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RESUMEN

Este documento investiga empiricamente el efecto que tiene los precios petroleo sobre los
indicadores de sostenibilidad fiscal es decir, Deuda Externa, Deuda Interna e Ingresos no
Petroleros. Estimamos modelo VAR que vincula los indicadores de sostenibilidad fiscal junto
a un shock sobre el precio del petréleo. Encontramos qué en el corto plazo, existe una leve
reaccion de estos indicadores y que los mismos no tienen persistencia en el tiempo. Por lo tanto,
es posible asumir que la dindmica que tiene la Deuda Externa, Deuda Interna e Ingresos
Petroleros puede que no sea una consecuencia directa del comportamiento de los precios del
petroleo en este estudio. Los datos provienen del Banco Central del Ecuador y Bloomberg con
una periodicidad trimestral del afio 2000 a 2017.

Palabras clave: Precio del Petroleo, Modelo VAR, Deuda Interna, Deuda Externa, Ingresos no
Petroleros, Sostenibilidad Fiscal



ABSTRACT

This paper empirically investigates the effect of oil prices on fiscal sustainability indicators
namely, External Debt, Domestic Debt and Non-Oil Income. We estimate a VAR model that
associates the fiscal sustainability indicators with a shock on the oil price. We found that at
short term, there is a slight reaction of these indicators and they do not have persistence over
time. Therefore, it is possible to assume that the dynamics of the External Debt, Domestic Debt
and Non-Oil Revenues may not be a direct consequence of the behavior of oil prices in this
study. The data is from the Central Bank of Ecuador and Bloomberg with a quarterly
periodicity from the year 2000 to 2017.

Key words: Oil Price, VAR Model, External debt, Internal Debt, Non-Oil Income, Fiscal
Sustainability
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INTRODUCCION

El Ecuador sostiene una economia sumamente dependiente de los ingresos petroleros, el
sector de hidrocarburos ocupa un papel esencial en la economia desde los afios setenta
(Fointane, 2002). La importancia del petréleo puede ser percibida en la economia como
indispensable, pero con primordial relevancia para la balanza comercial del pais. Tras
identificar que en los Ultimos afos el sector petrolero se encuentra en un constante cambio, es
importante considerar que manera esto influye en la dindmica econdémica del pais. El
crecimiento econdmico obtenido en la época de bonanza fue abundante; sin embargo, el pais

tiene dificultad de registrar un crecimiento econémico y por ende un desarrollo sostenible.

A través de los afios, ha sido posible observar una serie de cambios en las politicas
econdmicas del pais que han tenido una serie de repercusiones en la actualidad. En primer
lugar, las politicas de ajustes estructurales han obligado de cierta manera a incrementar la
produccion de petroleo para poder cumplir los compromisos hacia los organismos financieros
internacionales. Asimismo, la volatilidad de los precios del crudo provoco la intensificacion de
la produccién independiente de las reservas aprobadas. Finalmente, la falta de inversion en la
década de los ochenta junto al volumen promedio de las reservas tuvo como resultado que el
Gobierno tenga que invertir en costosos programas de exploracion y que haya una mayor
participacion de compaiias multinacionales (Fointaine, 2002). Es por eso que considero
necesario analizar ;De que manera influyen los precios internacionales del petréleo sobre la
Sostenibilidad Fiscal del Ecuador en el periodo de 2000 a 2017? Generalmente un incremento
en los precios del petrdleo tiene aliviar la presion inmediata sobre la autoridad fiscal para
ajustar la politica fiscal y reduce la necesidad de prudencia fiscal (Anshasy & Bradley, 2012).
Estas caracteristicas pueden tener un efecto significativo sobre al desempefio econdmica del

pais, como también la estabilidad del mismo.
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Los objetivos de este trabajo son, en primer lugar, una mejor comprension de la magnitud
que tiene un shock en los precios del petroleo sobre los tres paramentos de sostenibilidad fiscal:
deuda interna, deuda externa e ingresos no petroleros. Asimismo, hacer un énfasis en el
impacto en deuda externa para poder comprender de mejor manera las respuestas del gasto
publico a un cambio de los precios del petroleo debido a que en época de bonanza, el pais
incrementd de manera significativa el gasto publico y no destin6 casi nada de los ingresos a un
fondo de ahorro. Segun el Ministerio de Finanzas para diciembre de 2006 la deuda era de
$13.482 millones mientras que, para marzo del 2017 pas6 a $40.461,2 millones (El Universo,
2017). Por el otro lado, puede ser posible inferir en algiin cambio o incentivo sobre las politicas
de caracter publico o privada, e inclusive sobre fondos de reserva para poder contrarrestar el
efecto de la volatilidad de los ingresos. De esta manera, es posible analizar la manera como el
pais maneja sus politicas fiscales al ser productor de petroleo y carecer de un mayor control en
politica monetaria.. Asi, el trabajo desea estimar la implicacion de los indicadores de
sostenibilidad fiscal a los cambios en el precio del petréleo desde que inicio a ser un pais

dolarizado. !

Mediante una estimacion econométrica de series de tiempo multivariadas se buscod
mostrar el impacto en el corto plazo de los precios internacionales del crudo sobre tres
parametros de sostenibilidad fiscal como son la deuda publica, deuda interna e ingresos no
petroleros. El periodo de estudio estd comprendido entre 2000 al 2017 con una periodicidad
trimestral. Se utilizo la metodologia en series de tiempo de vectores auto regresivos (VAR).
Comenzamos estimando un modelo auto regresivo y realizando la prueba de Portomanteau

junto a una evaluacion de los criterios de informacion Akaike para determinar el numero de

! En el Ecuador no existe autonomia monetaria debido a que en el 2000 se implemento el dolar estadounidense como
moneda oficial. Por ende, el Banco Central del Ecuador no puede cumplir con sus principales funciones como la devaluacion
de la moneda, fijar tasas de interés y de cambio.
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rezagos Optimos. Una vez definido el modelo VAR final, en este caso un VAR (2), se
interpretan los valores estimados de los pardmetros. Dado que todas las variables en un modelo
VAR dependen unas de otras, los valores de parametros individuales solo proporcionan
informacion limitada sobre la reaccion del sistema a un shock. Para obtener una mejor intuicion
del comportamiento dindmico del modelo, se utilizan un andlisis impulso respuesta (IR) que
permite visualizar la reaccion de una variable de respuesta a un choque de una sola vez en una

variable de impulso.

Al realizar el modelo VAR (2) y el analisis impulso-respuesta, los resultados muestran que
un shock en la variable Precio WTI no tiene impactos significativos en las variables de deuda
interna, deuda externa e ingresos no petroleros. De igual manera, el efecto de este shock no es
duradero en el tiempo para ninguno de los indicadores de sostenibilidad fiscal. Dentro de este
analisis, es posible inferir que a corto plazo el comportamiento de estas variables parece no
tener una relacion directa con la volatilidad de los precios del petrdleo. Sin embargo, es
necesario tomar en cuenta las limitaciones del modelo junto a posibles fallas en el proceso de
generacion de datos. Debido a que puede que las cifras presentadas por el Banco Central del
Ecuador no proporcionen informacion precisa por distintas implicaciones politicas o factores

exogenos dentro del periodo del estudio.

El siguiente documento estd organizado de la siguiente manera. La siguiente seccion
presenta, la revision de literatura que abarca la sostenibilidad fiscal como tal, trabajos que
relacionan shocks en el precio de petréleo junto al crecimiento econémico y finalmente,
trabajos sobre politica fiscal relacionado a los precios del petréleo. Consecuentemente, la
siguiente seccion presenta antecedentes de politicas que han inferido al desarrollo del Ecuador.

