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a. TITULO

“ANALISIS DE LA INCIDENCIA DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO SOBRE
EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECUADOR, PERIODO 2000 — 2015.”



b. RESUMEN

El endeudamiento externo ha resultado ser una de las vias mas factibles para
solventar los problemas econémicos que presenta una economia, reactivandola e
influyendo positivamente en su nivel de crecimiento. No obstante, el impacto
ocasionado en los paises deudores como acreedores, ante una situacion de
sobreendeudamiento puede generar en ambas partes desestabilizacion y/o crisis que
influyen en su nivel de inversidn, consumo y, por ende, en su crecimiento econémico.
En este contexto, el objetivo general de la presente investigacion es establecer la
incidencia del endeudamiento externo sobre el crecimiento econémico en Ecuador,
periodo 2000 — 2015, mediante un analisis descriptivo econométrico. Para ello, se
tomo informacion secundaria de la base de datos del Banco Central del Ecuador
(BCE), Banco Mundial (BM) y Fondo Monetario Internacional (FMI). Como uno de
los resultados mas relevantes, se encontr6 que en Ecuador durante los Gltimos 16 afios
ha desempefiado un papel importante dentro del crecimiento econémico, existiendo a
mediano y largo plazo una relacion inversa entre estas dos variables, es decir que, la
inyeccion de capital proveniente de financiamiento externo no se ha empleado
adecuadamente en la diversificacion de la matriz productiva y, aun menos en fortalecer
el aparato productivo del pais. Asi mismo, el presente estudio estimo una curva de
Laffer para el endeudamiento externo y determino que estas las variables de estudio se
relacionan positiva y negativamente dependiendo del nivel alcanzado y, finalmente, se
estipuld que el crecimiento tendria su maximizacién cuando este alcance un nivel de
cincuenta y cinco puntos porcentuales en relacion al Producto Interno Bruto (PIB) y
experimentaria tasas de negativas de crecimiento cuando esta proporcion alcance un

nivel de ciento nueve puntos porcentuales.

Palabras claves: PIB, tasa de crecimiento, endeudamiento externo, y coeficientes de

endeudamiento



ABSTRACT

External debt has proved to be one of the most feasible ways to solve the economic
problems of an economy, reactivating it and positively influencing its level of growth.
However, the impact on debtor countries as creditors, in the face of a situation of over-
indebtedness, can generate destabilization and / or crisis on both sides that influence
their level of investment, consumption, and thus their economic growth. In this
context, the present study investigated the effect of external indebtedness, through a
descriptive - econometric analysis, with the purpose of establishing its incidence on
economic growth in Ecuador, period 2000 - 2015. For this, secondary information was
taken from the base of data from the Central Bank of Ecuador (ECB), the World Bank
(WB) and the International Monetary Fund (IMF). As one of the most relevant results,
it was found that in Ecuador during the last 16 years it has played an important role in
economic growth, and there is an inverse relationship between these two variables in
the medium and long time, that is to say, the injection of capital of external financing
has not been used adequately in the diversification of the productive matrix, much less
strengthen the productive apparatus of the country. Likewise, the present study
estimated a Laffer curve for external i and determined that these study variables are
related positively and negatively depending on the level reached, and finally stipulated
that growth would be maximized when it reaches a level of fifty-five percentage points
in relation to the Gross Domestic Product, and would experience negative growth rates

when this ratio reaches a level of one hundred and nine percentage points

Keywods: GDP, growth rate, external debt, and debt ratios



c. INTRODUCCION

El crecimiento econémico, para un pais resulta ser un objetivo extremadamente
importante y necesario para lograr su desarrollo. Sin embargo, la carencia de capital
financiero que promueva dicho crecimiento puede entorpecer este proceso y es ahi
cuando nace la necesidad de acceder a financiamiento proveniente de acreedores
internacionales, para dar impulso a actividades que aportaran al cumplimiento de este

objetivo

El tema de endeudamiento externo en el caso de los paises latinoamericanos,
empez06 en la época de independencia a mediados del siglo X1X, y se agudizé con el
paso de los afios, cuando el Estado empezd a desempefiar un papel primordial en los
procesos econdémicos de cada pais mediante el gasto pablico, y es asi como este ultimo
resulta ser la causa fundamental para el proceso de endeudamiento de una economia,
debido a que, cuando el gobierno no puede cubrir sus gastos de intervencion con
recursos propios provenientes de impuestos, es necesario solventar el déficit fiscal

con capital proporcionado por terceros.

Ademas, frente a las experiencias vividas por los paises de Latinoamérica sugieren,
la existencia de una relacién inversa entre el crecimiento econémico y los altos niveles
de endeudamiento externo, que condujeron a algunos paises de la region a declararse
en cese de pagos Yy otros a declararse con altas probabilidades de insolvencia a corto y

largo plazo.

Por ello, el endeudamiento externo es el resultado de la aplicacion de ciertas
politicas econémicas adoptadas como solucion a los ciclos econémicos. No obstante,
esta necesidad con el paso de los afios, se ha convertido en un impedimento para el
crecimiento y desarrollo econémico, sobre todo para los paises en vias de desarrollo y
mas trascendentalmente en Ameérica Latina, a causa de que, la mayor proporcién de
los ingresos elementales y réditos de las inversiones se destinan al cumplimiento del
servicio de la deuda heredada de afios anteriores que ha crecido como si esta tuviese

vida propia (Acosta, 1998).

Bajo este contexto, Ecuador a partir de la inmolacién monetaria sufrida en el afio
2000, la cual llevo al pais a enfrentar una situacion en la que el coeficiente (deuda
externa / PIB) alcanzd el 107, 14% a finales de aquel afio y se mantuvo en niveles
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superiores al 30,00% hasta el afio 2008, excediendo los niveles criticos establecidos
(Banco Mundial & Fondo Monetario Internacional , 2003).

Frente al panorama existente en Ecuador, se considera conveniente realizar un
estudio investigativo mediante el cual se logre determinar, como afecta el
endeudamiento externo al crecimiento economico, es decir, ;qué nivel de
endeudamiento externo puede soportar la economia ecuatoriana sin comprometer su
crecimiento econdémico? De tal forma que, para una mejor explicacion es necesario

incluir variables adicionales que se vean inmiscuidas en este problema.

Por ende, la investigacion se enfoca en un analisis del endeudamiento externo
después de la dolarizacion, con el fin de percibir posibles desviaciones en el
comportamiento del mismo y su influencia sobre el crecimiento econémico a través de
la inversion; asi también, el presente estudio tiene como propdsito ofrecer un aporte
cientifico — préctico en el pais. Y finalmente, es necesario mencionar que, frente a las
incipientes investigaciones de esta indole, el trabajo a realizarse podra ser tomado

como referente de consulta para investigaciones futuras.

Por lo sefialado anteriormente, para el desarrollo del presente trabajo se plantearon
los siguientes objetivos especificos: a) Analizar el comportamiento del crecimiento
econémico en Ecuador, periodo 2000 — 2015; b) Analizar la evolucion del
endeudamiento externo en Ecuador, periodo 2000 — 2015; c¢) Estudiar el efecto del
Endeudamiento Externo sobre el crecimiento econémico en Ecuador, periodo 2000 —
2015

Formalmente, el trabajo de investigacion fue desarrollado considerando varios los

siguientes apartados

d. Revisién de literatura, la cual consta con los apartados como antecedentes,
fundamentacion teorica y legal sobre el crecimiento econémico y endeudamiento

externo.

e. Materiales y Métodos, en el que se detallan los materiales utilizados, tipo de
investigacion, los métodos investigativos aplicados y las técnicas e instrumentos de

recoleccidn de datos que se emplearon en la realizacidn del presente estudio.



f. Resultados, los mismos que fueron respaldados en gréficos, tablas, analisis e
interpretaciones, segun cada objetivo establecidos en la investigacion

g. Discusion, el componente fundamental, en el cual se gener6 conocimiento a partir
de los resultados obtenidos previamente, confrontando la teoria con lo que cada uno

de los hallazgos de la investigacion.

h. Conclusiones, en este apartado se presentan afirmaciones segun los resultados

procesados en la investigacion, en base a cada uno de los objetivos especificos

i. Recomendaciones, como el apartado final, se propone diversas opciones como

posibles alternativas de mejora a los hallazgos mas importantes de la investigacion.



d. REVISION DE LITERATURA
1. ANTECEDENTES

A raiz del surgimiento y consolidacion de la Teoria Keynesiana, en 1936, esta llegd
a transformarse en un nuevo fundamento, que detallaba que el Estado debia tener un
papel activo en la economia mediante el gasto publico, recomendando asi la existencia
de un nivel de endeudamiento para financiar el mismo. Dichas recomendaciones
estaban fundamentadas en que el aumento de gasto publico tenia efectos positivos en
la produccion y el empleo, ademas de justificar que el déficit fiscal y las variaciones

de los multiplicadores en la economia podria ajustar el pago de la deuda externa.

Uno de los primeros estudios en analizar problema del endeudamiento externo y su
impacto sobre el crecimiento econdémico y la inversién privada, fue realizado por Were
(2001) en su trabajo titulado The impact of External Debt on Economic Growth in
kenya, el cual mide el impacto del endeudamiento externo de manera simultanea sobre
las dos variables independientes, identificando el efecto negativo tanto de la deuda
acumulada total a corto plazo, como el del servicio de la deuda a largo plazo sobre el
crecimiento econdmico. Por otro lado, en el analisis de la inversion se determina que
la inversion privada se encuentra estimulada por el endeudamiento externo a corto
plazo, mientras que a largo plazo se confirma nuevamente el efecto negativo que tiene

el servicio de la deuda sobre esta variable.

Otro trabajo en el contexto mundial es el de Pattillo et al. (2002) denominado
External Debt and Growth, donde los autores demuestran que algunos factores llevan
a pensar que el incremento de la deuda en un nivel razonable logra favorecer el
crecimiento econdémico, pero existe la posibilidad que dicha deuda consiga superar la
capacidad de rembolso del pais y empiece a perjudicar al crecimiento. Este trabajo
realizd una evaluacion del endeudamiento externo y su incidencia en el crecimiento
econdmico per cépita, utilizando un panel de datos de 93 economias en vias de
desarrollo, empleando métodos economeétricos como minimos cuadrados ordinarios
(OLYS), variables instrumentales, efectos fijos y variables; donde los resultados estiman
que el endeudamiento externo tiene un efecto no lineal sobre el crecimiento per capita
y se ve afectado negativamente a niveles superiores al 170,00% de las exportaciones
y 40, 00 % del Producto Interno Bruto e insindan que si la deuda acumulada total



incrementase en un 100,00% el crecimiento per capita disminuye entre 0,50 % y 1,00
%.

Asi mismo, Clements et al. (2003) en su investigacion External Debt, Public
Investment, and Growth in Low - Income Countries analizaron a 53 Paises Pobres Muy
Endeudados (PPME), y explican que una reduccion considerable del endeudamiento
externo acumulado total, incrementaria la renta per cépita anualmente en
aproximadamente 1,00 %. Por otro lado, el servicio de la deuda externa daria un
impulso indirecto al crecimiento a través de la inversion pablica, siempre y cuando el
déficit presupuestario se mantenga constante. Entonces los autores estiman que puede
existir un incremento anual aproximado de 0,50 % en algunas economias de los PPME.

En el contexto latinoamericano, donde la correlacion entre el déficit presupuestario
y endeudamiento externo, se ha incrementado paulatinamente, ha dado lugar a realizar
varios estudios referentes a este tema seguin la metodologia planteada por Pattillo et al.
(2002). Y es asi que para el caso colombiano, Salamanca & Monroy (2009) presentan
su investigacion denominada Deuda externa publica e inversion en Colombia, 1994 -
2007: evidencia de un modelo no lineal TAR, y concluyen que existe una relacién
inversa entre el crecimiento de la inversion y el crecimiento de la deuda externa, lo
que demuestra que el endeudamiento externo limita al crecimiento econdémico, luego

de un porcentaje alcanzado.

Para el caso peruano Cervantes (2011) en su trabajo titulado Impacto de la deuda
externa en el crecimiento econémico y la inversion en el Perd, 1970 — 2008, sefiala
que el endeudamiento externo se relaciona de forma positiva y negativa con el
crecimiento economico dependiendo del nivel alcanzado por este, pero para el estudio
realizado en Peru el nivel maximo de que puede soportar esta economia es del 44,00
% en proporcion del producto interno bruto y en cuestion de la inversion privada se
estima una relacion inversa ante el incremento del endeudamiento externo, debido a,
los elevados pagos del servicio de la deuda externa, lo que a su vez incurriria en un

mayor déficit fiscal.

Posteriormente, en Ecuador tras los escenarios presentados en los Gltimos afios se
han llevado a cabo investigaciones con el objetivo de estudiar la realidad de la

economia ecuatoriana, y mas aun los incidentes de la tematica de endeudamiento



externo, los estudios mencionados a continuacion se los ha realizado con un enfoque
similar al planteado por Pattillo et al. (2002) & Clements et al. (2003), en diferentes

periodos.

En este sentido, Hidalgo & Guzman (2009) en su estudio denominado Analisis del
impacto de la deuda externa sobre el crecimiento econémico en el Ecuador, 1970 —
2007, detallan que la relacion entre el indicador de servicio de la deuda externa como
proporcion del PIB y la tasa de crecimiento econdmico es negativa, siendo el
porcentaje de variacion del 0,10 %, y segun la simulacion de la curva de Laffer para
la deuda externa, estimada siempre ha estado por encima del 6ptimo, y en algunos afios
el indicador de deuda externa ha sobrepasado el limite que permite el crecimiento
positivo de la economia. Catalogando al pais como una economia altamente
endeudada, segun los estandares presentado por el Banco Mundial y Fondo Monetario
Internacional (BM & FMI, 1996)

Del mismo modo, Vanegas (2010) en su trabajo de investigacion titulado Deuda
externa, desarrollo y perspectivas en el Ecuador, concluye que el manejo de la deuda
ecuatoriana ha sido direccionado unicamente a sectores dominantes, sin pensar nunca
en el interés nacional sino mas bien en los acreedores, llevando asi a un crecimiento

econdmico que no es el esperado con un nivel de endeudamiento existente.

Finalmente, el Gltimo estudio referente a esta tematica se titula Analisis del impacto
de la deuda externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en el Ecuador, 1970 —
2010, presentado por Cuesta & Duta (2011), en el cual se detalla que realmente existe
una relacion negativa entre el servicio de la deuda sobre el PIB, y que un coeficiente
de este indicador menor al 58,53 % puede dar como resultado un crecimiento mayor
al 1,00%. Siendo la mayor contribucion del endeudamiento externo al crecimiento del
85,86 %, segun la simulacion de la curva de Laffer para la deuda, y a partir de este

punto el aporte se transforma en negativo.

De esta manera, se evidencia que las investigaciones anteriormente citadas,
realizaron un analisis minucioso y ofrecen aportes importantes al tema de
investigacién, por tal motivo el presente estudio esta enfocado en conocer el
comportamiento del endeudamiento externo sobre el crecimiento economico en los

ultimos 16 afos, por ende el desarrollo de la presente investigacion aportara



conocimiento e informacion actualizada sobre el tema de estudio y asi poder ser

tomada como referente para futuras investigaciones.
2. FUNDAMENTACION TEORICA

La teoria econdmica revela que un nivel de endeudamiento externo razonable
promueve un incremento en el crecimiento econémico de un pais en vias de desarrollo,
debido a que en las nacientes etapas de progreso dichos paises no cuentan con masas
de capital necesarias para financiar actividades productivas que impulsen dicho
crecimiento. Y mucho menos probabilidades de brindar oportunidades de inversion

altamente rentables como lo hace una economia desarrollada.

No obstante esta necesidad con el paso de los afios se convirti6 en un obstaculo para
el crecimiento y desarrollo economico, para Acosta (1998), la deuda externa ha crecido
como si esta tuviese vida propia, afectando asi la capacidad de crecimiento de cada
pais, por ende los gobiernos han sido incapaces de disefiar una salida comun para
suspender o renegociar el servicio de la deuda, llevando asi a la region a un circulo

vicioso de endeudamiento externo.

Por lo expuesto anteriormente, el presente apartado tiene el fin de conceptualizar
varios de los términos que pueden explicar adecuadamente la problematica que

envuelve al endeudamiento externo y el crecimiento econémico.
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2.1. REPUBLICA DEL ECUADOR

'_IREPI:]'BLICA 1D E L. EC UADOR

o g e ™
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ARCHIPIELAGO DE COLON
(REGION INSULAR)
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o

Figura 1 Mapa de la Republica del Ecuador.
Fuente: Instituto Geografico del Ecuador.
Elaboracion: Instituto Geografico del Ecuador (2015).

2.1.1. Ubicacion Geogréfica

Ecuador se encuentra situado en la costa noroccidental de América del Sur, en la
zona célida del continente americano. La parte continental esta ubicada entre los
paralelos 01°30° N y 03°23.5” S y los meridianos 75°12° W y 81°00” W. Ademas de
estar atravesado por la linea ecuatorial, precisamente 22 Km al N de la ciudad de Quito,

que es su capital.

La Republica del Ecuador es considerado como un pais continental con
preponderancia maritima, pero con un desarrollo de méas de 1200 Km de costas, sin
contar con el Archipiélago de Galapagos e islas continentales (Instituto Oceanografico
de la Armada del Ecuador, 2012).

2.1.2. Extensién

Como lo sefiala la NAVAL (2012), el Ecuador posterior a la firma del Protocolo de
Rio de Janeiro de 1942 y el Acuerdo de Paz del 26 de octubre de 1998 con Per(, cuenta
con las siguientes extensiones: Continental 262.826 Km2 y region Insular 7.844Km2,
totalizando una extension territorial de 270.670km2.

11



2.1.3. Regiones Geograficas

La cadena montafiosa conocida como Cordillera de los Andes atraviesa al Ecuador
de norte a sur, para la NAVAL (2012) el territorio continental esta dividido en cuatro

regiones naturales que son:

- Region Litoral o Costa
- Region Interandina o Sierra
- Region Oriental 0 Amazonia

- Region Insular o Galapagos

2.1.4. Clima

Por su posicién geogréafica Ecuador se encuentra Gnicamente en la zona ecuatorial-
tropical, pero debido a factores como la influencia del mar, la presencia de la corriente
fria de Humboldt y de la corriente célida de Panama, que, variado con la orientacion
perpendicular de los Andes a los vientos Alisios, se obtiene como resultado una
climatologia variada que contiene una verdadera gama de sub-climas, microclimas y
topo-climas. Las cuatro estaciones propias de las regiones templadas, no tienen
trascendencia en nuestro pais, llaméandose invierno a la estacion lluviosa y verano a la
estacion seca. En un invierno normal las lluvias se presentan en el mes de diciembre y
se prolongan hasta el mes de mayo y verano en los seis meses restantes, (Instituto

Oceanogréfico de la Armada del Ecuador, 2012).
2.1.5. Poblacién

Segun el Instituto de Nacional de Estadisticas y Censos, Ecuador cuenta con una
poblacion de 14°483.499 ecuatorianos (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
2010).

