga de percibir debide a la deduceion,
exencion, enire olros mecanitwos, de iributos direclos o indirectos  establecidor en la normativa
correspondiente.

Para el gasto tributario de los ingresos nacionales, la administracion tributaria naconal estimard y
entregard al ente rector de las finangas piiblicas, la cxantificacion del mismo y consiituird an anexo de
la proforma del Presupusste General del Elsiado,

Para &l gasto tributario de los ingresos de fw%ﬁ%w antonomeos descentraligados, la unidad
)g\;

encargada de la administracion tribuiars

proforma preswpuesiaria correspondente.

0, lo coantificard y anexard a la

S

Estimaciones

Grandes Lineas
El gasto tibutatio total del afio 2013 suma USD 4.457,8 millones, lo cual representa el 4,8%

del PIB. A términos desagregados, el gasto tributario del IVA comprende el 2 % del PIB,

mientras que el gasto tibutario en el Impuesto a la Renta constituye el 2,7% (Tabla 1)
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fabla 1
GASTO TRIBUTARIO TOTAL
ANO 2013
- oy % Gasto Trib. % . o
Detaile Millones USD Total Recaudacion % PIB
Gasto Tributario IVA {*) 1.875,68 42,1% 14,7% 2,0%
Bienes {incluye decreto 1232 y devoluciones} 1.209,17 27.1% 9,5% 1,3%
Servicios 666,51 15,0% 5,2% 0,7%
Gasto Tributario Renta 2,543,57 57,1% 19,9% 2, 7%
Persanas Naturales 640,18 14,4% 5.0% 0, 7%
Sociedades 1.903,39 42,7% 14,9% 2,0%
Qtros 38,50 0,9% 0,3% 0,0%
Total Gasto Tributario 4.457,8 100% 34,9% 4,8%

Fuente: Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los hogares urbanos y rurales {(ENIGHUR] afic 2011-2012, Ministerio de Economia y Finanzas, Instituto
Naclonal de Estadisticas y Censos, Bases de datos del 5RI

Elaborado por: Departamento de Estudios Tributarios

*nota:(1} Ajustado por la variacidn del consumo de los hogares del afio 1012 y 2013

Es importante resaltar que la estimacion del gasto tributario total puede ser mayor al 4,8% del
PIB, debido a que no se incluyero pnes, exenciones ni deducciones en el

Impuesto a la Salida de Divisas, el isumos Especiales, el Impuesto a los

Vebhiculos Motorizados, el Impuest i Rurales, el Impuesto a los Activos en el
Exterior, el Impuesto a la Conta

Plasticas no Retornables.

En la medida que se tenga mayor informacidn de los beneficios e incentivos que oftecen estos

impuestos a los contribuyentes, se ampliarin las estimaciones a fin de mejor el caleulo global.

Clasificacién del Gasto por Objetivo de Politica

La clasificacién del gasto tributario beneficio’ ¥ incentivo’ se basa en la Matriz de Gasto

Tnbutario publicada en el portal web hgp:Zgwww.s.'ci.gob.eczweb(gt_lest{matriz-mccnﬁvos-

! Los beneficios tributarios son medidas legales que suponen la exoneracion o una minoracién del impuesto a
pagar y cuya finalidad es dispensar un trato mas favorable 2 determinados contribuyentes (causas subjetivas) o
consumos (causas objetivas). Esta discriminacion positiva se fundamenta ¢n razones de interés publico, equidad y
justicia social,

2 Los incentivos tributarios son medidas legales que suponen la exoneracidn ¢ una minoracién del impuesto a
pagar v cuya finalidad es promover determinados objetivos relacionados con politicas productivas como
inversiones, generacidén de empleo estable y de calidad, priorizar la produccién nacional y determinados

consumos, contencidn de precios finales, etc,
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beneficios-fiscales. Hsta clasificacién se puede encontrar en el Anexo 1, para los items de gasto

identificados y estimados en el Impuesto a la Renta y el Impuesto al Valor Agregado.

Tabla 2
GASTO TRIBUTARIO POR OBJETIVO
ANO 2013
, % Gasto Trib. %
lon . o,
Clasificacion Millones USD Total Recaudacion % PIB
Beneficio 1.51%,9% 34,1% 11,9% 1,6%
Incentivo 1.061,68 23,8% 8,3% 1,1%
Beneficio e incentivo 1.876,08 42,1% 14,7% 2,0%
Total Gasto Tributario 4.457,8 100% 34,9% 4,8%

Fuente: Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los hogares vrbanos y rurales [ENIGHUR] afio 2011-2012, Ministerio de Economia y Finanzas, Banco
Central del Ecuador, Bases de datos del SR)
Elaboraco por: Departamento de Estudios Tributarios

En la tabla 2, se observa que el 42,1% del gasto trbutario estd destinado a la politica social y

produciva, seguido por el 34,1% que contribuye metamente al sector social.
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Anexo 1

Objative

Tipo de Impueste

Gasto Tributario

Beneficio

Imp. Renta Sociedades

Gastas desde el exterior

Convenios de deble tributacién

Sin fines de lucro

Imp. Renta Personas Nat.

Deducciones Aportes 1ESS

Décimo 1ercera y décimo cuarta remuneraciones

Gastos Personaies

Ingresos exentos por pensiones jubilares

Rebaja personas tiscapacitadas

Rebaja persanas tercera edad

tmpuesto al Valor Agregado

Bignes papel, perisdicas, revistas, libros, ete

Serviclos salud

Servicios alquiler y arrendamiento de inmuebles

Servidos hisicos

Servicios educacion

Servicios funerarios

Servicios religiosos

Servicios financieros

Servicios peajes

Servicios Loteria Junta de Beneficiencia de Guayaquil

Devolucidn y reintegro

QOtros

Devolucion del impuesto alas botellas pidsticas

Impuesto & la Propiedad de Vehiculos Motorizados_Tercera edad

impuesto Ambiental a la Contaminacidn Vehicular_Tercera edad

Incentivp

Imp. flenta Sociedades

immﬂeﬂas Rurales_Tercera Edad
efirets le )

e r
DepFeetati

e

Imyp. Renta Personas NA

A
&

A

tmpuesto al Valor Agregado

Bianes semillas, plantas, fertilizantes, aboaos y similares

Bieries tractares, tortad cladores y demas miquinas para apricuitura

efVicibs guardbrids ifantilés yhogares de ancianos

Servidos turismao receptivo

Sarviclos Clubes, gremios, cdmaras de produccién, ate.

Decreto 1232

Ambos

Imp. fenta Sociedades

Deduccidn por nuevos empleas

Amortizacién de pérdidas

Ingresos exentos

Crédite 150

Ingresos exentos COPCI

Deducciones COPCI

Imp. Renta Personas Nat,

Deduccidn por nueves empleos

Amartizacidn de pérdidas

INgresos exentos

Crédito ISD

Ingresos exentgs COFCI

Deducciones COPCH

Impuesto al Valor Agregado

Bienes Alimenticios

Bienes Leche v derivados

Bianes Pan, Fideos, Az(car, panela, etc

Bianes Medicamentos

Servicios Transporte de pasajeros de carga

Servicios Seguras y reaseguros de Salud v vida
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Anexo No. 4

PRINCIPALES PASIVOS CONTINGENTES
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Anexo No. 5
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Anexo No. 6

DISPOSICIONES CON
SALUD
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Anexo No. 7

GASTO PARA CIERRE DE BRECHAS DE
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