En la seccion tres, se presenta los datos, metodologia y modelo empirico. La cuarta seccion
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presenta resultados y finalmente, la seccion cinco presenta conclusiones.

DISCUSION DE LA LITERATURA

La determinacion de una politica fiscal Optima o la identificacion de una posicion fical
sostenible para un pais productor de petroleo es un reto, debido a la alta capacidad de
agotamiento de los recursos petroleros y la imprevisibilidad de los precios del mismo. Hasta
ahora la literatura econdmica no ha definido un punto de referencia Unico para evaluar
sostenibilidad. Las politicas de un pais van a estar definidas como fiscalmente sostenibles si
las mismas conllevan al pais a una situacion Optima al satisfacer su restriccion presupuestaria.
Sin embargo, (Mendoza, 2003) menciona que la restriccion presupuestaria verdadera abarca
una definicion mucho mas contable, por ende, siempre se va a satisfacer. Por ejemplo, es
posible satisfacer la restriccion presupuestaria de un pais mediante un incumplimiento de pago
o la inflacion de la deuda. De esta manera, es posible asumir que cualquier andlisis de
sostenibilidad fiscal puede reflejar un juicio de valor sobre costos y beneficios de distintos

mecanismos de ajuste.

Mendoza (2013) alude que es posible definir el término de sostenibilidad si es que
satisface dos condiciones. En primer lugar, un pais satisface su restriccion presupuestaria actual
sin tener que recurrir a un mecanismo alterno como incumplimiento o monetizacién de la
deuda. Consecuentemente, no es posible que un pais acumule deuda mientras conoce que serd
necesario un ajuste futuro para poder pagar su deuda. Al hablar de sostenibilidad fiscal es
importante referirse los términos de restricciones presupuestaria actual e intertemporal. El
termino de restriccién presupuestaria actual estd definido como los ingresos y gastos del

gobierno junto a los cambios en su base monetaria y deuda publica (Bohn, 2007). Por el otro
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lado, la restriccion presupuestaria intertemporal esta definida por la imposicion de un limite a
la capacidad del gobierno para endeudarse indefinidamente, al exigir que la deuda inicial neta
mas el valor presente de los gastos futuros del gobierno sea igual (0 no mayor) que el valor
presente de los ingresos futuros del gobierno. La sostenibilidad fiscal es entonces la capacidad
del gobierno de mantener las politicas fiscales sin comprometer el cumplimiento de las

obligaciones (Izquierdo, 2004).

En la actualidad existen varios indicadores de sostenibilidad fiscal, los mismos van a
variar de acuerdo con la medida en que estén relacionados con la restriccion presupuestaria
inter temporal que definimos previamente. Para poder sefialar en términos la magnitud de una
posible correccion fiscal requerida, es necesario analizar la brecha fiscal siendo un indicador
mas apropiado para el presente estudio en el caso del Ecuador. La brecha fiscal se define como
la diferencia entre los ingresos reales y sostenibles respecto al PIB. En 2017 el gobierno
ecuatoriano tuvo un incremento del 43% en la brecha fiscal frente al 2016, lo que provoco un
aumento de la deuda externa (EI Comercio, 2018). El calculo de los indicadores de
sostenibilidad, principalmente se centra en proyecciones a largo plazo de tendencias
presupuestarias. Las mismas estdn determinadas por multiples factores que a su vez interactuan
entre si, como por ejemplo los precios relativos o cambios estructurales del pais. Los
indicadores de sostenibilidad actuian para que los responsables de las politicas tengan tiempo
de actuar y mitigar los costos derivados de la correccion fiscal (Horne, 1991). En el caso del
Ecuador, restaurar la sostenibilidad es una meta lejana y es necesario tener en cuenta que la

situacion empeoro después de la caida del precio del petroleo en el 2015.

Durante mucho tiempo, los temas relacionados con la sostenibilidad eran

frecuentemente relacionado en términos de los efectos de la deuda publica en la economia.
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Inicialmente, el analisis se centrd en la comparacion entre el financiamiento fiscal y el déficit
del gasto publico. (Domar, 1944) menciona que, para ser sostenible, la relacion deuda / PIB
debe ser estable, pero ningun nivel estable es necesariamente sostenible. Para evaluar el nivel
maximo de deuda sostenible, debemos tener en cuenta la interaccion de las finanzas publicas
y la economia. De igual manera, es posible relacionar esto con la “Condicion de no juego de
Ponzi”, la cual establece que los gobiernos no pueden adquirir deuda por siempre, puesto que
los mercados internacionales no van acceder a otorgar préstamos si un pais tiene como unica
forma de pago otro préstamo (Horne , 1991). En ese sentido, es posible hacer un énfasis en

déficits y deudas provenientes de periodos anteriores.

En el Ecuador, existen muchas dudas sobre la sostenibilidad de la deuda ptblica. Por
ejemplo, el exministro de Finanzas menciona que el célculo de la deuda realizado por las
autoridades fue realizado a su conveniencia y no muestran una cifra real (El Universo, 2018).
Un aspecto importante por mencionar es como el gobierno anterior tomo la decision de reducir
la deuda nominalmente para poder ajustarlo a nivel maximo de deuda permitido por la ley el
cual es el 40% del Producto Interno Bruto (Ecuavisa, 2016). Sin embargo, esto ha generado
algunos cuestionamientos dado que el célculo se realizaba en base a lo propuestado por el
Fondo Monetario Internacional para el cdlculo de deuda publica. La contabilidad manejada
por el FMI posee diferentes conceptos donde se excluye la deuda de ventas anticipadas de
activos, parte de la deuda interna y asimismo flujos internos de entidades publicas. Sin
embargo, el FMI y la contraloria mencionan que ya en el 2016 el pais superd el limite de

endeudamiento.

A nivel regional la deuda de igual manera se ha ido incrementando con el paso del

tiempo. Es importante conocer la situacion actual no solo del pais, sino también a nivel regional
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y hasta mundial para conocer el grado de endeudamiento y saber si el nivel de deuda esta
llegando a niveles alarmantes. Geiger (1990) menciona aspectos cruciales en este analisis. En
la década de los ochentas, un grave problema en la region surgié dado el incremento de los
préstamos bancarios no concesionales el cual fue un factor que agravo el crecimiento de la
deuda. Una de las razones es que no se generaba suficiente capital para cubrir las necesidades
de desarrollo econdmico sea interna o externamente, por lo tanto, se recurre a préstamos
bancarios como fuente de financiacion. Las necesidades de capital externo de igual manera se
aumentaron significativamente cuando en la década de los setenta los precios del petréleo

sufrieron un alza significativa (Geiger, 1990).

Asimismo, poco después hubo una gran cantidad de moneda extranjera depositada en
los bancos internacionales por los principales exportadores de petrdleo, los bancos comerciales
tenian un superavit de dinero y estaban ansiosos por encontrar prestatarios (Geiger, 1990). Los
préstamos a los paises vias de desarrollo en ese momento parecian seguros para los bancos, ya
que los prestatarios normalmente eran los gobiernos. Esta era una deuda soberana respaldada
por todo el pais y no dependia del éxito o fracaso de un proyecto en particular. Por lo tanto,
existian pensamientos optimistas sobre las oportunidades de crecimiento. Sin embargo, para la
década de los ochenta los bancos negociaban mas prestamos a tasas de interés flotantes y por
lo tanto en América Latina para mayoria de paises para la época tenian deudas a tasa flotantes.
La deuda también aument6 después a medida que el ddlar se volvia mas caro en relacion la

moneda de los prestatarios (Geiger, 1990).