A continuacion, se presentan de forma resumida datos relevantes del Ecuador.
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Figura 2 Datos adicionales de Ecuador
Fuente: NAVAL, 2012

Elaboracion: El Autor.
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2.1.6. Situacion de la actividad econémica

El instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), llevo a cabo el Censo
Nacional Econémico (CENEC-2010)" con la intencién de obtener informacion que
consienta identificar y ubicar los entidades econdmicas; clasificacion de la actividad
econdmica; ingresos, costos, gastos, existencias y activos fijos totales, personal
ocupado y gastos en remuneraciones; financiamiento del establecimiento e

informacion adicional del establecimiento.

Los resultados revelan que en Ecuador existen 572.337 establecimientos
econdémicos empadronados, de los cuales se analizé 511.130 establecimientos
observandose que la mayor concentracién de estos se encuentran en el sector comercio
(42,00%), seguido del sector manufacturero (34,00%) y finalmente el sector servicios
con un aporte del (24,00%), existiendo asi 357 establecimientos por cada 10 mil

habitantes (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2010).

Con respecto al numero de establecimientos, las provincias con mayor nimero de
empresas sobre el total nacional son: Guayas (23,44%), Pichincha (22,20%), Azuay
(7,07%) y finalmente Manabi con un (6,52%). Por ende, los establecimientos que

1 El Censo Nacional Econémico (CENEC 2010), es una operacidn estadistica que consistio en actualizar
la informacion de todas las unidades econémicas y a su vez disponer de informacién estadistica
desagregada sobre la estructura del aparato productivo nacional, considerando sus principales
caracteristicas de funcionamiento y tamafio
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mayores ingresos anuales reportaron hasta dicha fecha fueron: los de las provincias de
Pichincha (45,01%) equivalentes a 65650,9 millones de ddlares del total nacional y
Guayas (24,34%) equivalentes a 35.507,2 millones del total nacional, asi mismo estas
dos provincias concentran aproximadamente el 50,00 % del total del personal ocupado
con un 26,6% y el 21,5% respectivamente. En cuanto a las demds provincias se
mantienen por debajo del 5,00 %. (Instituto Geogréfico Militar , 2013)

2.2. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

2.2.1. Definicién

El crecimiento econdmico en la vida econémica de un pais representa un elemento
sumamente importante y necesario para alcanzar, la meta primordial que es el
desarrollo, mediante una combinacion optima de factores como inversion, factores

productivos, estabilidad macroecondémica y tecnologia.

Una clara definicion de este término es la otorgada por Cuadrado et al. (2010) donde
asevera que el crecimiento econdémico reside en el desplazamiento de la frontera de
posibilidades de produccién, proporcionados varios factores de produccion y un
redisefio 0 adquisicion de nueva tecnologia. Por otro lado, Suchs (2013) detalla que el
crecimiento econémico es medido por el Producto Interno Bruto (PIB) y lo toma como
el incremento sostenido de este en un periodo determinado, cominmente un afio. Y
afirma que entre mayor sea el crecimiento econdémico, el bienestar econémico de la

nacion mejora considerablemente.

A finales del siglo XX, las teorias neocléasicas formaron un papel importante,
convirtiéndose luego en modelos matematicos y econdmicos que tratan aun de explicar
el crecimiento econdmico. Dentro de este contexto el modelo mas representativo fue
expuesto por Solow (1956) & Swan (1956) donde se muestra una funcion de
produccion agregada de dos factores de produccion capital fisico y trabajo, donde la
produccién depende del progreso tecnoldgico y del tiempo; y el capital fisico depende

primordialmente de la inversion realizada en este.

Siendo asi se puede afirmar que este proceso surge a largo plazo y su finalidad
principal es contribuir al desarrollo econdémico de un determinado pais. Y la medicion

de este indicador econémico puede variar considerablemente, segun el enfoque que se

14



le dé al mismo. Sin embargo, se debe tener en cuenta que el PIB es un valor y
crecimiento econémico no precisamente implica una mejora en el bienestar de la
sociedad, considerando que el crecimiento no obligatoriamente esta ligado al
desarrollo, ya que el desarrollo envuelve percepciones inmateriales como la libertad en
todos sus aspectos, el acceso a la informacion y opinion publica, entre muchas otras

C0sas mas.
2.2.2. Los Componentes del PIB

La medicion de la actividad econdmica se realiza a través de
la Contabilidad Nacional que nos muestra el panorama econémico de un pais. Entre
los distintos agregados que recoge la Contabilidad Nacional se encuentra el Producto
Interno Bruto (PIB), para Mankiw (2014) el mismo que resulta ser la suma de los
valores monetarios del Consumo (C), Inversién (I), Compras del Estado (G) y

Exportaciones Netas (XN).
PIB(Y)=C+1+G+XN (1)

Esta ecuacion esta denominada como identidad de la contabilidad nacional, debido
a que cada una de las variables monetarias incluidas en el PIB, pertenece a alguna de
estas categorias anteriormente mencionadas, por ende, la suma de los cuatro
componentes debe ser igual al PIB. Revisemos de una manera mas detallada cada uno

de estos componentes

Consumo (C): es el gasto realizado por el sector de los hogares que comprende los
gastos en bienes y servicios adquiridos. Se divide en tres subcategorias: bienes no
duraderos (alimentos, ropa); bienes duraderos (automdviles, televisores, etc.); y

servicios (trabajo realizado para los consumidores por individuos y empresas).

Inversion (1): es la proporcion de bienes comprados que seran utilizados a futuro y
se destinaran a la produccion de mas bienes y servicios. Se encuentra dividido en tres
subcategorias: inversion en equipo de capital (almacenes, fabricas, edificios
industriales, maquinaria y equipos para la produccion); inversion en construccion
(compra de nuevas viviendas por parte de los hogares para uso residencial ); e

inversion en existencias (variacion neta de materias primas, productos semielaborados
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gue aun no se han incorporado al proceso de produccién y productos finales que no se
hayan vendido en el mercado).

Compras del Estado (G): incluye el gasto en bienes y servicios por parte los
distintos niveles de gobierno (central, autdbnomo y local). Incluye los gastos en salarios,

gastos en obras publicas y excluye los pagos de transferencias.

Exportaciones Netas (XN): es la diferencia entre el gasto en bienes por extranjeros
producidos domésticamente (exportaciones) y el gasto por los residentes nacionales en
bienes extranjeros (importaciones). Las exportaciones netas son positivas cuando las

exportaciones superan a las importaciones y son negativas cuando sucede lo contrario.

2.2.3. Medicion del crecimiento econémico; PIB nominal, real y deflactor del
PIB

Como se ha mencionado anteriormente el PIB mide el gasto total de bienes y
servicios producidos en una economia. Entonces, el PIB logra incrementarse por dos
razones especificas; en primer lugar, puede ser porque se ha dado un crecimiento en
los precios, y la segunda porque se dio un aumento en la produccion. Debido a esto se
generan confusiones en las comparaciones inter-temporales y con el fin de evadirlas

se recurre a calcular el PIB dandole la valoracion de PIB Nominal y PIB Real.

El PIB Nominal mide el valor de la produccion en un determinado afio a los precios
de ese periodo, o como se dice a veces en unidades monetarias corrientes, es decir, se
refieren a los valores de las mercancias considerando los precios de cada afio., variando
asi este de un afio a otro por dos razones, en primer lugar la produccién fisica de bienes

y servicios, y segundo la variacién de los precios de mercado.

El PIB Real mide las variaciones que experimenta la produccion fisica de la
economia entre periodos diferentes valorado todos los bienes producidos en los dos
periodos a los mismos precios, es decir en unidades monetarias constantes. Con los
precedentes antes mencionados, Mankiw (2014), considera al PIB real como un mejor
indicador del bienestar econémico que al PIB nominal, debido a que este no se deja

influir por las variaciones de los precios del mercado.
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Por otra parte, se puede combinar los datos de ambos indicadores para asi obtener
un tercer indicador que revela el nivel de precios de la economia, al cual se lo denomina
“Deflactor del PIB”.

El Deflactor del PIB es definido por el BM (2015) como “el cociente entre el PIB
en moneda local a precios corrientes y el PIB en moneda local a precios constantes”.
La tasa de crecimiento anual del deflactor del PIB muestra la tasa de variacion de

precios en la economia en general, es decir, la inflacion.

Asi mismo, para Dornbusch et al. (2009), el deflactor del PIB es el cociente entre
el PIB nominal de un determinado afio y el PIB real de ese afio, este mide la variacion
que han experimentado los precios entre el afio base y el afio de que se trate. Como se
basa en un computo en el que se incluyen todos los bienes y servicios producidos en
una economia, este es un indicador que se utiliza frecuentemente para medir la
inflacion.

PIB nominal

Deflactor del PIB =
PIB real!

x (100) )

En definitiva, El deflactor del PIB es la media ponderada de los precios, con
respecto a un afo base, de todos los bienes y servicios finales producidos que han sido
demandados en una economia determinada, convirtiéndose asi en el indice de precios
del PIB. EI célculo del deflactor es muy puro, por tanto, incluye solo la produccién

final sin tener en cuenta los bienes que se utilizan para la produccién de otros bienes.
2.2.4. Teorias de crecimiento econémico

A continuacidn, se detallan tres teorias de crecimiento econémico las cuales ayudan
a comprender el proceso del mismo, no obstante, estas no proporcionan una respuesta
definitiva a la pregunta ¢ qué causa el crecimiento econdmico y por qué varian las tasas

de crecimiento?
2.2.4.1. Teoria clasica

Landreth & Colander (1998) explican que para los economistas clasicos la riqueza
de una nacidn se relacionaba directamente con el PIB, lo cual dependia del trabajo
aplicado a los factores tierra y capital. Para estos fil6sofos el Estado no debia intervenir

en el funcionamiento de los mercados debido a que, los agentes econémicos en su
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gestién individual y por medio de la mano invisible son encaminados hacia la

eficiencia y el equilibrio del mercado.

De igual forma, Vera (2009) describe que la teoria clasica distinguia los gastos
publicos en gastos ordinarios y extraordinarios. Los primeros eran destinados al
desarrollo normal de actividad, como sueldos de los funcionarios publicos, los mismos
que debian ser financiados con tributos, tarifas de empresas publicas, o productos de
monopolios fiscales, mientras tanto, los gastos extraordinarios eran no sistematicos y
de excepcion, por ejemplo, los originados por guerras, calamidades o catastrofes
naturales, los mismos que debian financiarse con recursos del crédito o con
gravamenes de emergencia, como el impuesto al capital. dicho de otra forma, el Estado
es un mero consumidor de bienes: los gastos publicos constituyen una absorcién de
una parte de esos bienes que estan a disposicion del pais, es decir, es indispensable
porque el Estado realiza ciertas actividades, por ejemplo, la defensa nacional, la
proteccion a los derechos de propiedad, la administracion de justicia, etc. Cabe sefialar,
que esta teoria esta en desacuerdo con los subsidios de la pobreza, ya que tienen efectos

negativos sobre la movilidad de la mano invisible, catalogdndola como ineficiente.

Finalmente, Parkin & Loria (2010) consideran que el crecimiento del PIB real per
capita es temporal y que cuando este se incrementa por encima del nivel de

subsistencia, la explosion demogréafica ocasiona finalmente que regrese a ese nivel.

2.2.4.2. Teoria neoclasica

Esta teoria plantea que el Estado debe reducir los ingresos provenientes de los
impuestos ya que estos disminuyen la capacidad de ahorro en la poblacién y absorben
recursos de los sectores productivos para trasladarlos hacia actividades improductivos
del Estado, dando origen a recesion e inflacion en la economia. (Brue & Grant, 2009).
Asi mismo, para Fortes & Rueda (2011) en palabras de Solow “la tasa de crecimiento
permanente de la produccién por unidad de insumo de mano de obra es independiente
de la tasa de ahorro (inversion), y depende por entero de la tasa de progreso tecnologico
en el sentido mas amplio”. Ademas, agrega una hipotesis fundamental: el rendimiento
marginal del capital es decreciente, esto es, el rendimiento de la inversion y, por lo
tanto, la tasa de crecimiento del stock de capital per céapita, disminuye a medida que

este stock crece.
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Entonces, la teoria neoclasica del crecimiento propone que el PIB real per capita
crece debido al cambio tecnolégico, induciendo asi a un nivel de ahorro e inversion
que hace crecer el capital por hora de trabajo, y este se detiene si y solo si el cambio

tecnoldgico se paraliza (Parkin & Loria, 2010).

2.2.4.3. Teoria Estructuralista

En los afios cuarenta del siglo XX, en América Latina naci6é un pensamiento que
cuestionaba la teoria neoclésica en su interpretacion del comercio y desarrollo
econdmico. Esta nueva corriente del pensamiento recibié el nombre de estructuralismo

latinoamericano o escuela estructuralista del desarrollo.

Segun Brisefio Ruiz, et al (2013), el pensamiento estructuralista considera que las
caracteristicas estructurales de una sociedad determinan su funcionamiento. Entre
éstas se pueden sefialar la distribucién del ingreso y la riqueza, los regimenes de
tenencia de la tierra, el tipo y grado de especializacion del comercio exterior, la
densidad de las cadenas productivas, el grado de concentracion de los mercados, el
control de los medios de produccion por distintos tipos de actores (el sector privado,
el Estado o el capital transnacional), el funcionamiento de los mecanismos financieros,
la penetracion de la innovacion tecnologica, asi como factores sociopoliticos asociados
con el grado de organizacion de la clase trabajadora y de otras clases o sectores
influyentes, la distribucion geografica y sectorial de la poblacion, y el nivel de la
calificacion de ésta.

Segun esta teoria, el modelo de economia mundial posee un disefio desigual y
perjudicial para los paises no desarrollados, a los que se les ha asignado un rol
periférico de produccién de materias primas con bajo valor agregado, como lo es la
agricultura. A los paises centrales se les ha asignado la produccion industrial cuya

principal caracteristica es su alto valor agregado.

Al final, la estrategia estructuralista a largo plazo se volvié insostenible, ya que
demasiado proteccionismo convirtio a la industria ineficiente y dependiente del Estado
para poder competir. Se elevd altamente el gasto publico para aumentar los subsidios
y la construccion de infraestructuras necesarias para la industria, manteniendo al
mismo tiempo una estructura que no elevaba los ingresos del Estado en la misma
medida. (Carriel, 2015).
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2.2.5. Ciclos econdmicos

Los ciclos econdmicos son denominados también fluctuaciones econémicas y
segun Romer (2002) explica que los niveles de produccién agregada y empleo
experimentan en el corto plazo variaciones importantes, presentando caracteristicas
principales como por ejemplo, los ciclos no muestran patrones regulares, se
distribuyen de forma muy desigual entre los diversos componentes del PIB y no
presentan asimetria entre las fases de recesion y expansion. Ademas, Dornbusch et al.
(2009) Sefialan que las perturbaciones mas importantes por los tedricos de los ciclos
econdmicos son los de la productividad es decir las de la oferta agregada afectando asi

el nivel de produccion.

Por otra parte, desde el punto de vista de Parkin & Loria (2010) las fluctuaciones,
son consideradas desviaciones periodicas e irregulares del PIB, existiendo dos etapas
dentro de este ciclo, la primera etapa denominada expansién que se caracteriza por el
incremento considerable del PIB real y este oscila entre los valores del PIB potencial2,
por otra parte, la segunda etapa se denomina recesion, donde el PIB real disminuye
por seis 0 doce meses consecutivos 0 mas, disminuyendo conjuntamente con otras
variables como el empleo, la inversion y el comercio, por lo que, muchos sectores

econdmicos sufren de contracciones.

Asi mismo, las fluctuaciones econdémicas para Mankiw (2014), se deben a las
variaciones de la oferta agregada o de la demanda agregada, relacionandose
estrechamente con las variaciones del empleo, por eso se dice que una economia se
encuentra en recesién cuando la produccion disminuye y el desempleo aumenta,
convirtiéndose asi, en un instrumento que ofrece informacion relevante para la toma

decisiones en el ambito de politica econdmica.

Con estos precedentes, el Banco Central del Ecuador (2014) considera que existen
cuatro fases del ciclo econdémico; desaceleracion sobre tendencia, desaceleracion bajo
tendencia, recuperacion y expansion. Asi mismo, denomina a los puntos mas altos
como picos y los mas bajos como valles o también los considera como puntos de giro

y delimitan los periodos de tiempo del ciclo.

2 Se define como PIB potencial al nivel de producciéon maximo que puede lograrse con los factores
existentes en una economia y es compatible a medio plazo con una tasa de inflacion constante
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Desviaciones con respecto a la tendencia
decrecimiento de largo plazo del PIB

Figura 3 Fases del ciclo econdmico
Fuente: BCE (2014)

2.2.5.1. Teoria del ciclo econémico politico

Segun Dornbusch et al. (2009), la teoria del ciclo econémico politico estudia las
relaciones entre las relaciones de las decisiones de politica econdmica y las
consideraciones politicas. El supuesto de esta teoria sugiere que los politicos adoptan
medidas restrictivas al inicio de su mandato, incrementando el nivel de desempleo para
reducir la inflacion y, por ende, el nivel de produccion, para luego en el periodo de

elecciones presidenciales regular estas variables y asi lograr mantenerse en el poder.

2.2.6. El crecimiento econémico como objetivo primordial en la politica

econémica

Segln Cuadrado et al. (2010), la importancia del crecimiento econdmico en materia
de politica econdmica se evidencio en la década de los sesenta a finales del siglo XX,
exactamente durante la Guerra Fria, donde la prioridad de los paises occidentales y
este de Europa fue conseguir altos niveles de crecimiento econdmico para que este sea
utilizado como arma en contra de la pobreza causada por los estragos de la Segunda
Guerra Mundial, y asi superar la escasez, permitiendo disfrutar de mas bienes y

servicios sin la necesidad de reducir el consumo.
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El crecimiento econémico se convirtié en un objetivo primordial de la politica

econdmica por las siguientes razones:

El crecimiento economico permite el incremento del nivel de vida de la
poblacién y la exigencia de mayores niveles de consumo permanente, debido a
que el incremento de la Renta Global permite un mayor nivel de renta per capita
en un pais.

Los paises subdesarrollados necesitan gozar de altas tasas de crecimiento del
PIB, que a su vez sean sostenidos en el tiempo, para ser capaces de disminuir los
niveles de pobreza.

Una tasa de crecimiento sostenida puede ser muy util para disminuir el
desempleo. Y si se obtiene un crecimiento sostenido y sustentable, garantiza el
desarrollo de las necesidades del presente sin comprometer las necesidades de

futuras generaciones.

Por lo detallado anteriormente, es necesario comprender que, si no se prioriza el

crecimiento economico seria dificil cumplir con las politicas y metas establecidas en

un pais, debido a que, sin este no existiria desarrollo econémico, por eso, el fin

fundamental de cada pais ya sea desarrollado o en vias de desarrollo debe ser el

incremento de la renta global.

2.2.7. Sugerencias para lograr el crecimiento econémico

Las siguientes sugerencias son imprescindibles para alcanzar el crecimiento

econdmico segun las consideraciones expuestas por (Parkin & Loria, 2010),

Estimular el ahorro, mediante incentivos fiscales como, por ejemplo, impuestos
sobre el consumo en vez de impuestos sobre el ingreso puede fomentar el ahorro
y, por ende, financiar mayor nivel de inversion.

Estimular la inversion y desarrollo, los gobiernen pueden destinar fondos
publicos hacia el financiamiento de la investigacion que permita impulsar las
potencialidades del pais en ciertos sectores economicos y asi promover el
crecimiento de los mismos.

Fomentar el comercio internacional, el libre comercio estimula el crecimiento y
permite extraer todas las ganancias disponibles de la especializacion y el

comercio.
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- Mejorar la calidad de la educacién, al financiar la educacion y asegurar los
estandares de la misma, permite que el talento humano eleve su nivel productivo

Yy, por ende, su intervencidon en el proceso del crecimiento economico.

2.3. ENDEUDAMIENTO EXTERNO

2.3.1. Definicién

El argumento del endeudamiento externo es historia antigua y puede en algunos
casos verse como justificacion del comportamiento de los gobiernos frente a la
oportunidad y necesidad de acceder al crédito externo y asi a la implementacion de un

modelo de desarrollo exdgeno.

Para el BM & el FMI (1988), el endeudamiento externo o deuda externa se define
como el monto acumulado de los pasivos financieros que una nacién puede contraer
con respecto al resto del mundo en un momento determinado y durante un plazo
establecido. Y define a la deuda publica total como el saldo de la deuda externa en un

momento especifico, derivadas las acreencias de la nacion respecto al resto del mundo.

Entonces se concluye ante este tema, que la deuda externa es el efecto de ciertas
politicas econdmicas adoptadas por los gobernantes de los paises en economia abierta,
como solucidn a los ciclos econdmicos o0 en caso de la busqueda de expansion de su
crecimiento, convirtiéndose estas en economias altamente vulnerables frente a la

inversion extranjera directa de capitales golondrinas®.
2.3.2. Clasificacion del endeudamiento externo

El BM & el FMI (1988), clasifican al endeudamiento externo de varias maneras, ya
sea por el plazo de vencimiento, tipo de acreedor, etc. Para ello a continuacion se

detalla cada uno de las clasificaciones.

3 El capital golondrina hace referencia al capital que llega al pais, permanece por un corto tiempo y
luego sale del pais nuevamente, estos no se invierten en la economia real, se invierte en la economia
financiera, en la economia especulativa, y se da por lo general cuando la tasa de interés que fijan los
bancos centrales es elevada
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2.3.2.1. Plazo

El endeudamiento externo segln los plazos de término de capital total se los
cataloga asi: deuda a corto plazo (plazo menor a un afo), deuda a largo plazo (plazo
superior a un afo), y el uso del crédito (créditos utilizados en solucion de problemas

de déficit en balanza de pagos o aplicacion de medidas de ajuste).
2.3.2.2. Agente deudor

Segun el agente deudor el endeudamiento externo puede llegar a ser Endeudamiento
Publico que es aquel adquirido por los agentes que forman parte del sector pablico
(Gobierno Central, Gobiernos Sectoriales, etc.), por otro lado, el Endeudamiento
Privado, es aquel contraido por los agentes residentes en el pais que no conforman el

sector publico.
2.3.2.3. Agente acreedor

El endeudamiento externo puede ser proveniente de Acreencias Oficiales
(Organismos oficiales multilaterales, instituciones creadas y conformadas por varios
paises), 0 a su vez puede provenir de Acreencias Privadas (bancos internacionales,

bonos, etc.).

2.3.2.4. Refinanciamiento

El endeudamiento externo puede ser refinanciado o no segun el contrato de deuda,
estipulado entre el organismo acreedor y el agente deudor. Sin embargo, esta
clasificacion depende de la capacidad de endeudamiento y solvencia del agente
deudor, basandose en indicadores como el saldo de la deuda externa bruta total en
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), la razén deuda exportaciones que sirve

como indicador de solvencia del pais.
2.3.3. El problema del endeudamiento externo

El problema del endeudamiento externo, tienen dos causantes principales que son
el acreedor y el deudor, puesto que los arreglos al momento de contraer la obligacién

fueron establecidos por ambas partes.
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Para O"Donnell (1985), la solucion del problema del endeudamiento externo es casi
improbable puesto que esta situacion obedece a la l6gica de teoria de juegos, debido a
que los dafios que cada una de las partes puede ocasionar al otro, y el costo beneficio
de cada uno de los dafios que se pudiese llevar a cabo hacen que el problema se

transforme en un circulo vicioso.

A continuacion, se analizara los papeles de cada una de las partes involucradas en

el problema del endeudamiento externo desde el punto de vista de (O"Donnell, 1985),
2.3.3.1. Papel del acreedor

El mayor temor de los acreedores de la deuda erradica en que al momento de
declararse un incumplimiento total de las obligaciones, este deberia empezar por
excluir al deudor de la comunidad internacional, cerrar sus créditos para
importaciones, prohibicidn de exportaciones, entonces estos no solo dejarian de cobrar
el servicio de la deuda sino también incurririan en costos al momento de dejar de

realizar negocios con el pais deudor.

Frente a este precedente la solucion que ve mas conveniente el acreedor es el mantener
al deudor dentro de su juego, mediante una renegociacion y aplicacion de sanciones
debidas, para que los demés paises deudores no opten por salir de su circulo de

deudores o “dilema del prisionero”.
2.3.3.2. Papel del deudor

El papel del deudor tiene dos opciones el declararse insolvente o el de renegociar
la deuda contraida, no obstante, debemos recordar que el problema de la deuda no solo
es de indole financiera sino también politico y social, debido a que los gobiernos al
momento de tomar una decision en base a este problema se debera rendir cuentas o en

varios de los casos prepararse para una posible destitucion.

Si el deudor se declara insolvente y se plantea no cumplir con sus obligaciones, es
posible que el pais sufra una crisis economica, obviamente seguido de panico en la
poblacion, desconfianza financiera, exilio de los mercados internacionales, baja
produccién, fuga de capitales y varios problemas acarreados por dicha decision.
Entonces lo mas seguro para evitar esta crisis es seguir perteneciendo a un circulo de

deudores.
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2.3.4. Sostenibilidad del endeudamiento externo

La creacion del endeudamiento externo se dio como consecuencia natural de la
actividad economica, cimentada bajo el supuesto que el deudor cumplird con las
condiciones del contrato establecido, en este proceso tanto el deudor como el acreedor
buscan la satisfaccion de las necesidades de consumo y produccion, estimulando con
esto el crecimiento econémico. Sin embargo, en ocasiones el volumen de ingresos
percibidos o los activos pertenecientes a un pais, resultan ser insuficientes para cubrir
sus obligaciones, por tal razén es ineludible contar con instrumentos apropiados para

la gestion del endeudamiento y mantener a este en un nivel sostenible.
2.3.4.1. Evaluacion de la sostenibilidad del endeudamiento externo

Para el BM & FMI (2014), la evaluacion de la sostenibilidad del endeudamiento
externo se realiza en base de indicadores del saldo del endeudamiento o en el servicio
causado por este, que por lo general tienen que ver con la capacidad de reembolso *.
A continuacion, en la ecuacion (3) se expresa la forma basica de los indicadores de

endeudamiento:

, . Endeudamiento
Indicador de Endeudamiento = ; 3)
Capacidad de reembolso

Con referente al numerador (Endeudamiento), de la ecuacion 3 utiliza distintos
indicadores que permitan detectar los riesgos de solvencia y liquidez, los indicadores
mas utilizados estan basados en los saldos del endeudamiento (saldo bruto de la
deuda), que permiten evaluar la solvencia de la deuda y los indicadores del servicio de
la deuda (pagos de intereses y amortizaciones), que ayudan valorar los problemas de

liquidez.

De modo similar el denominador (Capacidad de reembolso), de la ecuacién antes
detallada, los indicadores de la capacidad de reembolso més frecuentes son el Producto
Interno Bruto (PIB), las exportaciones y el ingreso publico, la seleccion de este

indicador depende de las limitaciones que mas pesen en el pais.

4 La capacidad de reembolso o capacidad de pago se refiere a las posibilidades que tienen un pais para
cubrir sus deudas a corto y largo plazo, en este caso la capacidad de pago del endeudamiento externo
generalmente se basa en el PIB, exportaciones o ingresos publicos.
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2.3.4.1.1. Coeficientes o razones de endeudamiento externo

El BM & FMI (2003), en su Guia para las estadisticas de la deuda externa sefiala
que los indicadores fueron establecidos fundamentalmente para facilitar la
identificacion de posibles riesgos, y asi respaldar la gestion adecuada del
endeudamiento. Por consiguiente, se explicard los coeficientes de endeudamiento

externo mas utilizados en el analisis de la sostenibilidad del endeudamiento.

Los tres siguientes coeficientes estan basados en la capacidad de reembolso y en
los saldos del endeudamiento externo, recordando que el saldo del endeudamiento es

el valor nominal o presente:

- Coeficiente (Endeudamiento / Exportaciones): se encuentra definido por la
relacién entre la deuda pendiente total al final del afio y las exportaciones de
bienes y servicios durante el mismo periodo, si este coeficiente es creciente a lo
largo del tiempo, significa que el endeudamiento est4 incrementando con mayor
rapidez que la fuente bésica de ingresos de determinada economia, lo que
implicaria problemas al momento de cumplir con sus obligaciones futuras.

- Coeficiente (Endeudamiento / PIB): su estructura esta dada por la relacion entre
la deuda externa pendiente al final del afio y la demanda de bienes y servicios
producidos en el mismo afio (PIB), este coeficiente sirve herramienta para el
analisis de las perspectivas de cumplir con el servicio futuro de la deuda, y puede

ayudar a la reorientacion de la produccion nacional.

Finalmente, los ultimos coeficientes estan basados en los flujos futuros que deberan
desembolsarse para cubrir las obligaciones adquiridas, es decir, en el servicio de la
deuda, proporcionado asi informacion acerca de los recursos que una economia debe
dedicar al cumplimiento de los compromisos con terceros y la carga que se puede

imponer al desplazar otros usos de los recursos financieros

- Coeficiente (Servicio de la deuda/ Exportaciones): es basicamente la relacion
entre los pagos efectuados por concepto de servicio de la deuda (capital e
intereses), y las exportaciones de bienes y servicios de un determinado afio,
mostrando en qué medida este pago es vulnerable a una caida inesperada de los

ingresos bésicos de una economia.
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- Coeficiente (Intereses de la deuda / Exportaciones): es basicamente la relacién
entre los intereses generados por la obligacidn, y las exportaciones de bienes y
servicios de un determinado afio, siendo asi una medida de liquidez a corto plazo

y vincula los requerimientos corrientes con la disponibilidad de medios de pago.
2.3.5. El endeudamiento externo en América Latina

El acceso al endeudamiento externo de los paises que pertenecen a America Latina,
tiene sus inicios en la etapa de independencia, convirtiéndose este en si, en la principal
fuente de financiamiento para que cada uno de ellos pueda alcanzar un nivel de
crecimiento y desarrollo econémico optimo, lo cual desde un punto de vista tedrico se

presenta como un problema controversial.

Si bien es necesario recordar que, en las incipientes etapas de crecimiento y
desarrollo economico de los paises latino americanos, estos tenian la necesidad de
admitir un nivel acrecentado de deuda externa que debio ser destinada a procesos de
inversion productiva, que permitiera un retorno del capital adecuado, bajo condiciones
de estabilidad macroecondémica y politico institucional, y a su vez estos incentivasen
la productividad del pais y contribuyeran al rembolso efectivo de dicha deuda. Pero
lamentablemente con el pasar del tiempo segun la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL, 2015), el endeudamiento se ha incrementado
considerablemente, lo que ha traido consigo un desacelerado crecimiento econémico
e incluso ha existido casos en los cuales el crecimiento ha tendido a ser negativo como
lo es Argentina (-0,2), Venezuela (-3,0%), Santa Lucia (-1,4%).

En este contexto Krugman (1988), hace énfasis en que la deuda es una herencia lo
suficientemente grande como para que los acreedores no esperen que se consuma el
pago de la deuda, y hace que las naciones que contraen esta deuda busguen un nuevo
endeudamiento para solventar sus necesidades, por lo que existe la posibilidad de un

sobreendeudamiento.

Finalmente con los precedentes antes mencionados, se puede enfocar en los paises
en desarrollo que claramente cumplen con los conceptos y teorias planteadas, y segln
Acosta (1998), la situacion de los paises latinoamericanos se volvio critica, y se
produjeron programas de estabilizacion y ajuste que estaban enfocados en garantizar

el servicio de la deuda, hundiéndose gradualmente en un proceso con bajos niveles de
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crecimiento econdmico y en algunos casos recesiones insondables con consecuencias
graves, como lo es para el caso de Ecuador en el afio 2000, que buscé como solucion
el cambio de su moneda nacional con el fin de mejorar el medio ambiente econoémico

del pais.

2.4. RELACION CRECIMIENTO ECONOMICO Y ENDEUDAMIENTO
EXTERNO

Para Krueger (1988), la conexién existente entre endeudamiento externo y
crecimiento econdmico erradica en las politicas macroecondémicas poco realistas, que
buscaban mayor productividad de sus economias, desafortunadamente estas medidas
econdmicas dieron como resultado el incremento sustancial del endeudamiento

externo.

Entre los principales causantes de este incremento se puede mencionar los

siguientes:

- Politicas econdmicas en las que la inversion del sector publico gener6
rendimientos reales bajos, superando el ahorro nacional, por lo que se recurria a
financiamiento externo para financiar la diferencia.

- El creciente déficit fiscal, provocado por el elevado gasto publico sobre todo el
gasto corriente, y de la fallida politica de incentivos cuyo fin era fomentar la
productividad de algunos sectores de su economia.

- La utilizacién de la inversion extranjera directa, como refinanciamiento para

solventar el servicio de la deuda externa.

Segun lo detallado anteriormente, la necesidad de buscar niveles méas elevados de
crecimiento economico, llevan a los paises a diversificar su aparato productivo
mediante un cambio radical o innovaciones leves en su tecnologia, para ello es
necesario que estos accedan a capitales extranjeros que financien este proceso de

cambio.

Para Borensztein & De Gregorio (1998), la inversion extranjera directa resulta en
algunos casos mas eficientes que la inversién interna, puesto que la inversién
extranjera directa acarrea consigo un nivel de tecnologia avanzada y genera

competencia entre produccion nacional e internacional. No obstante, los efectos de la
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Inversion Extranjera Directa (IED), sobre el crecimiento econdémico vienen
representados a través de una mayor eficiencia en los factores de produccion que de la
acumulacion del capital, de tal forma, se espera que exista mayor rentabilidad en la

economia y asi un crecimiento reforzado.

La relacion entre las variables mencionadas anteriormente se evidencia en estudios
recientes como el de Pattillo et al. (2002), el cual hace referencia a la Curva de Laffer

para el endeudamiento externo, la misma que se estudia en el siguiente apartado.

2.4.1. Curva de Laffer para el endeudamiento externo

En el estudio Government Extactions and Revenue Deficiencies, realizado por
Laffer (1981) en el cual se emite los fundamentos de su teoria, donde se evidencian el
efecto econdémico reconociendo que existe un impacto positivo que genera la
reduccion de las alicuotas sobre el trabajo de los individuos, resultados productivos y
el empleo, aportando asi también a incrementar dichas actividades. Por otro lado, un
incremento de las tasas tiene un efecto econdmico contrapuesto lo que significa un
desincentivo para las actividades gravadas. Entonces se puede constatar que una
economia, que asemeja un comportamiento similar expuesto por (idem), puede contar
con dos efectos que son: el efecto renta causado por los ingresos fiscales y el efecto

sustitucién que se veria explicado por las tasas impositivas.

La curva de Laffer para el endeudamiento externo, es una representacion del valor
esperado de la deuda que perciben los acreedores en dependencia del saldo nominal
de la misma. Y hace concebir la idea que un incremento del endeudamiento externo
favorece al crecimiento cuando este se encuentra en niveles razonables, o en su defecto

puede dificultar el crecimiento (Pattillo et al. ,2002).
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SOBREENDEUDAMIENTO

~_ >

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO SALDO DE LA DEUDA

REMBOLSO PREVISTO DE LA DEUDA

Figura 4 Curva de Laffer para el endeudamiento externo
Fuente: Pattillo et al. (2002)

En un estudio efectuado por Husain (1997), se evidencia un vinculo entre la Curva
de Laffer de impuestos y la curva de la deuda externa de Krugman (1988), donde se
explica que la economia de un pais estara perjudicando se luego del punto de inflexion

de la curva, si y solo si se cumplen en las dos curvas.

Contribucion al Crecimiento de la Inversién

Razon Deuda Externa / PIB

Figura 5 Puntos de Inflexion de la Curva de Laffer para el endeudamiento externo
Fuente: Pattillo et al. (2002)

Asi mismo Pattillo et al. (2002), demuestra que la deuda y el crecimiento tienen
una relacion de U invertida, al inicio como se aprecia en la grafica la pendiente tiende
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a ser positiva, y se maximiza el crecimiento econémico cuando el endeudamiento
externo en proporcion del PIB alcanza el nivel del punto A, pero al incrementar el
endeudamiento después del punto A, la acumulacién de este termina por reducir el
crecimiento economico, hasta llegar al punto B donde la contribucion del
endeudamiento externo se convierte en cero i su intervencion en la economia es

negativa.

El aspecto mas relevante de esta curva es que, combina las variables detalladas en
los apartados anteriores y esboza la posibilidad de que un equitativo nivel de
contribucion al crecimiento es simultaneo con los niveles de indicador de la deuda
externa sobre el PIB, puesto que con un menor nivel de endeudamiento externo se

lograria una contribucidn igualitaria al crecimiento econémico.

2.5. APLICACION DE UN MODELO ECONOMETRICO

2.5.1. Definicién de econometria

Segln Tintner (1968), la econometria es el resultado de cierta perspectiva sobre el
papel que desempefia la economia, consiste en la aplicacion de la estadistica
matematica a los datos econdmicos para dar soporte empirico a los modelos

construidos por la economia matematica y obtener resultados numéricos.