Los factores mencionados previamente, efectivamente aumentaron el porcentaje de
deuda en muchos paises latinoamericanos, pero es importante mencionar que la mala
planificacion y el manejo ineficaz de parte de algunos paises contribuyeron a las dificultades.

En Ecuador, la constitucion alega que toda deuda contraida debe ser destinada exclusivamente
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a proyectos de inversion o hacia proyectos que sean financieramente rentables. Es decir, nunca
para gasto corriente, lo cual evidentemente no sucedi6. En Ecuador, el Codigo Organico para
la Planificacion de las Finanzas Publicas, establece un limite de deuda del 40% como
porcentaje del PIB, vemos que dicho mandato no tiene ninglin sustento, puesto que el gobierno
ya ha sobrepasado ese porcentaje del nivel de deuda, el cual ha ido incrementado a lo largo de

los afios.

La deuda publica tiene un gran impacto sobre la economia tanto a corto como a largo
plazo. Por ejemplo, existen varios estudios realizados donde han analizado el impacto de la
deuda externa en el crecimiento economico de las economias en desarrollo. Muchos de estos
estudios estan motivados por el tema del sobreendeudamiento, el cual es una restriccion del
crecimiento solo en paises con politicas macroecondmicas sélidas e instituciones estables. Este
tema consiste en que la deuda de un pais al llegar a ser significativamente grande, una gran
parte de la produccién va a estar dirigida hacia los prestamistas, lo que va a generar
desincentivos en cuanto a la inversion tanto a mediano y largo plazo (Sachs, 1989). En el caso
del Ecuador, segun el analisis sobre la sostenibilidad del endeudamiento publico sostiene que
la deuda va a tener un comportamiento creciente por lo menos hasta el afo 2022 (EI Universo,
2018). El gobierno de Lenin Moreno busca reducir el déficit fiscal. Es por eso que ha buscado
nuevas formas de financiamiento a través de bancos de inversion y multilaterales. Asimismo,
China nuevamente elaboro el papel de prestamista concediendo un préstamo con una tasa de
interés relativamente baja (El Comercio, 2018). Es por ello que gracias a las nuevas deudas
adquiridas junto a las deudas anteriores, para el afio 2019 la deuda publica crecié en un 14%

(Expreso, 2019).
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A lo largo de la literatura, existen muchos estudios que relacionan el precio del petrdleo
junto al crecimiento econémico. De manera general es posible inferir una relacion causal entre
los precios del petroleo y crecimiento econdmico. Por ende, es posible utilizar estos estudios
como referentes del comportamiento de distintas variables macroecondmicas. Para el presente
analisis, se puede encontrar una relacién de causalidad entre el producto interno bruto (PIB)
frente a un shock sobre los precios internacionales del crudo. De igual manera, dichos estudios
pueden resultar ttiles al otorgar una mejor vision de los distintos aspectos politicos de cada
pais y la vulnerabilidad frente a los precios. De manera adicional cabe sefialar que los estudios
estan realizados tanto en paises en desarrollo como en aquellos en vias de desarrollo y que la
mayoria de estos muestran una metodologia similar, la cual podria ser usada como punto

referencial para la metodologia que se desea utilizar en este trabajo.

Asimismo, Ratti y Vespignani (2016) dedican simplemente a analizar empiricamente
el impacto de los precios del petréleo sobre diversos agregados econdmicos: el producto total,
el consumo privado, el nivel de inflacion, y el balance fiscal. En este trabajo se encuentra que,
generalmente, el incremento en los precios del petroleo tiene un impacto negativo sobre el
crecimiento; aunque este resultado presenta diferencias de impacto entre paises importadores
y exportadores dado que el incremento de precios implica una transferencia de ingreso de los
primeros a los segundos. También estos autores encuentran que la magnitud, la duracion
temporal del efecto y el signo de estos efectos son ambiguos entre diferentes estudios y estan
asociados variaciones en la inflacion o la tasa de cambio, afectando las decisiones de consumo

privado y la actividad sectorial.

En el caso de paises desarrollados, Jiménez y Sanchez (2005) realizan un estudio donde

encontraron evidencias asimétricas de la relacién entre el crecimiento econdémico y un
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decremento o incremento en el precio del petrdleo para los siete paises que conforman la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OECD, por sus siglas en
inglés). En este trabajo se observa que las caidas en los precios del petroleo ocurridos durante
la segunda mitad de la década de 1980 tienen efectos positivos moderados sobre la actividad
econdmica. Sin embargo, con excepcion de Japon, el efecto es asimétrico por cuanto el impacto
de un aumento en los precios es mucho mas fuerte que el efecto de una caida en los mismos.
La interaccion entre los precios del petroleo y el crecimiento del PIB se considera significativa.
Se encuentra que los efectos de un aumento en los precios del petroleo en el crecimiento del

PIB real difieren sustancialmente de los de una disminucién del precio del petroleo.

Por el otro lado, Berument, Ceylan, y Dogan (2010) documentan resultados para
dieciséis paises, donde se analizan los efectos de los precios internacionales de los
hidrocarburos, incluyendo paises considerados exportadores e importadores netos de petroleo.
Para este caso, los precios tienen un impacto significativo y positivo en el crecimiento de la
economia en nueve de los dieciséis paises. Estos resultados pueden ser relevantes para el caso
ecuatoriano ya que al ser un pais exportador es posible que el impacto de los precios del

petréleo tenga un efecto similar en el crecimiento.

(Cortazar y Linares, 2015) presentan un estudio completo para el caso de Colombia.
Los resultados mostraron que los choques o variaciones de los precios del petréleo no influyen
de manera significativa en el PIB y en la Inversion Extranjera Directa durante el periodo
relevante para este estudio. Las variaciones en el precio del crudo no causan crecimiento del
PIB ni crecimiento de la IED. Existe una reaccion insubstancial tanto del PIB y la IED frente
a las variaciones o choques de los precios del petrdleo, por cuanto el efecto prevalecid tan solo

en un lapso de dos periodos.
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En el caso del Ecuador, es posible que al tener una dependencia de los ingresos
petroleros el pais presente lo que se denomina como “Enfermedad Holandesa”. Pardo et al.
(2017), analizan algunos determinantes que influyen al desencadenamiento de la dependencia
de la explotacion y exportacion del petroleo. El estudio se realizd para los paises mas
importantes de América Latina y aporta con una vision regional de este problema. Mostraron
que un aumento en el precio del petréleo aumenta la inversion extrajera directa (IED) como
también que existe una apreciacion de las monedas locales. De igual manera, el aumento en la
IED provoco que las calificadoras de riesgo otorguen calificaciones mas altas, brindando un
crecimiento del crédito lo que conllevo a un aumento de la deuda externa hasta que el precio

del petroleo disminuyo.