Por otra parte Malinvaud (1966), emite un concepto mas atrayente y menciona que
el arte de la econometria consiste en encontrar un conjunto de supuestos lo bastante
especificos y realistas para que le permitan aprovechar de la mejor manera los datos

con que cuenta un economista
2.5.2. Metodologia de la econometria

De manera general, la metodologia econométrica se ajusta de forma tradicional a

los siguientes lineamientos

2.5.2.1. Planteamiento de la Teoria o Hipotesis

La presente investigacion considerd al crecimiento econémico ecuatoriano Y, el
endeudamiento externo X, ambas variables estan medida en unidades monetarias
(ddlares), recalcando que estas variables son de tipo cuantitativo y hacen referencia al
pais de estudio Ecuador.
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La relacion que se pretende demostrar, es inversa, es decir, que el crecimiento
econdmico se ve obstruido en determinada proporcion a medida que el nivel de

endeudamiento externo incrementa.
2.5.2.2. Especificacion del Modelo Matematico de la Teoria

El modelo anteriormente mencionado cuenta con una variable independiente y
Unicamente una independiente, por lo que el modelo matematico se expresa de la

siguiente manera:

Ln (Y) =f (Ln (X)) 4)

En donde:
Y = Crecimiento econémico (PIB)
X= Endeudamiento Externo Acumulado

2.5.2.3. Especificacion del Modelo Econométrico o Estadistico de la Teoria

Para mejor consistencia del modelo sera estimado por el método de Minimos
Cuadrados en Dos Etapas (MC2E).

- Primera etapa del modelo
Ln(X) = my + m Ln(Zy) + myLln(Z,) + n3ln(Z3) +p (5)
En donde:

X= Endeudamiento externo acumulado
Z1= Nivel de cobertura comercial rezagado en 4 trimestres
Z,= Endeudamiento externo acumulado rezagado en 4 trimestres

Z = Gasto publico

- Segunda etapa del modelo

Ln(Y) = By + B1(X) + BoLn(X;) + fsLn(X3) +u (6)

En donde:

Y = Crecimiento econdmico

X = Endeudamiento externo acumulado, estimado
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X, = Formacion bruta de capital fisico

X3 = Crecimiento econdémico rezagado en 1 trimestre

2.5.2.4. Obtencion de Datos

Para la estimacion el modelo econométrico sefialado en el apartado anterior, es
necesario los datos de cada una de las variables de estudio incluidas en el modelo. La
informacidn empleada fue extraida de bases de datos de fuentes oficiales tal y como

se detalla en la metodologia del presente trabajo investigativo.
2.5.2.4.1. Tipos de Datos

Existe un tipo de datos disponibles para el analisis del presente trabajo

investigativo:
2.5.2.4.2. Series de Tiempo

Es un conjunto de observaciones sobre los valores de una variable en diferentes
momentos. Tal informacidn debe recopilarse en intervalos regulares es decir en forma
diaria, semanal, mensual, trimestral, anual, quinquenal, decenal, generalmente los

datos de una serie de tiempo cuentan con los siguientes componentes:

Tendencia: Es un movimiento lineal ascendente o descendente de los datos a lo largo
de un periodo de tiempo grande.

Estacionalidad: Consiste en movimientos recurrentes por encima y por debajo
de la linea de tendencia y su patron se repite afio con afio.

Ciclicidad: Son las variaciones oscilatorias alrededor de la linea de tendencia
que ocurren durante largos periodos de tiempo.

Variaciones Aletorias: Son las variaciones que no tienen patrones definidos y sus
causas no son identificables. Ademas, estan presentes en todas las series de tiempo y
sus efectos forman parte de | as desviaciones no explicadas de los datos

Figura 6 Componentes de una serie de tiempo
Fuente: Modelos econométricos e informacion estadistica (2015).
Elaboracion: El Autor.
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2.5.3. Tipos de Datos

2.5.3.1. Simple

En estos modelos se expresa una variable, Ilamada dependiente como funcion lineal

de una variable llamada explicativa.
2.5.3.2. Compuesto

En estos modelos se expresa una variable dependiente como funcion de més de una

variable explicativa.

2.5.4. Supuestos clasicos del Método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO)
El modelo de Gauss, modelo clésico o estandar de regresion lineal (MCO), es el
cimiento de la mayor parte de la teoria econométrica y plantea siete supuestos de los

cuales se estudiara 5 supuestos.
2.5.4.1. Supuesto de Linealidad

Es decir, la relacion entre la variable dependiente, independiente y perturbacién

aleatoria es lineal en los pardmetros:

Y; = B+ B X + 1 )

Por el contrario, si no se tiene linealidad, se ejecuta un error de especificacion, en
otras palabras, la omision de variables relevantes, inclusién de variables irrelevantes y
sobre todo la especificacion incorrecta de la forma funcional del modelo. Este supuesto

es evaluado por el Test RESET de Ramsey.
2.5.4.2. Supuesto de Normalidad

Los errores u; son independientes de X y son independientes e idénticamente
distribuidos como Normal (0, o2). Las pruebas que permiten evaluar este supuesto
son: Asimetria y Curtosis e Histograma, permiten determinar si los errores estandares

de la estimacion se distribuyen de manera normal.
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2.5.4.3. Supuesto de No Colinealidad

Es decir, la inexistencia de colinealidad, esta puede ser: colinealidad perfecta, si
una de las variables independientes tiene una relacion lineal con otra (S)
independientes; mientras que colinealidad parcial se da, si entre las variables
independientes existen altas correlaciones. La prueba que determina si se cumple este
supuesto es el Factor de Inflacion de la Varianza (VIF), que representa cuanta
colinealidad existe entre predictores, es decir entre valores menores a 30 el resultado

es de no colinealidad.
2.5.4.4. Supuesto de No Correlacion Serial

Dados dos valores cualesquiera de X, la correlacion entre dos valores de residuos
cualesquiera ; es cero, en otras palabras, es la correlacion de varianzas residuales
sucesivas, por lo que esta condicidn sucede con frecuencia cuando se implica el tiempo

en el anélisis.
cov (ui, uj|Xl-,Xj) =0 (10)
cov (w;, 1;) = 0, si X no es estocastica (12)

Este supuesto es medido por el test de Breusch — Godfrey, que determina si existe

correlacion entre los errores y residuos estadisticos en el modelo estimado
2.5.4.5. Supuesto de Homocedasticidad

La varianza del término de error u;, de perturbacion, es la misma sin importar el
valor de X, es decir, el error estandar de estimacidn es el mismo para todos los valores

ajustado de la variable dependiente.

var(n) = [Eln; — ] 12)
= E(u2/X;), por el supuesto 3. (12.1)
= E(u?), si X; son variables no estocasticas. (12.2)
= g2 (12.3)
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La Prueba de White, es la encargada de determinar si existe en el modelo de
regresion lineal heterocedésticidad u homocedasticidad, dependiendo del estadistico

calculado y de la probabilidad planteada.

2.5.5. Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E)

En presencia de simultaneidad en un modelo economeétrico, una segunda estrategia
para resolver los indeseables efectos derivados de la aplicacion directa de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) (sesgo e inconsistencia) es la utilizacion de la estrategia

de estimacion conocida como Minimos Cuadrados en dos Etapas (MC2E).

Para ilustrar el procedimiento operativo de MC2E, supongamos el siguiente modelo

simultaneo con 2 ecuaciones:
X =my+my(Z1) + m(Z,) + 1 (7)

Y =Bo+ B +u (8)

El procedimiento consiste en utilizar MCO sobre la ecuacion auxiliar de la variable
X enddgena, sobre los instrumentos Z; y Z, (7), conocida como forma reducida, la
segunda etapa se estima por MCO los valores de Y sobre los valores ajustados en la

anterior ecuacion, asi como se exprese en la ecuacion (8).
2.5.5.1. Test Post Estimacion de MC2E

- Test de Endogeneidad, determina si existe o no endogeneidad entre las variables
que intervienen en el modelo estimado a través de MC2E, este test se aplica
mediante la Prueba de Endogeneidad de Durbin y Wu - Husman

- Test de restricciones de sobre identificacion, este test valora si los instrumentos
utilizados en la estimacion mediante MC2E, son validos y no sobre identifican
el modelo, este test se calcula mediante la Prueba de restricciones de sobre

identificacion de Sargan y Basmann.
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3. MARCO LEGAL

3.1. ENDEUDAMIENTO

La Constitucion de la Republica del Ecuador (2008) en su articulo 289 menciona al

endeudamiento de la siguiente manera

La contratacion de deuda publica en todos los niveles del
Estado se regira por las directrices de la respectiva planificacion y
presupuesto, y serd autorizado por un comité de deuda y
financiamiento de acuerdo con la ley, que definira su conformacion y
funcionamiento. El Estado promovera las instancias para que el poder

ciudadano vigile y audite el endeudamiento publico (pag. 141).

Ademas, en su articulo 290, emite regulaciones al cual se debe sujetar el

endeudamiento publico, de entre ellas se mencionan las siguientes:

1. Cuando los ingresos fiscales y los recursos provenientes de cooperacion
internacional sean escasos, se recurrird a endeudamiento.

2. El capital proveniente del endeudamiento se invertird exclusivamente programas
y proyectos de inversion para infraestructura, o que tengan capacidad financiera
de pago.

3. La deuda publica externa solo se podra refinanciar, siempre que las nuevas

condiciones sean mas beneficiosas para el Ecuador.

Por otro lado, el Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas (2010)

detalla lo siguiente en el articulo 123:

El endeudamiento publico comprende la deuda publica de
todas las entidades, instituciones y organismos del sector publico
provenientes de contratos de mutuo; colocaciones de bonos y otros
valores, incluidos las titularizaciones y las cuotas de participacion; los
convenios de novacion y/o consolidacion de obligaciones; y, aquellas

obligaciones en donde existan sustitucion de deudor establecidas por
ley (pag. 23).
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Por otro lado, el articulo 124 del Cddigo Orgénico de Planificacion y Finanzas
Publicas, que hace referencia al limite del endeudamiento publico sefiala que:

El monto total del saldo de la deuda publica realizada por el
conjunto de las entidades y organismos del sector publico, en ningln
caso podré sobrepasar el cuarenta por ciento (40,00%) del PIB. En
casos excepcionales, cuando se requiera endeudamiento para
programas y/o proyectos de inversion publica de interés nacional, y
dicho endeudamiento supere el limite establecido en este articulo, se
requerird la aprobacion de la Asamblea Nacional con la mayoria
absoluta de sus miembros. Cuando se alcance el limite de
endeudamiento se debera implementar un plan de fortalecimiento y

sostenibilidad fiscal (pag. 24).
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e. MATERIALES Y METODOS

1. MATERIALES

Los materiales que se utilizaron durante el desarrollo de la presente investigacion

seran mencionados a continuacion en el siguiente cuadro:

Equipos de computacion Suministros de oficina Tecnologias de
informacion
Computadora Hojas de papel bond Internet
Impresora Cartuchos de tinta Software
Calculadora Carpetas de perfil
Flash memory Lapices y esferos

Cuadro 1 Lista de materiales requeridos en la investigacion.
Fuente: Trabajo de investigacion (2016).

Elaboracion: El Autor.

2. TIPO DE INVESTIGACION
2.1. DESCRIPTIVA

La investigacion desarrollada es de caréacter descriptivo, ya que se describio y
analizé los aspectos relativos a la evolucion del “Endeudamiento Externo y su
incidencia en el Crecimiento Econdémico en el Ecuador, periodo 2000-2015.”. Por
ende, se enfocd en conocer la realidad de estudio o fenémeno en si mismo, a través de
la descripcion exacta de los aspectos que la determinan para inferir sobre su

comportamiento y desarrollo.
2.2. CORRELACIONAL Y CAUSAL

De igual manera, la investigacion se tipifica como un estudio correlacional, dado
que se orientd a establecer la relacion de los efectos entre el endeudamiento externo y

el crecimiento econémico en Ecuador para el periodo 2000-2015.

Asi mismo, la causalidad fue establecida a través de un ejercicio econométrico
donde se cuantifico los efectos que tiene el endeudamiento externo y otras variables

sobre el crecimiento econdmico en la economia ecuatoriana
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3. METODOS INVESTIGATIVOS

El desarrollo de la presente investigacion, requiri6 como orientacion al método
cientifico, que esencialmente se convirtio en parte fundamental del trabajo para
percibir y obtener el objeto de conocimiento en cuestion. De sus modalidades o

expresiones se utilizaron algunas, tales como:
3.1. INDUCTIVO

A partir de la recoleccion de datos se realizo el analisis propicio para formular los
enunciados necesarios basados en el tema de investigacion. Una vez obtenida la
informacion requerida se obtuvo mayores conocimientos sobre el endeudamiento

externo y, se logro establecer su incidencia en la economia ecuatoriana.
3.2. DEDUCTIVO

Este método se utiliz6 para desarrollo del esquema de contenidos y de los capitulos
del presente trabajo investigativo. Partiendo de premisas y conceptos generales hasta
Ilegar a casos particulares que describan la problemética planteada en el tema.

3.3. SINTETICO

Se empled, este método para articular todos los fragmentos que formaron parte de
este tema, y llegar a una precisa comprensién del mismo, dicho de otra forma, llegar a
la adecuada interpretacion de la esencia de lo que se llevo acabo, tanto en sus

fragmentos COMO en sus caracteristicas
3.4. ANALITICO

El método analitico, se utiliz para el tratamiento de informacion estadistica, desde
su recopilacién, tabulacion, analisis hasta la demostracién gréfica, con el objetivo de
descomponer el todo en sus partes y asi, determinar causas-efectos de las variables en

estudio.
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3.5. ESTADISTICO Y ECONOMETRICO

Se lo aplicé para procesar la informacion, para ello se utilizé como herramienta los
programas estadisticos y econométricos; después se pudo extraer resultados para ser
representados mediante cuadros o gréaficos, lo que permitio definir y cuantificar las
relaciones entre las diferentes variables que se incluyeron en un modelo econémico y

permitieron realizar las conclusiones y recomendaciones

4. POBLACION Y MUESTRA

4.1. POBLACION

La poblacion se baso en la obtencion de datos de fuentes oficiales para el anélisis e
interpretacion, en el periodo de estudio 2000 — 2015, de las variables relacionadas en

la temética a investigar
4.2. MUESTRA

No se trabajé con muestra, debido, de que se trabajé con base de datos de fuentes

oficiales

5. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
5.1. TECNICAS

5.1.1. Bibliografica

La investigacion fue bibliogréafica, debido a que se utilizé informacion de fuentes
secundarias como libros, revistas, publicaciones, internet, bibliotecas virtuales las
mismas que sirvieron de sustento para el estudio investigativo, lo que permitié
recolectar informacidn necesaria para desarrollar el presente trabajo investigativo. Lo
esencial de esta técnica consistio en la recoleccion de la informacion referente al tema,

para asi poder analizar su realidad.
5.1.2. Estadistica

Esta técnica se la utilizé para analizar los datos obtenidos de fuentes secundarias
para luego ser transformados en informacion y de tal manera extraer conclusiones y

recomendaciones.
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5.2. INSTRUMENTOS

Para la realizacion de la siguiente investigacion se manejo los siguientes

instrumentos:
5.2.1. Ficha bibliografica

Se la aplico con el objetivo de ubicar, registrar y localizar fuentes de informacion.

5.2.2. Microsoft Excel 2013

Se lo uso para realizar graficas de evolucion del endeudamiento externo y del
Producto Interno Bruto (PIB).

5.2.3. Stata 14.0

Este software se utilizo para el analisis descriptivo de datos y la implementacion de
diferentes técnicas de estimacion, en la realizacion del presente trabajo investigativo
facilito el manejo de las bases de datos de una forma muy sencilla, lo cual permitié dar

cumplimientos a los tres Gltimos objetivos de la presente investigacion.

6. TRATAMIENOTO DE LOS DATOS

6.1. ANALISIS DE LOS DATOS

Para efecto del tratamiento de la informacion del estudio, se realiz6 un analisis
descriptivo del endeudamiento externo y el crecimiento econdmico de la economia
ecuatoriana con los datos obtenidos del Ecuador en el periodo 2000 — 2015, de fuentes
confiables como: El Banco Central del Ecuador, Comision Econémica para América
Latina y El Caribe, Banco Mundial, entre otros, infiriendo sobre su comportamiento.

Seguidamente se disefid un sistema de ecuaciones simultaneas, estos modelos
tienen lugar cuando las variables explicativas no determinan por si solas a la variable
enddgena, sino que varias de estas son determinadas por la variable enddgena. Dicho
de otra forma, cuando existe relacion causa o una relacion simultanea entre la variable
enddgena y las variables explicativas. Se estimaron de la forma mas sencilla, mediante
modelos de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E) con el uso de algunas variables

instrumentales como lo plantea (Pattillo et. al, 2002).
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En la primera etapa se estimd de forma reducida de la ecuacion de endeudamiento
(X), donde los instrumentos utilizados fueron el nivel de cobertura comercial,
endeudamiento total acumulado rezagados en 4 periodos y el gasto publico. A
continuacion, se estimd la regresion de crecimiento econdémico (Y), en base a la
ecuacion estimada en la primera etapa, ademés de aplicarse el test de Hausman y el
test de Sargan para una mejor consistencia en el modelo. Finalmente se simul6é una
Curva de Laffer para la deuda donde se interfirid sobre el punto de inflexion donde el

nivel de endeudamiento afecta negativamente al crecimiento econémico.
7. PROCEDIMIENTO DE LA INVESTIGACION
Para la ejecucion de la presente investigacion, se siguié el siguiente procedimiento:

1. Seleccion del tema vy titulo de la investigacion, delimitando el tema de estudio,
“Endeudamiento Externo y su incidencia en el Crecimiento Economico en
el Ecuador, periodo 2000-2015.”.

2. Armar la revision de literatura de la investigacion, identificando las
investigaciones que sirven de antecedentes, asi como las bases tedricas del
estudio

3. Definir los criterios metodoldgicos a seguir, estableciendo el tipo de
investigacion, técnicas e instrumento a utilizarse.

4. Analizar la informacion descriptiva, denotando las observaciones para que,
apoyadas en la teoria existente, generar las conclusiones del presente estudio.

5. Realizar revisiones con el tutor asignado a fin de realizar las correcciones
pertinentes y elaborar el informe escrito de la investigacion para presentarlo ante

las autoridades competentes de nuestra universidad.
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f. RESULTADOS

En el presente trabajo investigativo se plante6 un objetivo general, basado en tres

objetivos especificos cuyos resultados seran analizados en este apartado

1. COMPORTAMIENTO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN
ECUADOR, PERIODO 2000 — 2015.

En el primer objetivo planteado en la investigacion se realizd un anélisis
comparativo con respecto a las economias vecinas y al promedio de crecimiento de
Ameérica Latina. Asi mismo, de efectuar un analisis descriptivo de la evolucion del
Producto Interno Bruto, sus componentes y el crecimiento segun el tipo de industria
existentes en la economia en Ecuador dividido en dos sub - periodos de analisis
2000 — 2006 y 2007 — 2015. A continuacion, se presentan los resultados que daran

respuesta al primer objetivo de la investigacion

1.1. COMPARACION DEL PIB EN AMERICA LATINA, PERIODO 2000 —
2015
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Figura 7 Tasa Promedio de Crecimiento del PIB en América Latina, periodo 2000 — 2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).

Elaboracién: El Autor.

El crecimiento econdémico es uno de los objetivos primordiales, mayormente para

los paises de América Latina, debido a que al incrementar la productividad de una
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economia hace que el empleo y la competitividad aumenten, y por ende también el
ingreso nacional, dejando asi mayor cantidad de recursos financieros, para que
mediante politicas de redistribucion como programas sociales, gasto publico,

transferencias, etc.

En el contexto latinoamericano, seguin la CEPAL (2015) y como lo demuestra la
Figura N° 7, la tasa de crecimiento promedio de la produccion de la region en el
periodo 2000 — 2015, fue de aproximadamente de 3,68%. es més, algunas economias
como es el caso de Colombia, Ecuador y Per crecieron por encima de este promedio.
A pesar de esto, en el afio 2009 el Producto Interno Bruto de América Latina
experimento un crecimiento promedio negativo de - 0,49%, y la tasa més baja de los
ultimos afos, la misma que se dio a raiz de la crisis en Estados Unidos; a partir de esta
situacion las economias latinoamericanas en particular los casos antes mencionados,
parecian empezar a recuperarse paulatinamente hasta finales del 2011, cuando la
mayoria de la produccion de estos paises empez0 a ser cotizada a menor precio en los
mercados internacionales dando como resultado un declive en su crecimiento

econdmico.

Segln la CEPAL (2015), para el caso de Colombia la tasa de crecimiento promedio
de la produccion de este pais en el periodo de estudio fue de 4,27%, estimandose que
para los posteriores afios tienda a la baja tal y como ha sido en los ultimos 3 afios,
acotando que este pais tiene una politica de crecimiento que se basa en que la
produccion se sostenga por el consumo de las familias y los gastos estatales en

infraestructura.

De modo similar para Peru, aungue haya presentado tasas de crecimiento superiores
al promedio regional, su tendencia de desaceleracion es inevitable como lo demuestra
la figura N° 7, los Gltimos 4 afios se evidencia una disminucion del 6,14% en el 2012,
al 3,25% para finales del 2015, ademas, cabe recalcar que, este frenado crecimiento
se debe a que los Gltimos afios los precios de las exportaciones peruanas en los
mercados internacionales se dieron a la baja, el estancamiento en la inversion privada,

pero sobre todo la carente politica de gasto publico.

Finalmente, en relacion con los escenarios antes analizados, Ecuador si bien, ha
mantenido tasas de crecimiento positivas los Ultimos afios y estuvo varios afios por

arriba del promedio de crecimiento de América Latina, su futuro es certeramente igual
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que los dos anteriores casos puesto que, su crecimiento se redujo aproximadamente en
un 5,48% desde el afio 2012 hasta finales del 2015, presentando la tasa de crecimiento
mas baja en a finales del 2015 en relacion con los paises vecinos y la media de la
region, a causa del constante cambio en el marco legal del pais, que ha generado que
varias de las variables macroeconémicas como la inversién y las exportaciones se vean
afectadas negativamente, ademas, se debe recordar que Ecuador no cuenta con un
aparato productivo potente que le permita abandonar su antiguo modelo de crecimiento

econdémico y deje de depender de su principal ingreso que es el petrolero.

1.2.  EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO EN ECUADOR,
PERIODO 2000 - 2015
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Figura 8 Producto Interno Bruto de Ecuador, periodo 2000 — 2015 (precios constantes del 2010)
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).

Elaboracion: El Autor.

El Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes, es el valor monetario total de
todos los bienes y servicios de consumo final producidos por una economia durante un
afio; este indicador no tiene en cuenta la inflacién ocurrida en dicho afio, debido a que
se lo calcula utilizando los precios del mercado de un afio base fijo (en este caso el afio
base es el 2010).

Durante el periodo 2000 — 2015, segun la Figura N° 8, el PIB presenta un crecimiento

considerable de la actividad econdmica, con una variacion promedio anual de la tasa
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de crecimiento del 4,07%, se puede ver cOmo este pasa de $ 46.459 millones de dblares
en el 2000 a $86.639 millones de dolares en el 2015, lo que a simple vista nos deja
percibir que el PIB del 2015 es aproximadamente el doble de lo que inicialmente fue

en el afo 2000.

En el sub — periodo de estudio (2000-2006), presenta una variacion promedio anual
en la tasa de crecimiento de 4,26%, esta variacion de la actividad econémica de
Ecuador se debid a la recuperacion de la confianza en la moneda, la tendencia a la baja
de las tasas de inflacion (Véase Anexo N° 3), que influyeron en la estabilizacion de los
costos de produccion y al mejorar amiento del poder adquisitivo de los agentes

econdmicos, ayudando a dinamizar las actividades de consumo e inversion.

De igual manera, el sector externo tuvo un favorable desempefio que dio como
resultado un crecimiento tanto en las exportaciones como en las importaciones, estas
ultimas estuvieron encauzadas a fortalecer el aparato productivo, ya que la mayor parte
de su composicion fue de materias primas, combustibles y bienes de capital. Ademas,
las remesas de los emigrantes generaron mayor liquidez en la economia y favorecieron

al crecimiento de la actividad econémica (BCE, 2015).

En el sub - periodo (2007-2015), la economia ecuatoriana crecié a una tasa
promedio anual del 3,92%, tal y como se detallan en los boletines anuarios del BCE
(N° 29 al Ne° 37). Este crecimiento se encuentra definido por el incremento de los
ingresos petroleros, el aumento de las inversiones en las empresas publicas,
incremento en el gasto publico, eliminacion de pre-asignaciones a los ingresos y sobre

todo por el proceso de renegociacion de contratos petroleros.

48



1.3. TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO EN
ECUADOR, PERIODO 2000 - 2015
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Figura 9 Tasa de Crecimiento Anual del Producto Interno Bruto de Ecuador, periodo 2000 -
2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).

Elaboracion: El Autor.

Conforme a la Figura N° 9 se puede observar que la economia de Ecuador de forma
general ha registrado tasas de crecimiento reales positivas durante todo el periodo de
analisis. Siendo el afio 2004 el que presenta la mayor tasa de crecimiento del PIB
(8,21%), en consecuencia, del funcionamiento del Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP) en su totalidad, lo que permitié incrementar significativamente la produccién
de crudo de las compafiias privadas, ademas durante el sub - periodo (2000-2006) el
crecimiento ha estado asociado al dinamismo del consumo privado, de la inversion y

de las exportaciones.

La economia ecuatoriana en el afio 2007 tan solo crecié a una tasa del 2,19%, y
segun lo detallado por el Boletin anuario N° 29 del BCE, algunos de los factores que
afectaron el crecimiento de este afio fueron la caida de la produccion del sector
petrolero y el poco dinamismo en este sector que creo incertidumbre en los agentes

econdmicos
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El sub - periodo (2007 - 2015), la economia ecuatoriana se vio influenciada
principalmente por el impulso de la inversion publica con importantes inversiones en
proyectos hidroeléctricos, asi como también en proyectos sociales de salud, educacion
y vivienda, proyectos viales, transporte, agricultura, entre otros, es decir el gasto
publico impulsé al crecimiento econémico considerablemente después de la crisis

mundial.

Para el afio 2008 la tasa de crecimiento del PIB fue del 6,36% y conforme al Boletin
anuario N° 30 del BCE, el crecimiento econdmico del pais se direcciond basicamente
en la inversion privada y publica, las mismas que crecieron un 11,1% y 22,5%
respectivamente en relacion al 2007. Ademas, el precio de venta promedio del crudo
ecuatoriano fue de $ 83,38 ddlares ($ 23,15 ddlares mas que en el 2007), es decir,
crecio un 38,44% mas que en afio anterior, con lo que fue posible financiar la expansiva

politica de gasto publico.

Lamentablemente a partir del cambio en el marco constitucional y la regulacion
fiscal, la inversion privada se vio desincentivada, por otra parte, debido a la caida del
precio del petréleo cuando el barril de petréleo "light sweet crude” (WT]I), usado como
valor referencial del producto ecuatoriano, alcanzé $ 37,65 ddlares en el New York
Mercantile Exchange (Nymex), por tales razones la economia ecuatoriana estuvo
expuesta a los desfases de los mercados internacionales. Sin embargo frente a la
sobreevaluacion del délar y al constante crecimiento de las importaciones, Ecuador se
vio forzado a aplicar una sobretasa arancelaria a las mismas que de una u otra forma
también provocd una disminucion en las exportaciones, debido a que algunos bienes
dependian de las importaciones de materias primas las cuales se encontraban sobre
tasadas, por ende, Ecuador a finales del 2015 experiment6 una tasa de crecimiento
unicamente de 0,16% segun lo detalla (BCE, 2015).
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1.4. CRECIMIENTO PROMEDIO DE LOS COMPONENTES DEL PIB DE
ECUADOR, EN LOS SUB-PERIODOS 2000 — 2006 Y 2007 - 2015.

14,00

12,00

10,00
8,00

6,00
4,00
2,00 I E I

0,00
P.1.B. Importaciones Gasto de Gasto de FBKF Exportaciones
de bienesy  Consumo final Consumo final de bienesy
servicios (fob) Hogares Gobierno servicios (fob)

General

B PERIODO 2000 - 2006 PERIODO 2007 - 2015

Figura 10 Crecimiento Promedio de los Componentes del Producto Interno Bruto durante los
sub - periodos 2000 — 2006 y 2007 — 2015 (precios constantes del 2007)
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016).

Elaboracion: El Autor.

En el sub - periodo (2000 — 2006) el crecimiento promedio del Producto Interno
Bruto fue del 4,26 %dicho crecimiento estuvo asociado sobresalientemente al
dinamismo de la inversion privada (9,96% de crecimiento promedio), de las
exportaciones (6,53% de crecimiento promedio), del consumo privado (5,46% de
crecimiento promedio) segln lo detallado en el informe de Cuentas Nacionales

Trimestrales del Ecuador N° 97.

No obstante, en el periodo 2007-2015 el crecimiento promedio del PIB fue del 3,
85%, reduciéndose en 0,41 puntos porcentuales con respecto al periodo anterior,
Durante este periodo hay que destacar el ritmo de crecimiento promedio de la inversion
publica (7,21%), ya que el resto de componentes crecieron a un ritmo menor que en el
sub - periodo (2000 - 2006).

En ambos sub - periodos se puede observar como las exportaciones crecen por
debajo de las importaciones. debido a que la fuerte inversion publica y privada esta en
funcién de las importaciones de combustibles y lubricantes, bienes de capital, materias

primas y bienes de consumo. Véase Anexo N° 4
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1.5. CRECIMIENTO ECONOMICO POR INDUSTRIAS EN ECUADOR,
EN LOS SUB — PERIODOS 2000 — 2006 Y 2007 — 2015.

2000-2006 2007-2015
Industrias O/E,Idél Crecimiento O/E,Idél Crecimiento

Total promedio Total promedio
Actividades de servicios financieros 2,07% 7,57% 2,83% 7,22%
Actividades profesionales, técnicas y administrativas 5,86% 6,62% 6,30% 4,33%
Acuicultura y pesca de camarén 0,29% 18,13% 0,51% 9,94%
Administrgcién pﬂblica, defensa, planes de seguridad 5.58% 2.29% 5.95% 6.30%
social obligatoria
Agricultura 8,32% 3,28% 7,58% 3,29%
Alojamiento y servicios de comida 1,65% 5,32% 1,78% 3,84%
Comercio 10,96% 3,40% 10,50% 3,36%
Construccion 7,59% 8,81% 9,11% 6,53%
Correo y Comunicaciones 1,67% 13,11% 3,27% 9,68%
Ensefianza, Servicios sociales y de salud 7,88% 2,34% 8,01% 5,54%
Manufactura (excepto refinacion de petroleo) 11,91% 3,54% 11,90% 3,82%
Otros elementos del PIB 4,98% 3,36% 4,09% -0,19%
Otros Servicios* 8,62% 1,15% 7,06% 1,94%
Pesca (excepto camaron) 0,72% 5,73% 0,66% 0,65%
Petréleo y minas 11,35% 8,54% 10,36% 0,57%
Refinacién de Petrdleo 2,34% -2,48% 1,38% -4,94%
Servicio doméstico 0,33% 1,68% 0,28% 2,65%
Suministro de electricidad y agua 1,19% -0,24% 1,88% 15,77%
Transporte 6,69% 2,37% 6,54% 4,55%

PIB TOTAL 100,00% 100,00%

Nota *: Incluye: Actividades inmobiliarias y entretenimiento, recreacion y otras actividades de
servicios

Cuadro 2 Participacion de las Industrias Ecuatorianas en el Producto Interno Bruto Total y su
crecimiento promedio en los sub - periodos 2000 — 2006 y 2007 — 2015 (precios constantes del
2007)

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016).

Elaboracion: El Autor.

En el Cuadro 2, se puede observar como la matriz productiva de la economia
ecuatoriana se basa en seis sectores principalmente: manufactura, petrleo y minas,
comercio, agricultura, ensefianza y servicios de salud, construccion. Estas industrias
en conjunto representan el 58,01% (2000-2006) y 57,46% (2007-2015) del Producto

Interno Bruto total de cada sub - periodo, lo que demuestra el gran aporte de estas
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industrias en la actividad econémica. Asi mismo, si se observa el aporte individual de
cada industria al PIB se puede ver que se conserva la misma estructura en los dos
periodos, y aunque han existido variaciones en la participacion, al pasar del primer

periodo al segundo, estas variaciones resultan ser poco significativas.

Al evaluar el crecimiento promedio por industria, el sector de Petréleo y Minas
crecid a un ritmo mas lento en el segundo sub -periodo (0,57%) en relacion al primer
periodo, la industria de la Construccion crece a buen ritmo en los dos periodos, y la
industria de Suministros de Electricidad y Agua, con una tasa de crecimiento promedio
del 15, 77%, es la que mas crecio en el segundo periodo, este crecimiento es muy
superior al registrado en el primer periodo (-0,24%). Para el resto de industrias no se
observan variaciones pronunciadas en sus tasas de crecimiento. Por otra parte, las
industrias manufactureras representan aproximadamente el 11,91% del total de
establecimientos econdémicos y su aporte al PIB, manteniéndose constante en ambos

periodos.

Con lo referente a la estructura econoémica de Ecuador, segun lo detalla el (INEC),
en los resultados del Censo Nacional Econdmico 2010, las dos actividades econdmicas
que predominan son el comercio al por mayor y por menor representan el 53,93%, las
industrias manufactureras del 10,36%, y las industrias manufactureras y Gnicamente
el 0,03%, dejando en evidencia la baja diversificacion en el sector industrial de pais.

Véase Anexo N° 5.

Finalmente, segiin la SENPLADES (2012), Ecuador, aun vive dentro de un modelo
de producciéon que se caracteriza por ser primario exportador e importador de
productos industrializados, lo que genera un ahogamiento interno, que influye en el
crecimiento del PIB. Pese a esto, el Gobierno actual ha propuesto transformar la matriz
productiva, la transformacion a largo permitira “superar el actual modelo de
generacion de riquezas: concentrador, excluyente y basado en recursos naturales, por
un modelo democratico, incluyente y fundamentado en el conocimiento y las

capacidades de las y los ecuatorianos”
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2. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN ECUADOR,
PERIODO 2000 -2015.

Para el andlisis de la evolucion del endeudamiento externo ecuatoriano, se tomd
informacion del Banco Mundial (BM), de la cual se extrajo los valores reales
correspondiente al endeudamiento externo, y la tasa de crecimiento del mismo, tanto

de Ecuador como de América Latina a precios constantes del 2010.

Ademas, en la segunda parte se procedio a realizar un analisis de la sostenibilidad
del endeudamiento externo, mediante la aplicacion de indicadores basados en la
metodologia del Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), el

estudio de este objetivo permitio encontrar los siguientes resultados.

2.1. COMPARACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN AMERICA
LATINA, PERIODO 2000 - 2015
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Figura 11 Tasa de Variacion del Endeudamiento Externo en América Latina, periodo 2000 —
2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).

Elaboracién: El Autor.
A lo largo del tiempo los paises latinoamericanos han buscado, la aceleracion del
crecimiento de sus economias, lamentablemente los recursos financieros con los que

estas cuentan resultan ser insuficientes para incrementar la productividad, es entonces
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cuando, surge la necesidad de acceder a financiamiento externo que les permita

alcanzar el nivel deseado de crecimiento.

Por lo expuesto anteriormente, la inyeccién del capital obtenido mediante
endeudamiento externo a la economia, puede generar crecimiento econémico, en cierto
modo, si y solo si dichos recursos sean utilizados para financiar actividades que
promuevan el crecimiento y asi obtener los réditos necesarios para cubrir el servicio

de la obligacidn contraida

Como se observa en la Figura N° 11 y segun la CEPAL (2015) el endeudamiento
externo en Ameérica Latina los ltimos dieciséis afios crecié un promedio de 8,23%, la
tendencia creciente de esta variable en la region, se ve afectada debido a que algunos
paises tales como Colombia y Perd, han crecido algunos afios por arriba del promedio
de la regién. Sin embargo, debemos recordar que estos paises se han destacado por
tener un desarrollo relativamente mediano y tener algunas de las mayores relaciones

comerciales intrarregionales.

Por otro lado, Ecuador a partir del afio 2002 hasta el afio 2012 crecié por debajo
del promedio regional y, por ende, por debajo de las economias vecinas de Peru y
Colombia. Ademas, present6 la reduccion méas grande en la region de -28,65 % en el
afio 2009 (Véase Anexo N° 8), cuando se declar6 por ilegitima a la deuda adquirida en

afios anteriores.

El impacto de la crisis financiera internacional en el afio 2008, causé que el nivel
de endeudamiento externo en América Latina, alcanzara el promedié mas alto
(30,46%) en el periodo de andlisis, no obstante, las necesidades de cubrir ciertos
desfases en las economias de los tres paises de analisis han hecho que esta variable sea
muy fluctuante en el tiempo, sobre todo para el caso ecuatoriano ya que desde finales
del afio 2009, la deuda externa ha tendido al alza debido a que, se han adquirido nuevas
obligaciones con organismos multilaterales como Brasil, Espafia, pero sobre todo con
China, cuyos intereses sobrepasan los niveles de interés de los organismos
internacionales como el Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional, por tal
razon para el cierre del afio 2014, existié un crecimiento significativo de 27,75% en
vista de que se emitieron nuevamente Bonos con fecha de vencimiento 2024,
alcanzando una deuda acumulada mayor al promedio regional y superior a las

economias vecinas de Colombia y Peru.
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2.2. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN ECUADOR,
PERIODO 2000 — 2015

Anadlisis General

La deuda externa es el monto pendiente de reembolso en un determinado momento
de los pasivos corrientes reales y no contingentes asumidos por residentes de una
economia frente a no residentes con el compromiso de realizar en el futuro pagos de

principal, intereses 0 ambos

Ecuador en el afio 2000 sufrié un cambio en su politica monetaria, lo que llevé al
pais a fijarse bases que servirian de garantia para financiar un incremento en el
endeudamiento externo, el 4 de abril del mismo afo se inicia el canje de los Bonos
Brady cuya vida fue programada para 30 afios, alcanzando un acumulado total de

323.84 millones de dolares a finales del afio 2001.