Como ha sido posible observar a lo largo de la historia, los ciclos de precios del petroleo
son impredecibles y los precios en si presentan una alta volatilidad. En el Ecuador existe un
gran nivel de incertidumbre sobre los futuros ingresos del gobierno. Generalmente, un
incremento en el precio del crudo tiende a reducir la presion sobre el gobierno para ajustar la
politica fiscal. Sin embargo, a diferencia de la mayoria de los productores de petroleo al
momento de que el precio disminuya el Ecuador no posee fondos de riqueza soberana que
muchas veces actiian como fondos de ahorro para poder contrarrestar el efecto de una caida en
el precio. La evaluacion del desempefio fiscal enfrenta complicaciones especificas en los paises
productores de petroleo. Tales como, la incertidumbre sobre la cantidad, la calidad y el costo
de la extraccion de las reservas de petroleo, asi como los precios futuros del petrdleo, afectan

negativamente la confiabilidad de las estimaciones de las politicas sostenibles a largo plazo.
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Si bien existen varios estudios que muestran la relacion entre el precio del petréleo
junto al crecimiento econdmico. Es mas importante mencionar aquellos trabajos que investigan
coémo la politica fiscal responde a la volatilidad y shocks del precio del petroleo. De este modo,
se tomd como referencia el estudio de Balassone (2006), el cual presenta un marco de
herramientas que incluye las condiciones necesarias para la sostenibilidad derivadas de la
restriccion presupuestaria del valor presente del gobierno, junto a estimaciones del gasto,
balances petroleros y no petroleros y tasas de crecimiento. Con el fin de evaluar de manera
general el manejo de la politica fiscal de los paises productores de petroleo, con enfoque en la

sostenibilidad y estabilizacién macroeconémica.

La evidencia sugiere que lograr una posicion fiscal sostenible es un problema para
muchos paises productores de petrdleo. La mayoria los paises analizados, presentaron déficits
generales durante 1990-2004. Esto aplica a paises con reservas de petroleo atin grandes, al
igual que paises que estan mucho mas cerca del agotamiento de sus reservas petroleras. Cuando
se observa un incremento del precio del petrolero, muchos paises ejecutaron una serie de gastos
que superaron el nivel de endeudamiento con relacion al PIB, lo cual pone trabas a una

posicion fiscal sostenible.

A su vez, Adedokun (2018) examina la relacién entre los shocks en los precios del
petréleo con los gastos e ingresos del gobierno en Nigeria. Los resultados después de realizar
un VAR estructural muestran que existe una sincronizacion fiscal entre ingresos provenientes
del petroleo y el gasto total en el corto plazo. Ademads, sugiere que existe una subestimacion
del rol de los ingresos petroleros por lo cual el gobierno deberia aumentar la efectividad de las
variables de politica. Finalmente se sugiere que el gobierno reduzca su dependencia de los
ingresos del petréleo mediante el financiamiento de sus proyectos y programas a través de

fuentes alternas, entre ellas la promocion de exportaciones agricolas. Finalmente, Ossowski et



21

al. (2008) encuentran que mientras el ultimo auge petrolero permiti6 a los paises productores
de petréleo aumentar el gasto publico, estos paises tenian indices relativamente bajos de
eficacia gubernamental. Sin embargo, no existe hasta ahora un estudio que relacione
directamente el precio de petroleo junto a la sostenibilidad fiscal en una economia tan

dependiente del petroleo.

Este trabajo pretende contribuir a la literatura existente mediante la documentacion de una
relacion de corto plazo entre los precios del petréleo y los diferentes indices de sostenibilidad
fiscal. La relevancia de dicha evidencia empirica radica en mostrar como una economia
emergente con alta dependencia en recursos naturales no renovables, puede modificar su
sostenibilidad fiscal ante un choque en los precios internacionales del petroleo. Igualmente, los
resultados y conclusiones derivados de este estudio pueden ser extrapolados a otras economias
emergentes con caracteristicas econdmicas e institucionales similares. Finalmente, este tema
de investigacion resulta importante para una mejor comprension de la relacion entre el gasto

gubernamental y los precios del petrdleo en el Ecuador.

RELACION PRECIOS DEL PETROLEO Y DEUDA
PUBLICA EN EL ECUADOR

El Ecuador entre el 2007 y 2014 se encontrd en un periodo donde experimentd crecimiento
junto a una reduccién de la pobreza dado los precios altos del crudo; sin embargo, este auge
ocultd ciertos problemas estructurales del pais como una baja inversion extrajera, ineficiencia
en el sector publico, desbalances macroecondémicos, entre otros (Banco Mundial, 2018). Desde
el afo 2014, el pais ha buscado equilibrar la economia que, dentro de un contexto internacional,
estd caracterizada por los precios bajos del petroleo y la falta de financiamiento externo. El

gobierno ha buscado medidas para incrementar los ingresos publicos no petroleros para poder
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contrarrestar el efecto del gran déficit publico y la ausencia de ahorros fiscales. Si bien las
distintas politicas han amortiguado de cierta manera el efecto del bajo precio del petroleo, no
ha sido suficiente (Banco Mundial, 2018). Para el Ecuador, las politicas fiscales son una
herramienta importante de ajuste ya que, al no tener moneda propia, los instrumentos de
politica monetaria son minimos. Por definicion, la politica fiscal es un conjunto de programas
de gasto publico e impuestos que se utiliza para proveer bienes y servicios como también la

redistribucion de la riqueza y estabilizacion econdmica (Britannica, 2018).

La politica econémica impuesta en el boom petrolero de los afios setenta fue el principio
de la crisis de la deuda de los afios ochenta, crisis que llevo a la liberacion del sector en los
afios noventa y a una pérdida de control estatal sobre la politica petrolera. Esta evolucion fijo
la redistribucion de la nueva bonanza (Fontaine, 2002). En principios de los setenta dadas las
medidas de expansion del gasto publico y la inflacion leve que se presentaba a los demas socios
comerciales, hizo que se depreciara el tipo de cambio lo que provoco que, con el boom de
ingresos junto a las politicas arancelarias, el pais empiece a cambiar su estructura econdmica,
pero durante un periodo muy corto de tiempo. Mds tarde, se propuso una nueva ley de
proteccionismo agrario que tuvo como efecto que tanto el sector manufacturero como agricola

no formen parte de una nueva estructura econdémica (Naranjo, 1995).

Asimismo, es importante realizar un énfasis en la deuda publica al hablar de
sostenibilidad fiscal, puesto que, existen muchas investigaciones sobre los canales a través de
los cuales una deuda publica cada vez mayor podria obstaculizar las perspectivas de
crecimiento a largo plazo en los paises en vias de desarrollo, centrandose especialmente en los
préstamos externos. Primero, una gran deuda publica podria generar un sobreendeudamiento,

una situacion en la cual la inversion se reduce o se pospone, ya que el sector privado anticipa
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que los rendimientos de su inversion servirdn para pagar a los acreedores (Sachs, 1989).
Ademas, un nivel de deuda publica alto puede tener consecuencias a nivel macroeconémico
como reducir la entrada de capitales o también favorecer la fuga de capitales, lo que conlleva
a una mayor volatilidad en las politicas fiscales y monetarias del pais (Catdo, Luis, and Sandeep
Kapur. 2004). Asimismo, la productividad puede verse afectada, debido a que el nivel de
incertidumbre va a incrementar, lo que genera que los inversionistas prefieran invertir a corto
plazo por desconfiar de las acciones gubernamentales futuras. El sector privado puede enfrentar
ciertas restricciones financieras ya que, particularmente en paises con una proporcion
significativa de deuda interna que estén dentro de mercados financieros subdesarrollados, la

otorgacion de crédito puede verse afectada por un aumento en la tasa de interés.