Para el ano 2002 se emitid la “Ley de Transparencia Fiscal” con la que se creaba el
Fondo de Estabilizacion, Inversién y Reduccion del Endeudamiento Pablico FEIREP,
destinando asi recursos petroleros para anticipar la recompra de los bonos de la deuda,
destinando asi el 70,00% para la recompra de la deuda publica interna, 20,00% a la

estabilizacion econdmica y el 10,00% para inversion social.
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Figura 12 Evolucion de la Deuda Externa Acumulada en el periodo 2000 -2015 (Millones de
délares a Precios constantes 2010)

Fuente: Banco Mundial (BM, 2016)

Elaboracion: El Autor.
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Posteriormente, como se puede observar en la Figura N° 12, la deuda externa
publica se mantuvo en variaciones no tan relevantes hasta finales del 2008, donde se
renegociaron algunos valores de esta deuda y se experimentd una considerable
reduccidn, por otro lado, la vigencia los bonos Global en el 2004, con 12 afios de vida
y conjuntamente, con los bonos norteamericanos fueron comprados por
organizaciones internacionales como el Banco mundial, Banco Interamericano de

Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento.

La obligacion antes mencionada, causo que el servicio de la deuda externa pablica,
que es el monto de obligaciones por concepto del capital de un préstamo que se
encuentra pendiente de pago, asi como de los intereses, comisiones y otros derivados
de la utilizacion del préstamo, que se debe cancelar periédicamente segun lo acordado
en el respectivo Contrato de Préstamo, se incremente inmediatamente en un 54,99%
como se observa en la Figura N° 13. y para finales del afio 2009 dicho servicio
consiguio su punto mas alto equivalente a 85.389. Millones de dolares. Véase Anexo
N° 9,
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Figura 13 Evolucién del Servicio de la Deuda Externa en el periodo 2000 -2015 (Millones de
dédlares a Precios constantes 2010)

Fuente: Banco Mundial (BM, 2016)

Elaboracion: EIl Autor
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Para el afio 2008, la deuda contraida con los Organismos Internacionales
mencionados con anterioridad, fue declarada como ilegitima por la Comision de
Auditoria del Crédito Publico, la cual se bas6 en una investigacion que demostré que
algunos de los préstamos externos obtenidos bajo el nombre del pais desde 1989 hasta
el 2006, el 86,00% fue enfocado al pago de capitales e intereses de dicho
endeudamiento y solo el 14,00% fue destinado a proyectos de inversion para el
crecimiento y desarrollo. Ademas, cabe recalcar que el informe antes mencionado
recomendd iniciar procesos administrativos y judiciales a fin de determinar la
responsabilidad y penalidades aplicables a los involucrados en el perjuicio de las
fianzas e intereses del pais.

Por ende, frente ante estos antecedentes, la tasa de crecimiento de la deuda externa
total acumulada (Figura N° 14), refleja claramente, que esta variable de analisis luego
de la renegociacion se convierta en un instrumento para impulsar en cierto punto la

Inversion publica
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Figura 14 Tasa de crecimiento del Endeudamiento Externo, periodo 2000 -2015 (Millones de
ddlares a Precios constantes 2010)

Fuente: Banco Mundial (BM, 2016)

Elaboracion: El Autor

Lamentablemente la deuda emitida al 10,5% en marzo del 2013, por parte de
Ecuador, es incluso mas cara que la adquirida y restructurada después del afio 2000.
Deuda que, ademas, en su mayoria fue declarada ilegitima en 2008, finalmente para
el aflo 2015 Ecuador emitio bonos a tasas superiores al 8,00% y con plazos mas cortos
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(10 y 5 afios).y ha preferido endeudarse con paises como China, a tasas entre 6,5% y
7,00%, en promedio, en lugar de acceder a organismos multilaterales cuyas tasa
rondaron el 2,00% de interés, acumulando asi un total de deuda de 224.50 millones de

dolares..

2.3. COEFICIENTES DE SOLVENCIA DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO EN ECUADOR, PERIODO 2000 — 2015

2.3.1. Razén (Deuda / Exportaciones)
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Figura 15 Razon (Deuda Externa / Exportaciones) en Ecuador, periodo 2000 — 2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).

Elaboracién: El Autor.

El indicador de solvencia (Deuda Externa Publica / Exportaciones), es uno de los
mas relevantes, debido a que mide los niveles de endeudamiento con respecto a la
fuente elemental de ingresos de un pais, dicho de otra forma, un pais por cada dolar
generado por sus exportaciones, este puede soportar un nivel maximo de

endeudamiento de 1,5 délares.

La figura N° 15 muestra que Ecuador durante el sub - periodo 2000 — 2006
sobrepaso los limites méaximos de endeudamiento establecidos por los Paises Pobres
Muy Endeudados (PPME), es decir valores superiores al 150,00%, lo que indica que
la fuente elemental de ingresos del pais en aquellos afios era insuficiente para cubrir
su deuda a futuro, por otro lado en los afios posteriores hasta el afio 2014, el creciente
nivel de exportaciones y con la renegociacion de la deuda en el afio 2008, el indice
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bajé considerablemente ubicando se en valore inferiores al 95,00%, lo que refleja un
nivel aceptable nivel de endeudamiento externo. Véase Anexo N° 10.

Desafortunadamente, para finales del afio 2015, el indicador alcanzé un valor del
126,64 % esto debido a que la tasa de crecimiento de deuda para este afio fue de
11,78 % con respecto al 2014. No obstante, los indices de endeudamiento se
encuentran aln en rangos de aceptacion, pero estos tienen una tendencia a

incrementarse en los proximos afios.
2.3.2. Razdn (Deuda Externa/ PIB)
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Figura 16 Razén (Deuda Externa/ PIB) en Ecuador, periodo 2000 — 2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).
Elaboracion: El Autor

La razon (Deuda Externa / PIB), evalUa la presion de los componentes financieros
contraidos con organismos internacionales y paises en la actividad econdémica interna
de un pais, por tanto, podemos aseverar que es un indicador que mide puntualmente el

riesgo de solvencia de un pais, siendo el nivel critico un valor al 30,00%.

Durante, el sub-periodo 2000 — 2008, se presentan niveles que sobrepasan el nivel
establecido como critico, sin embargo, ha tendido a la baja hasta el afio 2013, donde
nuevamente el pais empieza a experimentar un crecimiento evidente de este indicador,
lo que es justificado por los compromisos adquiridos recientemente por el pais con

varios prestamistas internacionales como lo es China. Véase Anexo N° 10.
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De lo mencionado con anterioridad podemos acotar que el crecimiento de este
indicador corresponde principalmente, a los recientes compromisos adquiridos con el
fin de financiar los alarmantes niveles de déficit fiscal, entonces, el destino de la deuda
externa no esta enfocado en la formacion bruta de capital fijo, sino mas bien en cubrir
primeramente el déficit fiscal y segundo el servicio de la deuda total acumulada
adquirida en periodos anterior, lo que lleva al pais a caer nuevamente en un circulo

vicioso de endeudamiento.

2.3.3. Razdn (Servicio de la Deuda / Exportaciones)
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Figura 17 Razon (Servicio de la Deuda / Exportaciones) en Ecuador, periodo 2000 — 2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).

Elaboracion: El Autor.

El indicador (Servicio de la Deuda / Exportaciones), puede definirse como la
relacién entre los pagos del capital e intereses de la deuda externa total y las
exportaciones de bienes y servicios en un afio determinado, por ende, este indicador
permite determinar qué porcentaje de los ingresos elementales de un pais se destinan

para el pago del servicio de la deuda.

En el periodo de estudio, se observa un movimiento no tan conciso de este
indicador, puesto que las exportaciones afio tras afio han tenido un comportamiento
creciente, casi similar al de la deuda externa total, pero no en las mismas proporciones,
por ejemplo, en los siete primeros afios del periodo de andlisis los valores superaban
el 30,00% de los ingresos basicos de exportaciones y se destinaban al servicio de la
deuda externa. Véase Anexo N° 10.
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Se debe recalcar que los periodos gque se encuentran por debajo del 20,00%, tienen
lugar a los acontecimientos que marcaron a la economia ecuatoriana y mundial, como
es el caso de la declaracidn de ilegitima la deuda contraida en el periodo (1988 — 2006),
Ademas podemos acotar que el servicio de la deuda para los afios 2007 — 2014, no ha
dependido directamente del precio del petroleo, debido a que ante las variaciones del
precio promedio de este bien se han destinado proporciones menores al 15,00% de las

exportaciones para cumplir con las obligaciones adquiridas anteriormente.

Sin embargo, para el afio 2015 la proporcién destinada se ubicé en un 27,22 % y
esto se debi6 a que el nivel del servicio creci6é considerablemente, méas no el nivel de
exportaciones del pais. Entonces se puede decir que los incrementos de este indicador
deberian destinarse a la formacién de capital fijo que permita diversificar el esqueleto
productivo del pais y asi elevar los niveles de exportaciones, a fin de designar un
porcentaje estable del ingreso elemental del pais para cubrir el servicio de la deuda

externa.

2.3.4. Razdn (Intereses de la Deuda / Exportaciones)
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Figura 18 Razon (Intereses la Deuda / Exportaciones) en Ecuador, periodo 2000 — 2015
Fuente: Banco Mundial (BM, 2016).
Elaboracion: El Autor.

La razon (Intereses de la deuda / Exportaciones), evalla el grado de independencia
que tienen un pais para cubrir las obligaciones por la variacién de intereses, siendo
también esta razon una medida de liquidez a corto plazo, debido a que relaciona las

exigencias corrientes con la disponibilidad de medios de pago.
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La Figura N° 18, muestra que el indicador a partir del aflo 2007 ha experimentado
un descenso ubicandose en valores porcentuales inferiores al 10,00% (Véase Anexo N°
6), en este caso dicho descenso se debe al incremento considerable de las exportaciones
y obviamente a la disminucion de los pagos de los intereses de la deuda externa, puesto
que como se ha mencionado antes la renegociacion de la deuda en el afio 2008, ha
incidido positivamente en estos indicadores, sin embargo el prondstico para los afios
futuros tiende al alza debido a que las variaciones en las tasas de interés de las
obligaciones adquiridas recientemente sobrepasan las tasas de interés de organismos

multilaterales.

3. EFECTO DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO SOBRE EL
CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECUADOR, PERIODO 2000 -2015.

A partir de los resultados obtenidos de los dos objetivos anteriores, se puede tener
una vision respecto al comportamiento de las variables principales que se incluiran
dentro del modelo a estimar para el caso de la economia ecuatoriana, dentro del periodo
2000 — 2015, los datos de las variables de estudio fueron tomados del Banco Central
del Ecuador, de forma trimestral dando un total de 64 datos, lo que eleva el nivel de

confianza de la estimacidn. el analisis de este objetivo arrojé los siguientes resultados.

3.1. GRADO DE RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y
EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN ECUADOR, PERIODO 2000 —
2015

A continuacidn, se presenta un diagrama de dispersién entre la variable crecimiento
econdmico (), y la variable endeudamiento externo (X), para determinar la relacion

existente.
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Figura 19 Crecimiento econdmico (logaritmo) y Endeudamiento externo (logaritmo), periodo 2000 I. —
2015 IV.
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016).

Como era de esperarse el grafico muestra una relacién inversa entre el
crecimiento econdmico y el endeudamiento externo, es decir que a medida que se
incrementa el nivel de endeudamiento externo, el crecimiento de la economia

ecuatoriana tiende a reducirse con el paso del tiempo.

3.1.1. Modelo de Regresion Simple

Source SS df MS Number of obs = 64

F(1, 62)= 108,21

Model | 1,62793988 1 1,62793988 Prob>F = 0,00

Residual | 0,93275468 62 0,01504443 R-squared = 0,6357

Adj R-squared = 0,6299

Total | 2,56067456 63 0,196386519 Root MSE = 0,12266

Ipib Coef Std. Err. t P>t (95% Conf. Interval)

Ideuda | -0,3904922 0,0375389 -10,4 0,000 -0,4655313 -0,3154531

_cons| 22,24374 0,56335379 39,47 0,000 21,11724 23,37023

Cuadro 3 Modelo de Regresion Simple entre crecimiento econémico y endeudamiento externo
en Ecuador, periodo 2000 I. — 2015 IV.
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)
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El modelo de regresion simple presentado en el cuadro N° 3, se aprecia claramente
que el endeudamiento externo influye en las variaciones del crecimiento econémico
en Ecuador, debido a que, el 62,99 % de las variaciones del crecimiento econémico

(Ipib), es explicada por el endeudamiento externo (ldeuda).

Por ende, los resultados obtenidos reflejan que la variable endeudamiento externo
es estadisticamente significativa, y si esta aumenta en un punto porcentual o se
mantiene constante en el tiempo, en promedio el crecimiento econdémico variara un —
0,3904 %, lo que representa una influencia directa sobre el crecimiento de la economia
ecuatoriana. No obstante, la teoria econémica sefiala que el crecimiento econémico
depende de otras variables, por lo que se considera necesario incluir algunas variables

de control, las mismas que aportaran en la mejora de la estimacion de los parametros.

3.1.2. Matriz de Correlaciones

En el Cuadro N° 4, se puede observar que existe correlacion positiva entre la
variable dependiente PIB, y las variables independientes Formacién Bruta de Capital
Fisico y el gasto publico, mientras que las variables endeudamiento externo y el nivel

de cobertura comercial se correlacionan de forma negativa con el Producto Interno

Bruto.
. NCOBERT IGasto
Ipib L tokf Ideuda (export/import)  publico

Ipib 1,00000

Ifbkf 0,98650  1,00000

Ideuda -0,79730 -0,81830  1,00000

NCOBERT (export/import) | -0,32840 -0,41560  0,35900 1,00000

IGasto publico 0,99420 0,98340 -0,81530 -0,33310  1,00000

Cuadro 4 Matriz de Correlaciones.
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)
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3.1.3. Resumen de los Modelo Econométricos

Variable Modelol Modelo 2 Modelo 3
Ldeuda -0,39049216*** 0,28192008 *** 0,0073715
(0.0000) (0.0000) (0.512)
L4. Ldeuda -0,60553122 *** -0,02531751
(0.0000) (0.056)
L1. Lpib
0,95274902***
(0.0000)
22,243735 *** 21,27745%** 1,0541345**
_cons (0.0000) (0.0000) (0.005)
r2 0,63574153 0,84342234 0,99731005
r2_a 0,6298664 0,8379288 0,99716595
aic -84,99962 -135,86191 -377,70375
bic -80,681854 -129,57888 -369,32637
F 108,20881 153,5186 6920,751

Note: t statics in parentheses, Legend; * p<0,5, **p<0,01, ***p<0,001

Cuadro 5 Resumen de los Modelos Econométricos, Regresion Multiple mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO)

El modelo de estimacion se lo realiz6 en programas econométricos, con el proposito
de estimar los efectos estadisticos del endeudamiento externo y otras variables de

control sobre el crecimiento econémico.

Si se observa en el Cuadro N° 5, muestra los respectivos coeficientes de regresiones
de MCO, mediante una combinacion para tratar de examinar cual resulta ser el modelo
mas adecuado para adaptarlo al estudio del endeudamiento externo y su efecto sobre
el crecimiento econdmico, para ello se considerd variables que para Mankiw en su
libro “Principios de Economia” Sexta Edicion, Afio 2012, resultan ser significativas
en el modelo de crecimiento econémico, tales como la formacién bruta de capital
fisico, el gasto publico. Ademas, se estableci6 parte de la metodologia planteada por

Pattillo ed al, en su estudio “External Debt and Growth”, Afio 2002.

Finalmente, se debe recalcar que en los modelos presentados en el Cuadro N° 5, la
variable endeudamiento externo (ldeuda) resulta ser significativa en los modelos 1 y
2, ademas, al afadir el rezago de esta variable en 4 trimestres (L4. Ideuda), en el
modelo 2 incrementa el grado de correlacion y su intervencion en el modelo es
significativa, aunque, al agregar el rezago del crecimiento econdémico en un trimestre

(L1. Ipib), en el modelo 3, la variable (Idueda), no resulta ser significativa en este
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modelo y su rezago se aproxima a ser significativa, sin embargo, esta variable puede

resultar ser un buen instrumento para el modelo 3, por lo que es necesario realizar los

supuestos clasicos de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), y corroborar la validez

de este

3.14.

modelo.

Supuestos Clasicos de los Modelos de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO)

Al realizar pruebas sobre los supuestos clasicos de MCO, a los 3 modelos

especificados en el Cuadro N° 5, se obtuvieron los siguientes resultados.

Supuesto Test Modelol Modelo2  Modelo 3
Linealidad y/o Variables
omitidas RESET Ramsey no cumple nocumple cumple
Normalidad Prueba de Asimetria y Curtosis no cumple  cumple no cumple
No Colinealidad Factor de inflacion de la varianza (VIF)  cumple cumple cumple
No Correlacion Serial Test de Breusch-Godfrey nocumple nocumple cumple
Homocedaticidad Prueba White cumple no cumple  cumple
Cuadro 6 Resumen de los supuesto clésicos de los Modelos Econométricos, Regresion Multiple

mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

El supuesto de linealidad, y/o variables omitidas, aplicado mediante el test de
RESET Ramsey los modelos 1. 2, no cumplen con dicho supuesto es decir la
forma funcional de estos dos modelos no es la correcta y se han omitido
variables que pueden ser significativas para el modelo, por otro lado, el Modelo
3 si cumple con dicho supuesto y queda en evidencia que las variables incluidas
en el modelo nos dan como resultado una forma funcional adecuada. Véase
Anexo N° 12

Mediante de la Prueba de asimetria y curtosis, el supuesto de normalidad, nos
revela que unicamente el Modelo 2, cumple con el mismo, por ende, es el Gnico
cuyos errores se distribuyen de manera normal, mientras que el Modelo 1 y
Modelo 3, no cumplen con este supuesto. Véase Anexo N° 12

El supuesto de no colinealidad, realizado a través del factor de inflacién de la
varianza (VIF); reflejo que todos los modelos cumplen con dicho supuesto, es
decir no existe multicolinealidad, debido a que no existe relacion causal entre
las variables explicativas de los modelos planteados. Véase Anexo N° 12

A través del test de Breusch — Godfrey, el supuesto de Nocorrelacion serial,

fue cumplido por el Modelo 3, dicho en otras palabras, este modelo no presenta
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autocorrelacién serial, debido a que no existen variables omitidas dentro de
este modelo. Véase Anexo N° 12

- Por medio de la prueba White, los modelos 1 y 3 cumplen con el supuesto de
homocedasticidad, dado que la varianza de los errores estocasticos de la
regresion es similar para cada observacion. Es decir, la varianza de las

perturbaciones es contante a lo largo las observaciones. Véase Anexo N° 12

Frente a lo detallado en los dos ultimos apartados, y ante la existencia de
endogeneidad entre las variables establecidas en el modelo nos sugiere aplicar el
Método de Minimos Cuadrados en 2 Etapas (MC2E) con el fin de eliminar este
problema en el modelo establecido. Ademas, el modelo 3 sera utilizado como base
para establecer un modelo de ecuaciones simultaneas estimado por (MC2E), y asi
seguir los lineamientos establecidos por Pattillo et al, en su estudio “External Debt and
Growth”, Afio 2002, y, por tanto, reajustar el modelo y descartar inconsistencias dentro

del mismo.
3.2. MODELO DE ECUACIONES SIMULTANEAS

En este apartado se muestra el modelo més eficiente, el mismo fue obtenido
mediante un modelo de ecuaciones simultaneas y estimadas bajo el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios en 2 etapas (MC2E), y algunas pruebas que

demuestran que este modelo es consistente y valido.