No es suficiente tener un recurso natural para garantizar el crecimiento econémico a
largo plazo. Este puede estar relacionado con la enfermedad holandesa. Este término fue
definido por la revista “The Economist” en 1997 como: “El proceso de desindustrializacion
que se produjo en Holanda, luego del descubrimiento de gas natural en Mar del Norte en el ao
1959”. Segun la teoria de Corden y Nearvy (1982), definen que la enfermedad holandesa es al
impacto de un auge exportador de productos basicos sobre la reasignacion de recursos
productivos dentro del sector exportador (transable), hacia estos recursos basicos y hacia los
servicios (no transables), perjudicando al resto del sector exportador. Paraddjicamente, el uso
de estos recursos puede causar graves distorsiones en el sistema productivo del pais, por
ejemplo, el sector manufacturero y agropecuario que no estdn tomadas en consideracion
oportuna. La enfermedad holandesa trata del surgimiento de una externalidad negativa a
proposito del significativo crecimiento de un sector primario exportador que luego genera

impactos negativos sobre las otras actividades econdmicas (Alarco, 2011).
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DATOS Y FUENTES DE INFORMACION

Los datos a utilizarse dentro de este estudio son variables de las finanzas publicas del
Ecuador. Estas son una serie de instrumentos relacionados con los ingresos y gastos publicos,
como también el endeudamiento externo e interno del Estado. Estos datos provienen del
Presupuesto General del Estado, que presentan la situacion financiera “sobre la linea” de todas
las entidades que prestan servicios no mercantes y que son dependencias de la autoridad central
del pais (BCE, 2017). Asimismo, provienen del Sector Publico no Financiero, el cual consiste
en cuantificar el financiamiento interno y externo neto en el caso de que el Resultado Global

sea deficitario y la utilizacién de los recursos en caso de que el resultado sea superavitario

(BCE, 2017).

Los precios internacionales del crudo provienen de Bloomberg que provee la informacion
financiera de los mercados. Todas las variables estdn expresadas en términos nominales. El
periodo de estudio es desde la dolarizacion del pais, comprenden del afio 2000 hasta 2017 con

una periodicidad trimestral, es decir 70 trimestres.

Variables Enddgenas:

*  WTI: es el precio del crudo West Texas Intermediate en dolares por barril. Esta variable
se utiliza dado que el WTI es el crudo que mas se comercializa en el mercado
internacional y de la misma manera es el tipo que mas produce el pais. El mismo tiene
densidad baja y un contenido de azufres bajo, lo que facilita su refinamiento. E1 WTI
es un tipo petréleo de una calidad alta y muy bueno para la produccion de gasolina.
Generalmente, el precio del petroleo WTI tiende a ser mayor al precio del crudo Brent

(Bloomberg, 2019).



25

Grdfico 1: Precio del Petréleo WTI
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Este grafico muestra la evolucion historica de los precios del petrdleo. Es posible observar
un pico negativo en el afio 2007, producto de una caida frente al precio del Brent por diferentes
factores referentes al refinamiento y estacionalidad como también a la crisis financiera
internacional. El precio de exportacion del crudo ecuatoriano en ese afio tuvo un precio menor
a $35 por barril (El Universo, 2008). En el periodo 2010 a 2014 ¢l crudo, tuvo en promedio
un precio de $93. En consecuencia, se observa una tasa de crecimiento de la economia
ecuatoriana en promedio de 5% anual. Sin embargo, para finales del afio 2014 hubo otra fuerte
disminucién del precio del petréleo y para finales del 2016 los precios del crudo

experimentaron una subida nuevamente.

* Deuda Externa: La deuda publica representa el total de la deuda pendiente (bonos y

otros valores) del gobierno central de un pais. Es la deuda contraida con prestamistas
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fuera del pais. Corresponde a la suma de: desembolsos que es el dinero recibido por un
préstamo otorgado por un organismo internacion u prestamista externo (BCE, 2017).
Las capitalizaciones de intereses siendo los intereses de la deuda que fueron
capitalizados mediante un proceso de renegociacion y que forma parte del nuevo saldo
de la deuda. Asimismo, amortizaciones de caja que comprende el pago de dinero
producto de un préstamo recibido de un organismo externo u otro prestamista. Los
atrasos son los pagos no efectuados en fechas prevista (BCE, 2017). La venta
anticipada de petroleo neto es el financiamiento de los gastos en el corto plazo.
Finalmente, la asignacion del DEGs son los derechos especiales de giro que el
Gobierno recibié de parte de un organismo internacional y que fueron vendidos

convertidos en dolares para financiar otros gastos (BCE, 2017).

Grdfico 2: Deuda Externa
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El grafico 2 muestra la evolucion de la deuda externa, a lo largo de los periodos analizados.
De manera significativa vemos un fuerte pico negativo para el afio 2012. Una de las posibles
explicaciones es la exclusion de las preventas petroleras, la cual fue una medida utilizada por
el gobierno de turno para continuar con un régimen de endeudamiento sin afectar los balances

de deuda manejados por el Banco Central.

¢ Deuda Interna: es la parte de la deuda total que se debe a los prestamistas dentro del
pais. Es el dinero que el gobierno toma prestado de sus propios ciudadanos. La deuda
contraida con bancos de propiedad local en la moneda local es deuda “interna”. Esta
corresponde a la suma de: desembolsos que son recursos financieros provenientes del
SPNF, a través de la colacion de titulos valores en el interior del pais a corto, mediano
y largo plazo (BCE, 2017). Las amortizaciones son recursos que se destina al pago de
las obligaciones de capital adecuado en el interior del pais que, producto de los
préstamos otorgados en su momento, es el reembolso gradual de una deuda (BCE,
2017). Las recompras es una operacion financiera por el que se compra o se vende un
activo financiero a un precio acordado. También incluye la deuda flotante y

transferencias utilidades BCE de periodos anteriores (BCE, 2017).
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Grdfico 3: Deuda Interna
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El grafico 3 muestra la evolucion de la deuda interna. Se puede observar picos negativos
desde el 2007, lo cual evidencia el cambio institucional provocado por la revolucion ciudadana.
Como se evidencia en el grafico 3 se muestra un pico positivo en el afio 2013 el cual puede ser

explicado por la estructura agresiva de gasto social del gobierno.

* Ingresos no petroleros: Son aquellos ingresos que provienen de conformidad a
disposiciones legales vigentes, de los contribuyentes obligados a pagar sin que exista
una contraprestacion directa de bienes o servicios (BCE, 2017). Los ingresos no
petroleros son un tipo de aportacion que todos los ciudadanos deben pagar al Estado
para que este los redistribuya de manera equitativa o de acuerdo con las necesidades
del momento. Estos ingresos corresponde a la suma de: El impuesto a los bienes y

servicios (IVA), el cual es un impuesto al valor agregado el cual se aplica a
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transferencias de dominio o a las importaciones de bienes muebles de naturaleza
corporal en todas sus etapas de comercializacion y a la prestacion de servicios gravados,

la tarifa del Impuesto al Valor Agregado que rige es del 12% (BCE, 2017).