3.2.1. Regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios en 2 Etapas (MC2E);

Especificacion del Modelo

- Primera etapa del modelo
Ln(X) = my + mLn(Z;) + myLn(Z,) + m3ln(Z3) + p - Ecuacion 5
En donde:
X= Endeudamiento externo acumulado
Z1= Nivel de cobertura comercial rezagado en 4 trimestres
Z,= Endeudamiento externo acumulado rezagado en 4 trimestres

Z5= Gasto publico

- Segunda etapa del modelo
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Ln(Y) = By + B1(X) + B,Ln(X,) + B3Ln(X3) + p Ecuacion 6

En donde:

Y = Crecimiento econémico

x = Endeudamiento externo acumulado, estimado
X, = Formacién bruta de capital fisico

X3 = Crecimiento econdémico rezagado en 1 trimestre

Number of obs = 60
Wald chi2 (3) 22876,87
Prob>F = 0,00
R-squared = 0,9974
Root MSE = 0,00953

Ipib Coef Std. Err. z P>z (95% Conf. Interval)
Ideuda | "0:0145149  0,0064173  -2,26 0,024 -0,0270925 0,0019373
Ifokf| 0,0609202  0,0246867 2,47 0,014 0,0125352  0,1093052
L1.Ipib| 0,8754251  0,040205 21,77 0,000 0,7966246  0,9542255
_cons| 1,361288 0,360114 3,78 0,000 0,6554773  2,067098

Instrumented: ldeuda
Instruments: Ifbkf, L1. Ipib, L4. NCOBERT (export/import), L4. Ideuda, IGasto publico

Cuadro 7 Modelo de crecimiento econémico y endeudamiento externo en Ecuador, periodo 2000 I. —
2015 IV.
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)

Determinado el modelo de crecimiento econémico y endeudamiento externo, se
realiza un analisis de los coeficientes estimados, en donde se menciona que el
endeudamiento externo, tiene un impacto negativo sobre el crecimiento econémico en
Ecuador, periodo 2000 I. — 2015 IV. Es decir, a medida que incrementan y/o mantiene
constante los niveles de endeudamiento externo, en promedio el crecimiento
econdmico disminuye 0,0145 %, manteniendo los demas factores constantes. Mientras
que, un incremento de 1,00% en la formacion bruta de capital fisico en promedio, el
crecimiento econdmico incrementa en 0,0609%, obviamente si lo demés factores se
mantienen constantes. De la misma forma y bajo el supuesto que los factores de
endeudamiento externo y formacion bruta de capital fisico permanecen constantes, el
crecimiento econdémico variaria de forma positiva un promedio de 0,8754%, ante una

variacion del crecimiento econémico rezagado en un trimestre.
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3.2.2. Supuestos Post - Estimacion, para ecuaciones simultaneas

- Test de Endogeneidad

Tests of endogenety
Ho: variables are exogenous
Durbin (score) chi2 (1) = 2,85149 p=0,0913
Wu - Husman F (1,55) = 2,74429 p=0,1033

Cuadro 8 Prueba de Endogeneidad de Durbin y Wu - Husman
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)

H: Las variables son exdgenas
H;: Las variables no son exdgenas

Como la prob>0,05 para Durbin (0,0913) y Wu — Husman (0,1033), ambos
estadisticos no son estadisticamente significativo, por tanto, no se rechaza la H, y se
concluye las variables que intervienen en el modelo de endeudamiento externo y
crecimiento econdémico estimado en el apartado anterior son exdgenas, por ende no

existe problemas de endogeneidad.

- Test de restricciones de sobre identificacion

Tests of overidentifying restrictions:

Sargan (score) chi2 (2) = 0,369113 p =0,8315
Basmann chi2 (2) = 0,334258 p=0,8461

Cuadro 9 Prueba de restricciones de sobre identificacion de Sargan y Basmann
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)

Hy: Los instrumentos son validos
H;: Los instrumentos no son validos

Como la prob>0,05 para Sargan (0,8315) y Basmann (0,8461), ambos estadisticos
no son estadisticamente significativo, por tanto, no se rechaza la H,, y se concluye los
instrumentos utilizados en el modelo estimado, son validos y no existen problemas de
sobre identificacion, debido a que los errores se distribuyen de una forma normal tal y

como se muestra en la siguiente figura.
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Figura 20 Histograma de residuos, Modelo de crecimiento y endeudamiento externo
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)

Tomando en cuenta los resultados obtenidos del Modelo de crecimiento y
endeudamiento externo, mediante MC2E, se determina que este modelo basado en la
teoria economica de Pattillo, es aplicable para el caso de Ecuador, de tal forma que el
endeudamiento externo (ldeuda), inciden negativamente sobre el crecimiento
economico. Lo cual sefiala que el Ecuador al no controlar adecuadamente su nivel de
deuda externa, compromete el crecimiento de su economia y por ende el desarrollo

econdmico del pais.

33. ESTIMACION DE LA CURVA DE LAFFER PARA EL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La curva de Laffer para el endeudamiento externo es una representacion grafica que
permite apreciar el valor que aporta la deuda externa al crecimiento econémico. Para
el caso puntual de Ecuador, se realiz6 una simulacion de la Curva de Laffer para el
endeudamiento externo en el periodo de estudio, a partir de la ecuacion cuadratica

estimada, y cuyos resultados se presentan a continuacion.
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Source SS df MS Number of obs = 64

F(1, 62)= 286,28

Model | 15503,208 2 7751,60401 Prob>F = 0,00

Residual | 1678,77953 62 27,0770892 R-squared = 0,9023

Adj R-squared = 0,8991

Total | 17181,9876 63 268,468555 Root MSE = 5,2056
Ipib Coef Std. Err. t P>t (95% Conf. Interval)

Ideuda| 0,828487  0,0419887 19,73 0,000 0,7445533 0,9124416
Ldeuda2 | -0,0075733  0,0006185 -12,25 0,000 -0,0088096 -0,006337

Cuadro 10 Modelo cuadrético de crecimiento econémico en funcién del endeudamiento externo en
Ecuador, periodo 2000 I. — 2015 IV.
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016)

Mediante los resultados obtenidos, la forma funcional fue determinada bajo la
modalidad Log — Log , para definir esta forma se tomé como referencia los trabajos
realizados por Hidalgo & Guzman (2009), en Ecuador para el periodo 1970 - 2008 y
Cervantes (2011) en Peru para el periodo 1970 — 2008. La forma estructural se detalla

a continuacion:

Ln(Y) = B1(X1) + B2(X2)* +u (13)
En donde:
Y = Crecimiento econémico (PIB)
X, = Endeudamiento externo acumulado

X, = Endeudamiento externo acumulado al cuadrado

Al momento de maximizar la ecuacién calculando la primera derivada del Producto
Interno Bruto con respecto a la deuda externa como proporcion del PIB (ecuacion 13)
e igualandola a cero. El resultado es la relacion (417 /242), nivel donde el Producto
Interno Bruto se maximiza, se ha decidido un modelo donde el intercepto sea igual a
cero, debido a que, la teoria de la curva de Laffer supone que el nivel de endeudamiento

es cero Si no existe crecimiento econémico.

La maximizacion de la ecuacion (13) se obtuvo que el crecimiento econémico se
maximiza cuando el endeudamiento en proporcion del PIB alcance el 54,59 %.

Promedio A partir de este punto el aporte del endeudamiento externo al crecimiento
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del PIB iria disminuyendo progresivamente. La relacion (Deuda externa/ PIB) tiene
Forma de U invertida, tal y como lo muestra en la Figura N° 21
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Figura 21 Curva de Laffer para el endeudamiento externo en Ecuador, periodo 2000 I — 2015 IV
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2016).

Al realizar una comparacion entre el nivel real de endeudamiento promedio, con
los datos registrados durante el periodo 2000-2015, y la tasa estimada mediante la
aplicacion de la Curva de Laffer, se puede observar que el nivel promedio de deuda en
proporcién del PIB alcanza un valor del 20,61%, que es menor a la estimada 54,59%.
Esto quiere decir que el endeudamiento externo de la economia ecuatoriana aun no
compromete de manera sustancial al crecimiento econdmico, y el nivel de
endeudamiento en proporcion del PIB que genera crecimiento negativo seria de 109,
40%.

73



g. DISCUSION

En el presente apartado se presenta una discusion con la cual se pretende aclarar si
relacion el endeudamiento externo incide sobre el crecimiento econémico en la

economia ecuatoriana.

1. COMPORTAMIENTO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN
ECUADOR, PERIODO 2000 — 2015

Primeramente, es necesario recalcar que, en el escenario latinoamericano, Ecuador
ha contado con tasas de crecimiento positivas y 10 afios de los 16 de estudio ha
mantenido tasas de crecimiento por arriba del promedio de la region, donde el afio
2004 presentd el nivel més alto alcanzado (8,21%). Siendo asi, se evidencid que en el
primer sub — periodo de analisis (2000 — 2006) la economia experimenté una
reactivacion; después de la crisis vivida en el afio 1999, la reorientacion de la politica
monetaria mediante el proceso de dolarizacion, permitié que el desempefio de la
economia tienda al alza, dando como resultado una tasa promedio de crecimiento del
4,26%.

Este sub — periodo encaja en un modelo de crecimiento neoclasico segun el criterio
emitido por Brue & Grant en su libro denominado “Historia del pensamiento
economico” publicado en el afio 2009, mencionan que el Estado debe reducir los
ingresos provenientes de los impuestos ya que estos disminuyen la capacidad de ahorro
en la poblacion y absorben recursos de los sectores productivos para trasladarlos hacia

actividades improductivas de la economia.

En el segundo sub — periodo de andlisis (2007 — 2015), existié un cambio radical
en el papel que desempefiaba el Estado en la economia aplicandose un modelo de
crecimiento estructuralista mediante politica de gasto publico, que dio a lugar a un
incremento evidente de 5,21% con respecto al sub — periodo anterior; sin embargo,
esta politica no bastd para mantener la tendencia de crecimiento de la economia por lo
que el crecimiento medio en este sub periodo fue de 3,85%, puesto que, todavia existe
dependencia en la produccion petrolera, es decir, la economia se ve afectada por los

desfases en el mercado de materias primas y mas aun en el mercado petrolero.
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Entonces, segun lo expuesto por Brisefio Ruiz, et al en su articulo “El pensamiento
estructuralista de la CEPAL sobre el desarrollo y la integracion latinoamericana:
Reflexiones sobre su vigencia actual ” publicado en el afio 2013, donde se considera
que las caracteristicas estructurales de una sociedad determinan su funcionamiento,
entre éstas se pueden sefialar la distribucion del ingreso y la riqueza, los regimenes de
tenencia de la tierra, el tipo y grado de especializacion del comercio exterior, la
densidad de las cadenas productivas, el grado de concentracion de los mercados, el
control de los medios de produccién por distintos tipos de, el funcionamiento de los
mecanismos financieros, la penetracion de la innovacion tecnoldgica, asi como
factores sociopoliticos asociados con el grado de organizacion de la clase trabajadora
y de otras clases o sectores influyentes, la distribucion geografica y sectorial de la

poblacién, y el nivel de la calificacidn de ésta.

Frente a las consideraciones expuestas anteriormente, es evidente que la economia
ha mantenido niveles de crecimiento positivo durante el periodo de anélisis alcanzando
una tasa promedio de crecimiento de 4,03%. No obstante, el deficiente aparato
productivo, somete a la economia ecuatoriana a depender de la exportacion de
petréleo, y de productos primarios como banano, cacao, flores, entre otros. Por ello, la
sensibilidad de las exportaciones frente a problemas en los mercados de productos
primarios es demasiado alta dado que en los ultimos afios las exportaciones no han

mantenido un crecimiento sostenido.

Entonces, es imprescindible coincidir con las aseveraciones expuestas en el afio
2012 por la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (SENPLADES) en el
“Plan Nacional para el Buen Vivir 2009-2013”, menciona que la aln existe
dependencia de la economia ecuatoriana tiende hacia los productos sin valor agregado
y que generan fragilidad externa, de tal modo que las recesiones en el mercado
internacional de materias primas, producen un impacto negativo en el crecimiento
econdmico del pais. Por ello, la economia ecuatoriana en estos ultimos dieciséis afios
ha vivido varias fluctuaciones econémicas, donde los principales picos y valles de
estos ciclos se delimitan por la Teoria del ciclo econdémico politico expuesta por
Dornbusch, Fischer, & Startz en el afio 2009 en su libro “Macroeconomia décima
edicion”, donde sefialan que el supuesto de esta teoria sugiere que los politicos adoptan

medidas restrictivas al inicio de su mandato, incrementando el nivel de desempleo para
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reducir la inflacion y, por ende, el nivel de produccion, para luego en el periodo de
elecciones presidenciales regular estas variables y asi lograr mantenerse en el poder.

La matriz productiva del pais a lo largo de todos estos afios se ha especializado en
proveer a otras economias de materias primas e importar productos industrializados
con mayor valor agregado, es por esto que el nivel de cobertura comercial siempre ha
tendido a ser cero, existiendo asi déficit en la balanza comercial. Por ello, el enfoque
del actual gobierno, es el cambio de la forma antigua de la matriz productiva para asi
generar mayor produccion con alto valor agregado mediante el desarrollo de
tecnologia y conocimiento, pero sobre todo el desarrollo de las capacidades en el

talento humano.

En este contexto, la economia ecuatoriana se encamina segun las sugerencias para
lograr el crecimiento econdémico expuestas por Parkin & Loria en el afio 2010 en su
libro “Macroeconomia, Versién para Latinoamérica”, donde el pais pretende
fortalecer su matriz productiva impulsando el ahorro nacional, la inversion, el
desarrollo y los programas sociales, con el fin de diversificar el deficiente nivel de
industrializacion con el que cuenta Ecuador, debido a que, la mayoria de empresas
concentran sus actividades en el comercio (53, 93%) y actividades manufactureras
(10,33%), por otro lado, el otro porcentaje de empresas se dedican a ofrecer servicios
o realizan actividades que no generan valor agregado, es decir que el pais ain conserva

caracteristicas del modelo primario exportador.
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2. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN ECUADOR,
PERIODO 2000 — 2015

El panorama presentado en el presente estudio, muestra que a partir del afio 2002
hasta el afio 2009, existié una tendencia a la baja de la variable endeudamiento externo,
siendo el afio 2009 el punto mas bajo (- 28,65 %), esto debido a que las obligaciones
contraidas en periodos anteriores fueron declaradas ilegitimas por la Comisién de
Auditoria del Crédito Publico, lo que dio como resultado un incremento sustancial del
servicio de la deuda externa (85.380 millones de ddlares), ya que se procedio a la
recompra de la deuda declarada antes ilegitima, esta accion dejo al pais fuera de los

mercados financieros internacionales, impidiéndole asi acceder a nuevos créditos.

Con los precedentes antes mencionados, y haciendo énfasis en el andlisis de la
solvencia del endeudamiento, los resultados de este objetivo demostraron que la razén
(Deuda Externa / Exportaciones), que sobrepasé el nivel critico de endeudamiento del
150,00%, es decir, el pais no contaba con los suficientes ingresos elementales
(exportaciones) para soportar dichos niveles de endeudamiento y cubrir sus
obligaciones a futuro; la razén (Servicio de la Deuda Externa / Exportaciones) reflejo
que en dicho sub — periodo, el porcentaje de ingresos provenientes de las exportaciones
superaba el nivel critico del 30,00%, por lo que dejaba al pais sin ese porcentaje para
que pueda ser reinvertido dentro de la economia; asi también, la razén (Deuda Externa
/ PIB), super0 el nivel critico del 30,00% hasta el afio 2008, donde se declaré la
ilegitimidad de la deuda como se habia mencionado anteriormente, y finalmente la
razén (Intereses la Deuda / Exportaciones) al igual que los anteriores coeficientes,
superd los niveles criticos del 10,00% que una economia pequefia puede soportar y
comprometer del porcentaje de sus exportaciones para el pago de los intereses

generados por la deuda.

Por tal razdn, se puede concordar con el BM & FMI, que Ecuador desde el afio 2000
hasta el afio 2008, podria ser considerado como un Pais Pobre Muy Endeudado
(PPME), debido a que, la economia ecuatoriana superaba los niveles criticos
establecidos en sus guias denominadas “La Deuda Externa, definicién, Cobertura,
Estadisticas y Metodologia”, publicada en el afio de 1988, “Iniciativa para la
reduccion de la deuda para los Paises Pobres Muy Endeudados” publicado en el
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afol1996 y “Estadisticas de la deuda externa: guia para copiladores y usuarios”
publicada en el afio 2014.

Ademas, segun el informe Deuda externa: ““¢ Por qué nuestros gobiernos no hacen
lo obvio?” realizado por O"Donnell en el afio 1985, destaca que la solucion del
problema del endeudamiento externo es casi improbable, puesto que, esta situacion
obedece a la lI6gica de teoria de juegos donde los dafios que cada una de las partes
puede ocasionar al otro elevan el costo — beneficio y hacen que el problema se
transforme en un circulo vicioso; precisamente en este contexto Krugman en su
informe “Financiacion vs Indulgente. Una deuda pendiente” publicado en el afio
1988, hace énfasis en que la deuda es una herencia lo suficientemente grande como
para que los acreedores no esperen que se consuma el pago de la deuda, y hace que las
naciones que contraen esta deuda busquen un nuevo endeudamiento para solventar sus

necesidades, por lo que existe la posibilidad de un sobreendeudamiento.

Por lo tanto, el escenario ecuatoriano se enmarca en las teorias planteadas
anteriormente y en la emitida por Acosta en su informe “La deuda externa de América
Latina: origen, evolucién y alternativas de solucion” publicado en el afio de 1998, en
el que detalla que los programas de estabilizacion y ajustes de la deuda estan enfocados
a garantizar el servicio de la deuda heredada de afios anteriores, o que ocasiona que
el pais se postre progresivamente en situaciones economicas graves, como las del afio
2000, donde el pais recurri6 a la amputacion de su moneda con el fin de estabilizar el

medio ambiente econémico del pais.