En adicion, el ICE que es un impuesto aplicado a los bienes y servicios de
procedencia nacional o importadores que se clasifiquen como consumo especial
(BCE,2017). El impuesto a la Renta es aquel que grava los ingresos de fuente
ecuatoriana obtenido a titulo gratuito u oneroso provenientes del trabajo, del capital o
de ambas fuentes, y los ingresos obtenido en el exterior por personas naturales
ecuatorianas domiciliadas en el pais, o por sociedad nacionales (BCE, 2017).
Asimismo, el impuesto al comercio y transacciones internacionales es el gravamen a
los bienes por el hecho de ser introducidos al pais; (arancelarios, a la salida de divisas)
se aplica a todas las mercaderias introducidas al pais, ingresos que provienen del
gravamen de las operaciones y transacciones monetarias que se realicen en el exterior
(BCE,2017). El impuesto a los vehiculos comprende todos lo ingresos que provienen
del gravamen establecido a la propiedad de vehiculos motorizados (BCE, 2017).
Finalmente, otros impuestos que incluyen, impuesto que no han sido considerados en

las cuentas mencionadas previamente.
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Grdfico 4: Ingresos no Petroleros
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El grafico 4 muestra que a partir del 2005 hubo un aumento significativo de las
recaudaciones tributarias y posterior una disminucion de estas. Este fenomeno puede
ser entendido por el cambio institucional en el servicio de renta internas provocado por
la llega de Rafael Correa al poder. El cual modernizo las instituciones. Posteriormente,

los oscilaciones subsiguientes son consonantes con el ciclo econémico propio del pais.
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METODOLOGIA

En la revision de literatura existe evidencia que los modelos de regresion econdémica de
vectores auto regresivos (VAR) ayudan a determinar de mejor manera lo que este estudio
propone que es el precio del petroleo frente a otros factores macroecondémicos mencionados
previamente. El modelo VAR ha demostrado ser especialmente util para describir el
comportamiento dinamico de las series cronologicas econémicas y financieras y asi también
para proporcionar prondsticos (Canova, 1995). Este modelo se introdujo como una alternativa
a los modelos macroeconométricos a gran escala (Sims, 1980). El modelo (VAR) en este
estudio es un modelo no restringido, y el mismo es a corto plazo. Si se deseara analizar a largo
plazo es posible que sea necesario imponer un conjunto de restricciones de identificacion a las

variables en el modelo y se transformaria en un VAR estructural.

Al emplear el modelo (VAR) se hace énfasis en la determinacion y comprension de la
relacion pertinente entre las variables del modelo (Sims, 1980). De la misma manera, este
modelo nos ayuda a dar cuenta de las caracteristicas significativas que podrian inferirse de la
teoria dentro del modelo. Los pardmetros de los modelos VAR son herramientas de pronostico
que hacen uso de las funciones de impulso respuesta (IRF) y los analisis de descomposicion de
la varianza (VDC). El andlisis impulso respuesta permite la identificacion de los efectos
dindamicos de los choques de una variable en otra. Este proceso prueba la magnitud y revela la
importancia de un aumento de una desviacion estandar en la variable de choque en la variable
de respuesta (Stock y Watson, 2001). Adicionalmente, el andlisis de descomposicion de la
varianza consiste en asignar la varianza de los errores de pronostico en una variable a su

choque, como también lo hace a otras variables.
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ESTRATEGIA EMPIRICA

El presente modelo busca estimar la relacion causal del efecto del Precio WTI frente a
Deuda Externa, Deuda Interna e Ingresos no Petroleros utilizando en primer lugar un modelo
AR (1). Se utilizaron los datos trimestrales con las especificaciones descritas en la seccion
anterior. Posterior a ello, al realizar el test de Portomanteau y el criterio de informacion Akaike
se obtiene el numero de rezagos Optimos, en este caso dos rezagos. Por ende, se procede a

estimar un AR (2) .

Ecuacion AR(1):

=+ —> 4+ -
YT o« ﬁyt_l v

Ecuacion AR(2):

=4+ —> 4+ — 4+
YT o« ﬁyt_l Py v

—: Vector de las variables dependientes (Precio de Petroleo, Ingresos no Petroleros, Deuda
Yt
Externa, Deuda Interna)

—: Vector de términos de intercepto
a

—: Vector de los errores
v

E): Vector de los coeficientes

—: Vector de los coeficientes
@

En esta ecuacion, (y¢) representa un vector de 4 variables de cardcter enddgeno, la cual
comprende el precio del petroleo, ingresos no petroleros, deuda externa y deuda interna. Alfa
(o) representa un vector de términos de intercepto comprendidos sobre las cuatro variables
mencionadas previamente. Por otro lado, beta () y (¢) representa un vector de coeficientes a
ser estimados, cabe recalcar que dicha estimaciéon de los parametros requiere el

condicionamiento de estacionalidad sobre las variables de yz.
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Como caracterizacion propia del modelo, k£ es el numero de rezagos considerados
optimos, y U es el vector de términos de error, cuya correlacion temporal esta permitida pero
no su incidencia sobre términos rezagados ni sobre las variables explicativas del modelo.
Debido a que si existe correlacion entre periodos genera un problema de correlacion serial y
eso significa que el modelo tiene heterocedasticidad. De igual manera, la correlacion serial te
impide asumir dependencia débil y estacionariedad, provocando que los estimadores no sean

consistentes.

PROCESO DE ESTIMACION

Criterio de Informacion Akaike (AIC)

En primer lugar, es necesario poder encontrar el nimero de rezagos dptimos para este
modelo. Se utilizard el Criterio de informacién Akaike (AIC) para poder medir la calidad
relativa del modelo econométrico presentado para el conjunto de datos. Se lo va utilizar para
poder cual es el nimero de rezagos 6ptimos, debido a que el aumentar mas rezagos provoca
que la capacidad del modelo para predecir su relacion sea inferior (Raeisian; Goudarzi &
Bronner, 2012). Es por eso que escogemos el modelo con el menor de rezagos posible que
tenga mayor poder de prediccion y explicacion con un minimo nimero de pardmetros a estimar.
El criterio AIC utiliza la maxima verosimilitud como criterio de bondad de ajuste y el numero
de parametros como medida de complejidad. Es decir, se van a tomar valores puntuales de los
pardmetros y asi también de la bondad de ajuste que son los que maximizan la verosimilitud

(Raeisian; Goudarzi & Bronner, 2012).
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Test de Portomanteau

Consecuentemente, es necesario realizar una prueba que permita ver si los residuales
estan normalmente distribuidos y que los mismos no estén correlacionados. Esto es importante
para el andlisis debido a que, si los errores estan correlacionados en el tiempo, la distribucion
conjunta no es homocedastica. Es decir, tendriamos problemas de heterocedasticidad y auto
correlacion en los errores y, por ende, el proceso de inferencia estadistica resultaria invalido.
De igual manera, no sabriamos la distribucion de los estimadores, lo cual es un genera graves
problemas y no sera posible una evaluacion efectiva de estos tltimos.

En consecuencia, se utilizard el Test de Portomanteau que es un tipo de prueba de
hipotesis estadistica donde la probabilidad de rechazar la hipotesis nula se expresa en funcion
de las correlaciones residuales y el mayor rezago considerado (Monti, 1994). Por consiguiente,
el test proporciona manera razonable de proceder como una verificacion general de la
coincidencia de un modelo con un conjunto de datos donde existen muchas formas diferentes
en las que el modelo puede apartarse del proceso de generacion de datos subyacentes (Box;

Pierce, 1970).

Prueba de Raiz Unitaria

Se realiza la prueba de raiz unitaria, con la finalidad de comprobar la estacionariedad
de las series de tiempo usadas en la regresion, al mismo tiempo que se intenta descartar la

existencia de un proceso explosivo.
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Estimacion del VAR

Una vez habiendo especificado el modelo, utilizar los criterios de informacion Akaike
como un método estadistico como para conocer el nimero de rezagos dptimos, se procedera a
realizar la estimacion del modelo VAR. El modelo se puede estimar a través de métodos de
ecuaciones simples o minimos cuadrados ordinarios, para este estudio seran cuatro ecuaciones
a estimar. Todas las variables se modelan juntas como enddgenas, que serian consistentes y,
bajo el supuesto de normalidad de los errores, eficientes (Canova 1995). De esta manera, el
modelo va a capturar las relaciones dinamicas en los datos, al ser un VAR de “forma reducida”
debido a que no hemos especificado ninguna teoria econdémica sobre como estan ecuaciones
deben ser formadas. Las estimaciones de [ podrian revelar mas acerca sobre la economia del

Ecuador.

Analisis Impulso Respuesta

Finalmente, se realizara un andlisis impulso respuesta de los resultados obtenidos en el
VAR. Este analisis mide los efectos de un choque a una variable enddgena sobre si misma o
sobre otras variables enddgenas. En este trabajo, es de interés conocer principalmente la
respuesta de las variables de ingresos no petroleros, deuda interna, deuda externa a un impulso

de la variable del precio del petrdleo.

Limitaciones

Una limitacion importante del enfoque VAR para poder estimar correctamente se debe
aplicar un andlisis empirico cuidadoso al especificarlo. Todos los efectos de las variables

omitidas estaran dentro de los residuos. Esto puede llevar a distorsiones en el andlisis de
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impulso y respuesta (Hendry, 1995), aunque el sistema todavia puede ser util para predicciones.
Ademas, todos los errores de medicion o las especificaciones erroneas del modelo también
induciran informacion inexplicable en los términos de perturbacion, lo que dificulta atin mas

la interpretacion de las respuestas al impulso.

RESULTADOS

En sintesis, utilizando el criterio de informacion Akaike y el test de Portmanteau fue
posible encontrar el nimero de rezagos optimos. Para el presente estudio el modelo VAR esta
compuesto por dos rezagos. Consecuentemente, se verifico que el modelo siga un proceso
estacionario. Sin embargo, al momento de realizar la estimacion del modelo, la ecuacion del
Precio WTI solo muestra que la variable de Ingresos no Petroleros es la tinica estadisticamente
significativa. No obstante, la variable de interés principal que es la deuda externa no es

significativa en este modelo.

Criterio de informacioén Akaike:

Cuadro 1

Cuadro 1: Criteria: AIC(n), HQ(n), SC(n), FPE(n)

1 2 3 P! 5 6 7 8 9 10

-1.849 -1.662 -1491 -1.351 -1,167 -1.195 -1,145 -1.188 -1,092 -1.159
-1,578  -1.174 0,786  -0.428  -0,028 0,161 0,428 0,602 0,915 1,065
-1.157  -0,417 0,308 1,002 1,739 2,266 2,869 3,380 4,029 4,516
0,158 0,191 0,231 0,275 0,350 0,371 0,444 0,511 0,728 0,981

El Cuadro 1 muestra el criterio AIC para 10 rezagos, donde se debe escoger el rezago

que posee el menor coeficiente. Por lo tanto, el mejor modelo es un VAR de orden 1 con su
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coeficiente de -1.85, es decir que segln este criterio el mejor modelo es analizarlo con tan solo
un rezago. Consecuentemente, el segundo mejor es con dos rezagos con su coeficiente de -1.66

y en tercer lugar esté el coeficiente proveniente de tres rezagos con un valor de -1.35.

Test de Portmanteau

Cuadro 2

Cuadro 2: Portmanteau Test(asymptotic)

data Residuals of VAR
Chi-squared 1.5498
df 0
p-value < 2.2e-16
Cuadro 3

Cuadro 3: Portmanteau Test(asymptotic)

data Residuals of VAR(2)
Chi-squared 22.635
df 16
p-value 0.1238

Al estimar un modelo VAR (1). Se prueba la auto correlacion en errores usando la
prueba de portmanteau. La hipotesis nula de no auto correlacion es rechazada debido a que el
valor p es 2.2e-16 es decir, un nimero muy cercano a cero, el cual también es inferior al nivel
de significancia de 0.05. Dado que la auto correlacion es una caracteristica indeseable del
modelo, es necesario buscar otro modelo que no tenga auto correlaciéon. Consecuentemente, se
realiza el mismo test para un VAR(2) donde prueba la auto correlacion y encuentra que el nulo
de no auto correlacion no puede ser rechazado porque el valor p de 0.1238 , el cual es mayor
que el nivel de significancia de 0.05. Como no hay pruebas suficientes de la presencia de auto

correlacion, el modelo que mejor explica los datos es un VAR con dos rezagos.
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Raices del polinomio caracteristicas

Cuadro 4

Cuadro 4: VAR Estimation Results

Roots of the characteristic polynomial  0.5183  0.5183 0.5069 0.5069 0.4741 04741 0367 0.2663

El tamafio de la muestra es 69 observaciones, el cuadro 4 muestra las raices del polinomio
caracteristicas donde es necesario considerar las siguientes condiciones:

1) Si A; = 1 entonces es una caminata aleatoria con tendencia Z;.

i) Si [4;] > 1 Z;entonces es un proceso explosivo.

iii) Si [1;] < 1 Z;entonces es un proceso estacionario

Se puede observar que las ocho raices del polinomio caracteristico son menores a 1 y se
encuentran dentro del circulo unitario, por lo tanto, el modelo VAR sigue un proceso
estacionario. En caso de que el VAR no fuese estacionario, ciertos resultados (como los errores

estandar del analisis impulso respuesta) serian invalidos (Wooldrige, 2013).
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Resultados VAR
Cuadro 5
Cuadro 5:
Dependent variable:
y

(P.WTTI) (ING) (D.E) (D.I)
Precio. WTLI1 0.105 0.291** —4.327 —3.579

(0.127) (0.115)  (4.287)  (2.621)
Ingresos.no.Petroleros.11 —0.151 —0.506*** 0.806 1.517

(0.137) (0.125)  (4.640)  (2.836)
Deuda.Externa.ll 0.0003 —0.0005 0.001 —0.092

(0.004) (0.004) (0.132) (0.081)
Deuda.Interna.ll —0.005 —0.0002 0.151 0.103

(0.006) (0.006)  (0.210)  (0.128)
Precio. WTLI2 —0.092 —0.145 —5.781 2.458

(0.133) (0.121)  (4.490)  (2.745)
Ingresos.no.Petroleros.12 —0.286** —0.154 1.084 —0.495

(0.136) (0.123) (4.586) (2.803)
Deuda.Externa.l2 0.005 0.001 0.080 0.198**

(0.004) (0.004)  (0.132)  (0.080)
Deuda.Interna.l2 —0.001 —0.003 0.105 —0.038

(0.006) (0.006)  (0.207)  (0.127)
const 0.041* 0.064*** —0.910 —1.008**

(0.024) (0.022) (0.802) (0.490)
Observations 69 69 69 69
R2 0.140 0.310 0.064 0.149
Adjusted R? 0.025 0.218 —0.061 0.036
Residual Std. Error (df = 60) 0.150 0.136 5.050 3.087
F Statistic (df = 8; 60) 1.220 3.373*** 0.511 1.316

Note:

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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En el Cuadro 5 es posible observar que, para la ecuacion del Precio WTI, la constante
es significativa con un valor 0.041; asimismo, los Ingresos no Petroleros en el segundo rezago
variable tiene un coeficiente estadisticamente significativo de -0.286, mientras que las otras
variables no son significativas estadisticamente. La ecuacion de Ingresos no Petroleros, la
constante es sumamente significativo de 0.064. EIl precio del petroleo en el primer rezago
también es significativo con un valor de 0.291 y los mismos ingresos no petroleros tienen un

coeficiente estadisticamente significativo pero negativo de -0.506.

En relacién con la ecuacion de Deuda Externa, ninguna de las variables son
estadisticamente significativas. En contraste, para la ecuacion de Deuda Interna la constante
es significativa, pero tiene un coeficiente negativo de -1.008 y el coeficiente de la deuda externa

en el segundo rezago es igual estadisticamente significativo con un valor de 0.198.

Analisis Impuesto Respuesta

Este analisis nos muestra principalmente que un shock en la variable del precio del
petréleo no tiene un efecto persistente sobre las variables de Deuda Externa, Deuda Interna e
Ingresos no Petroleros. Si bien al momento de realizar el shock en la variable del precio del
crudo, todos los indicadores de sostenibilidad fiscal presentan un aumento en el primer
periodo, al segundo ya se vuelven negativos a excepcion de los ingresos no petroleros, los
cuales se vuelven negativos en el tercer periodo. El efecto de este andlisis impulso respuesta

no es totalmente asegurable debido a las limitaciones del modelo mencionadas previamente.
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Impulso: Variable Precio WTI

Orthogonal Impulse Response from Precio.WTI Orthogonal Impulse Response from Precio.WTI
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La respuesta ortogonal de Precio WTI después de un impulso sobre la misma variable
tiene un efecto positivo en el primer periodo, después decrece hasta que en el quinto periodo
ya no tiene efecto alguno. Por otra parte, al momento de realizar el shock sobre la Deuda
Externa es posible observar un incremento en el primer periodo, sin embargo, este choque
empieza con un leve aumento y después se vuelve negativo en el segundo y tercer periodo. Su
atenuacion comienza a partir del cuarto periodo hasta ser nulo desde el séptimo periodo. EIl
shock en Deuda Interna se también se aminora al séptimo periodo, aunque es negativo en el
segundo y quinto periodo; mientras que es positivo en el primero y tercero. Finalmente, un
shock en la variable de Ingresos no Petroleros tiene su punto mas alto en el segundo periodo,

en el tercero es negativo y desde el cuarto periodo el efecto empieza a desparecer.
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Impulso: Variable Deuda Externa
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La respuesta ortogonal de Deuda Externa después de un impulso sobre la misma
variable tiene un efecto nulo en el primer periodo, sin embargo, para el tercer periodo tiene un
efecto positivo, para el cuatro periodo el efecto empieza a aminorarse. Un shock en la variable
del Precio WTI tiene un fuerte aumento en el primer periodo; no obstante, para el segundo cae
drésticamente y aumenta un poco para el tercero, pero después el choque desaparece desde el
cuarto periodo. Para la variable Deuda Interna, el efecto desaparece en el sexto periodo y
tiene un comportamiento en zig-zag donde en el primer periodo aumenta, en el segundo es
negativo, para el tercero vuelve a ser positivo. Finalmente, un shock en la variable de Ingresos
no Petroleros tiene un efecto positivo en el cuarto periodo, pero negativo en el quinto y el

efecto empieza desaparecer en el séptimo.



43

Impulso: Variable Ingresos no Petroleros
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La respuesta ortogonal de Ingresos no Petroleros después de un impulso sobre la
misma variable tiene un efecto muy positivo en el primer periodo, después decrece en el
segundo periodo siendo negativo y desde el tercero el efecto empieza a atenuarse. Un shock en
el Precio WTI en los tres primeros periodos es negativo, en el cuarto es positivo y después ya
no tiene efecto. Para la variable de Deuda Externa, el efecto desaparece en el séptimo periodo
y tiene un efecto positivo desde el segundo al quinto periodo, mientras que, en el sexto es
negativo sin mayor relevancia. Finalmente, para la variable de Deuda Interna tiene un
comportamiento en zig-zag donde el primer periodo y cuarto periodo es positivo, para el tercero

y quinto es negativo y su efecto empieza a desaparecer desde el séptimo.
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Impulso: Variable Deuda Interna
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La respuesta ortogonal de Deuda Interna después de un impulso sobre la misma
variable tiene un efecto positivo solo el primer periodo, pero del segundo periodo en adelante
el efecto empieza a desaparecer. Un shock en la variable Ingresos no Petroleros tiene un
efecto negativo en el tercer periodo, de ahi incrementa al cuatro y empieza a desaparecer. Un
shock en la variable de Deuda Interna produce un efecto positivo para los cuatro primeros
periodos y para los siguientes empieza a aminorarse. Finalmente, para la variable del Precio
WTTI tiene un efecto decreciente desde el primer periodo y para el cuarto empieza a ser positivo

y para séptimo el efecto desparece.
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CONCLUSIONES

Al realizar la estimacion econométrica, es posible observar que un shock positivo en la
variable de Precio WTI tiene como resultado un aumento en Deuda Externa, Deuda Interna e
Ingresos no Petroleros y la misma variable pero el shock no tiene una persistencia amplia en
el tiempo, es decir no proporciona una respuesta representativa durante el periodo de estudio.
De acuerdo con los graficos de impulso respuesta es evidente que hay una reaccion leve y a
corto plazo por parte de las variables mencionadas previamente frente a un shock en el precio
WTI. Lareaccion de las variables al incorporar el segundo rezago tiende a cero, es por eso que
la dindmica que tiene la Deuda Externa, Deuda Interna e Ingresos Petroleros puede que no sea

una consecuencia directa del comportamiento de los precios del petrdleo en este estudio.

Para este andlisis a corto plazo es necesario tener en cuenta las limitaciones
mencionadas previamente. Es posible mejor mejorar el modelo agregando més variables que
pueden explicar de mejor manera la incidencia de los precios de petrdleo sobre estos
estimadores de sostenibilidad fiscal. Asimismo, es posible que las cifras de las diferentes
variables no proporcionen informacion certera y deseada. Para la deuda externa, las cifras
pueden estar distorsionadas debido a que del afio 2000 al 2005 la deuda increment6 ya que el
gobierno utilizo las reservas petroleras para hacer un pago de la deuda soberana.
Consecuentemente, anos mas tarde hubo una reduccion de deuda significativa porque el estado
se declar6 en default donde hubo implicaciones mucho més politicas y poco después en época
de bonanza el pais volvio a incrementar su deuda. Por otra parte, los datos de deuda interna
pueden estar distorsionados por el cambio la metodologia de calculo de deuda, la deuda entre
las intuiciones publicas y financieras del estado no figuraba como deuda. Finalmente, para los

ingresos no petroleros, se ve afectada por diferentes shocks exdgenos como las remesas de los
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migrantes, fendmenos del nifio naturales, el shock del terremoto incrementando en un 2% el

IVA durante un afio, entre otros.

Para este estudio se podria inferir que si existe una falta de prudencia politica pero el
modelo no refleja que el precio del petroleo tenga fuertes implicaciones sobre los estimadores
de sostenibilidad fiscal. Es por eso que es posible plantearse que tal vez sea mejor utilizar otra
metodologia como por ejemplo, un VAR estructural (SVAR), el cual impone restricciones
sobre las dindmica variables y el resto se consideran choques exdgenos. El modelo es
estructural puede hacer suposiciones de identificacion explicitas para aislar las estimaciones
de la politica y / o el comportamiento de los agentes privados y sus efectos en la economia

(Sims, 1980).
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