78



3. EFECTO DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO SOBRE EL
CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECUADOR, PERIODO 2000 — 2015

En el analisis de los resultados se determinod que el modelo mas adecuado para dar
respuesta a nuestra pregunta de investigacion ¢ha incidido el endeudamiento externo
sobre el crecimiento econdmico en Ecuador, durante el periodo 2000 — 2015?, es el
modelo que sigue los lineamientos de la metodologia expuesta por Pattillo et al (2002)
, en su estudio denominado “External Debt and Growth”, el cual mediante una
extrapolacion de la curva de Laffer (1981) para la presion fiscal y su adaptacion a la
relacién deuda externa y crecimiento econémico, realiza la simulacion de una curva
de Laffer para el endeudamiento externo, y afirma que existe una relacion lineal entre
el crecimiento econémico medido por el PIB real y el endeudamiento externo para

paises en vias de desarrollo.

Con los precedentes anteriormente expuestos, la presente investigacion, pretende
dar un aporte dentro del campo econdmico del pais. Por lo que se detalla, en primera
instancia que en Ecuador el endeudamiento y el crecimiento presenta una relacion
lineal inversa, es decir, que ambas variables tienen una relacion negativa, puesto que,
al incrementarse el nivel de endeudamiento el crecimiento econdémico varia en
promedio —0,0145%. Y segun la Curva de Laffer estimada, el endeudamiento externo
incide en el crecimiento econdémico de forma positiva y negativa y el punto donde la
razon (deuda externa / PIB) maximiza el crecimiento econdomico es del 54,59%, y la

economia podria experimentar tasas de crecimiento negativas a partir del 109, 40%.

Asi mismo, en los ultimos afios se han realizado estudios referentes a este tema
como por ejemplo: Pattillo et al. (2002), Cervantes (2011), Hidalgo & Guzman
(2009), Cuesta & Duta (2011), entre otros, es por eso que a continuacion se hace un
contraste de los resultados obtenidos en dichos estudios con los del realizado

actualmente.

Pattillo et al. (2002), en su estudio “External Debt and Growth”, concluyeron que
el endeudamiento externo afecta negativamente a la produccion de un pais cuando la
razon (deuda / PIB) supera los niveles del 40.00%, es decir que la presién de los
compromisos financieros exteriores a niveles superiores del antes sefialado

compromete la solvencia del pais a largo plazo. En este contexto, los resultados de la
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presente investigacion revelan que el nivel de endeudamiento que la economia
ecuatoriana puede soportar en relacion al crecimiento econdmico es del 54,59%, es
decir, que en este nivel la economia experimentara su maximo crecimiento. en
comparacion existe una diferencia del 14,59% puede verse reflejado en varias
situaciones como, por ejemplo, el tamafio de las economias emergentes, el periodo de
tiempo de analisis, entre otras, sin embargo, la proximidad de los resultados podria

colocar a Ecuador en la lista de los Paises Pobres Muy Endeudados.

Indagando en estudios similares de la regidn latinoamericana, Cervantes (2011),
presenta su estudio denominado “Impacto de la deuda externa en el crecimiento
econdémico y la inversion en el Pert ,1970 — 2008”, en el cual de igual manera
concluye que existe una relacion inversa entre deuda externa y crecimiento economico
y estimé que el nivel de endeudamiento externo que optimiza la tasa de crecimiento
econdmico es del 44,00%,. Entonces, en comparaciéon con el presente estudio y el
realizado por Pattillo et al. (2002), existe mucha proximidad de los resultados.

Ahora bien, ya analizados los escenarios exteriores es momento de examinar los
estudios realizados en Ecuador, el primer estudio realizado en esta tematica es el de
Hidalgo & Guzméan (2009), titulado “El impacto de la deuda externa sobre el
crecimiento de la economia ecuatoriana, 1970-2009 ”, concluyen que nuestro pais ha
tenido un comportamiento similar al de economias netamente endeudadas, y sefiala
que el endeudamiento a largo plazo se relaciona negativamente con el crecimiento de
la economia y el punto de maximizacién es igual al 6.00% de la razén (deuda / PIB),
y sefialan que Ecuador experimentara tasas de variacién cuando esta raz6n sea mayor
al 100,00%. Por otro lado, el estudio elaborado por Cuesta & Duta (2011) denominado
“Analisis del impacto de la deuda externa sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en el
Ecuador, 1970 — 2010” concluyen que la maximizacion de la produccién de la
economia se da cuando el endeudamiento externo alcanza el 85, 86% en proporcion
del PIB y que existe tasas de crecimiento negativas cuando la razon antes mencionada

supera los niveles de 170,20%.

Segun lo detallado anteriormente y en contexto con el presente estudio realizado es
ineludible concordar con la determinacion de la relacion inversa entre crecimiento
econémico y endeudamiento externo, sin embargo, parte de los resultados de los

estudios anteriormente mencionados, difieren con los presentados en el presente

80



trabajo investigativo ya que el estudio de Hidalgo & Guzman (2009), subestima el
porcentaje de la razon (deuda externa / PIB) que maximiza el crecimiento econémico,
y esta subestimacion es evidente debido a que Ecuador ha vivido porcentajes de esta
razon superiores a la estimada y no se han experimentado mayores tasas de
crecimiento. Por otra parte el estudio presentado por Cuesta & Duta (2011),
sobreestima este nivel sin tomar en cuenta que aproximadamente en el afio 2000 se
Vvivio niveles cercanos al mismo, sin embargo la economia no tuvo su punto maximo

en dicho afio.

Finalmente, es necesario acotar que ante todos los estudios realizados de esta
temaética incluido el actual, Ecuador puede ser catalogado como un Pais Pobre Muy
Endeudado, debido a que, en varios afios, presentd coeficientes de endeudamiento
superiores a los establecidos por el BM y FMI, y es evidente que a un horizonte de
tiempo no muy lejano el endeudamiento externo comprometera sustancialmente las

tasas de crecimiento econémico.
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h. CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion, a través del cumplimiento del objetivo general

y tres especificos, plantea las siguientes conclusiones

1. Durante el periodo de estudio, 2000 — 2015, se encontr6 que el aparato
productivo no ha presentado cambios significativos, y conserva rasgos del
modelo primario exportador, siendo altamente dependiente de los ingresos
provenientes de la produccion petrolera y careciendo de produccién con valor
agregado, dando lugar a relevantes fluctuaciones econémicas vividas en los
afios 2004 (8,21%) y 2015 (0,16%), donde, se alcanzé el pico mas alto y el

valle més bajo respectivamente.

2. Laevolucion del endeudamiento externo durante el periodo de estudio, 2000 —
2015, presentd variaciones significativas que influyeron en la vida econémica
de Ecuador, tal es el caso del afio 2008 donde parte de la deuda externa fue
declarada como ilegitima por la CAIC, reduciéndose para finales del 2009 en
- 28,65%, e incrementandose el servicio de la deuda un 54,99%; sin embargo,
el costo - beneficio para Ecuador fue el exilio de los mercados internacionales
hasta el afio 2014.

3. El analisis de solvencia determin6 que los resultados de los coeficientes de
endeudamiento externo durante el sub — periodo (2000 — 2008), superaron los
estandares establecidos por el BM & FMI y apuntan a que el Ecuador puede
ser catalogado como un Pais Pobre Muy Endeudado (PPME), sin embargo,
durante el sub — periodo (2009 — 2015) estos coeficientes se han ubicado por
debajo de dichos estandares, lo que convierte en una economia mas solvente al

Ecuador.
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4. Por medio de las estimaciones de los modelos de MCO y MC2E, se evidencio
que, en el periodo de analisis, el endeudamiento externo del Ecuador se
relaciona de manera inversa con el crecimiento econémico en un 62,99% y 99,
74% respectivamente, y frente a variaciones del 1, 00% del endeudamiento
externo, en promedio el crecimiento econdmico se veria afectado en - 0,3905

%y —0,01451% segun el modelo estimado.

5. Segun la simulacion de la curva de Laffer para el endeudamiento externo, se
encontré que este incide en el crecimiento econdmico de forma positiva o
negativa, dependiendo del nivel alcanzado por la razon (endeudamiento
externo / PIB). De modo que, al derivar esta estimacion, se determiné que el
nivel de endeudamiento en proporcién del PIB que maximiza el crecimiento
de la economia, es del 54, 59%, y que la economia puede experimentar tasas
de crecimiento negativas cuando este excede el 109, 40%.

6. El nivel de endeudamiento externo durante el periodo de estudio, ha incidido
en el crecimiento de la economia ecuatoriana de manera positiva y, aunque, la
tasa de crecimiento econdémico no haya evolucionado de forma sostenida, ésta
se ha mantenido en niveles positivos en relacion con la inyeccion de capital
extranjero. En este sentido, los mejores evaluadores de esta relacion son los
indices de solvencia que durante los ultimos seis afios se han mantenido por
debajo de los estandares establecidos por los organismos internacionales. Por
ende, la economia ecuatoriana ha contado con mayor nivel de recursos
econémicos que han sido invertidos en programas y proyectos de inversion
publica, y no han sido destinados para cubrir el servicio de la deuda adquirida

en anos anteriores.
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RECOMENDACIONES

Una vez realizada la presente investigacion, se puede presentar algunas

recomendaciones sobre la tematica de endeudamiento externo en Ecuador.

1. Referente al crecimiento econdmico la Secretaria Nacional de Planificacion y

Desarrollo (SENPLADES), podria enfocar sus esfuerzos en reestructurar la
matriz productiva del pais, potenciando sobre todo el sector méas deficiente que

en este caso es el sector industrial

Se recomienda al Ministerio de Industrias y Productividad (MIPRO), trabajar
de forma conjunta con la SENPLADES vy el Ministerio Coordinador de la
Produccion, Empleo y Productividad, articulando los sectores segun sus
potencialidades, para que la inversion futura esté dirigida a actividades que
generen productos con valor agregado y se cree un mejor escenario econémico

en el pais.

Con enfoque en la solvencia del endeudamiento externo, se sugiere al
Ministerio de Coordinacion de Politica Econdmica, llevar un control mas
riguroso y actualizado de los coeficientes de endeudamiento externo con el fin
de evitar a futuro situaciones de insolvencia y, por ende, que el pais no sea

catalogado como un Pais Pobre Muy Endeudado.

Se sugiere al Ministerio de Coordinacion de Politica Econémica, que los
programas con miras a futuras renegociaciones de la deuda, no han de
comprometer las relaciones con los organismos multilaterales, porque, en un
horizonte no muy lejano el pais se vera en la necesidad de recurrir a nuevos
créditos, debido que frente a escenarios de inestabilidad econdmica, catastrofes
naturales, pandemias resultaria mas eficiente acceder a créditos provenientes
de organismos multilaterales a bajas tasas de interés que a préstamos ofrecidos

por otras entidades prestatarias internacionales.
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5. Al Ministerio de Finanzas, asegurar que el destino del capital financiero
obtenido en mercados internacionales debe ser invertido en sectores
estratégicos como el sector industrial que potencien al crecimiento econémico
del pais y no al servicio de la deuda como se lo ha realizado en los ultimos
afios, recordemos que, a mayor nivel de produccién, mayor nivel de ingresos
elementales, y por ende menores indices de sostenibilidad del endeudamiento

externo.

6. Finalmente, el presente trabajo de investigacién puede ser tomado como
referente para futuros estudios de esta indole y poder ser contrastado tanto con
resultados de investigaciones anteriores como posteriores y asi brindar mayor

conocimiento sobre la tematica de endeudamiento externo en Ecuador.
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a. TEMA:

“ANALISIS DE LA INCIDENCIA DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO SOBRE
EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECUADOR, PERIODO 2000 — 2015.”

b. PROBLEMATICA

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El acceso al endeudamiento externo de los paises que pertenecen a América Latina,
tiene sus inicios en la etapa de independencia, convirtiéndose este en si, en la principal
fuente de financiamiento para que cada uno de ellos pueda alcanzar un nivel de
crecimiento y desarrollo econémico optimo, lo cual desde un punto de vista tedrico se
presenta como un problema controversial, puesto que siempre existira la duda de ¢ Cual

es el punto de equilibrio entre el endeudamiento externo y el crecimiento econémico?

Si bien es necesario recordar que, en las incipientes etapas de crecimiento y desarrollo

econdmico de los paises latino americanos, estos tenian la necesidad de admitir un
nivel acrecentado de deuda externa que debi6 ser destinada a procesos de inversion
productiva, que permitiera un retorno del capital adecuado, bajo condiciones de
estabilidad macroeconémica y politico institucional, y a su vez estos incentivasen la
productividad del pais y contribuyeran al rembolso efectivo de dicha deuda. Pero
lamentablemente con el pasar del tiempo este endeudamiento se ha incrementado
considerablemente, lo que ha traido consigo un desacelerado crecimiento econémico
e incluso ha existido casos en los cuales el crecimiento ha tendido a ser negativo como
lo es Argentina (-0.2), Venezuela (-3.0%), Santa Lucia (-1.4%) en el afio 2015 segun
la (CEPAL, 2015).

Partiendo de los ultimos acontecimientos en la economia mundial, se han transformado
en ostensibles las restricciones que forjan un excesivo nivel de endeudamiento externo,
debido a que el pais que contrajo la deuda se convierte en un pais con riesgo de
insolvencia y crea expectativas econdmicas que pueden afectar negativamente al

desempefio de la economia de este pais.
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En definitiva, el endeudamiento externo se ha convertido en uno de los principales
obstaculos para que los paises mencionados anteriormente puedan enfocarse en la
solucion de problemas tales como la pobreza y el insipiente desarrollo, debido a que
la gran proporcién de los ingresos elementales de la economia y los réditos de las
inversiones se destinan principalmente a cubrir el servicio del endeudamiento externo

heredado de anteriores afios.

El caso mas reciente de endeudamiento es el de Ecuador, que, a partir de la inmolacion
monetaria sufrida en el afio 2000, llevo al pais a una situacion en la que la deuda
externa alcanzé el 81,74% del Producto Interno Bruto (PIB) para inicios de este afio,
por tal razon los niveles de crecimiento financiados por este endeudamiento, no eran
los esperados. Esta situacion nos lleva a plantearnos la pregunta ¢El endeudamiento

externo tiene efecto sobre el crecimiento econdmico?

Ecuador por lo expuesto anteriormente, y a partir de la década de los 70, ha tenido una
relacion controversial entre deuda, inversion y crecimiento, por ende, es ineludible
examinar la relacion entre estas variables con el fin de localizar los parametros que
puedan predecir el adecuado desempefio de la inversion y crecimiento econoémico sin

que estos se vean afectados negativamente, por el nivel de endeudamiento externo
2. FORMULACION DEL PROBLEMA

¢HA INCIDIDO EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO SOBRE EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN ECUADOR, DURANTE EL PERIODO 2000- 2015?

3. ALCANCE DEL PROYECTO

La investigacion a desarrollarse abordara el problema formulado en el apartado
anterior, con un enfoque Macro-economico Yy estara delimitado en funcion de una serie
temporal de datos provenientes de fuentes oficiales, derivados del periodo de estudio
2000 - 2015. Ademas, para la misma se pretende contar con el tiempo pertinente para
su ejecucion y con los recursos financieros necesarios, que seran desembolsados por

parte del investigador.
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4. EVALUACION DEL PROBLEMA

Las recientes experiencias vividas en Latinoamérica, apuntan hacia una relacion
inversa entre el nivel de endeudamiento y el ritmo de crecimiento econémico, en
especial el caso de Ecuador, el mismo que esta tomando un rumbo crénico y no se han

evidenciado sefiales que indiquen que este se pueda resolver a corto plazo.

Con este precedente, el estudio de este problema pretende ser evaluado, mediante un
Modelo de ecuaciones simultaneas, que se enfocara en medir la incidencia del
endeudamiento externo sobre el crecimiento econdmico. Ademas, se simulara una

curva de Laffer para el caso del endeudamiento externo ecuatoriano.

Finalmente, para poder desarrollar esta evaluacion, se seguiran lineamientos tedricos,
y hechos reales de la economia ecuatoriana, de tal forma que al culminar dicha
evaluacion se pueda plantear recomendaciones de politica aplicables al caso del

endeudamiento externo en el pais.
PREGUNTAS DIRECTRICES
¢ El endeudamiento externo tiene efecto sobre el crecimiento econémico?

¢Influye el endeudamiento externo cuantitativamente sobre la tasa de crecimiento

econdmico?

¢Es viable el crecimiento econémico a largo plazo con un acrecentado nivel de

endeudamiento externo?

¢A qué nivel de endeudamiento externo, el desempefio de la economia se ve

perjudicado?

c. JUSTIFICACION

1. JUSTIFICACION ACADEMICA

La presente investigacion sera llevada a cabo con el fin de poner en manifiesto y
practica las erudiciones conseguidas durante los cinco afios de formacién universitaria

en la carrera de Economia. Acotando asi que la misma servird para consumar un
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requisito a la obtencion de grado de economista en el Area Juridica, Social y
Administrativa de la Universidad Nacional de Loja.

2. JUSTIFICACION ECONOMICA

La investigacion se enfoca en un analisis del endeudamiento externo después de la
dolarizacion, con el fin de percibir posibles desviaciones en el comportamiento de
dicho endeudamiento y su influencia en el crecimiento econémico a través de la

inversion.

Se tratard de acoplar un modelo establecido por Pattillo (2002), y que ha sido
establecido como modelos econométricos en paises como Per( autoria de Carlos
cervantes (2011) y Colombia autoria de Salamanca y Monroy (2009) , ademas de
analizar la hipdtesis de sobreendeudamiento de Such (1989) y Krugman (1988),
detallan que los altos niveles de endeudamiento generarian expectativas de alza de
impuestos a futuro, lo cual disminuiria el retorno de capital esperado causando, un
desincentivo para llevar a cabo nuevos proyectos de inversion, lo que disminuiria la

eficiencia de la inversion

Para ello es necesario formalizar y ejecutar un estudio amplio de las cifras, estadisticas
e indicadores del pais, que permitirdn superar las apariencias e inquietudes
proponiendo una contribucién veraz y objetiva dirigida a los principales interesados
en este tema, que se encuentren motivados ya sea por intereses propios o comunes y

puedan adoptar decisiones pertinentes con respecto a este tema.
3. JUSTIFICACION SOCIAL

El problema de estudio representa en la actualidad uno de los centros de atencién méas
preocupantes para la mayoria de los ecuatorianos, y su repercusion en la economia del
pais, puede generar expectativas negativas que pueden afectar considerablemente en

el desempefio de nuestra economia.

Sin embargo, en los ultimos cuatro afios no se han dirigido investigaciones referentes
al tema para solucionarlo, entonces como ciudadano y futuro economista de la
Republica del Ecuador, tengo el deber de aportar de una manera objetiva, critica y
profesional, una opinion mediante la presente investigacion, que demuestre la realidad

existente sobre el comportamiento de la economia nacional y mas aun sobre el tema
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de estudio. Con el fin de brindar una soluciéon coherente a los resultados obtenidos en

la misma.

d. OBJETIVOS

1. OBJETIVO GENERAL

- Examinar la incidencia del Endeudamiento Externo sobre el Crecimiento
Econdmico en Ecuador, periodo 2000 — 2015, mediante un andlisis historico-
descriptivo de series de tiempo, a fin de indicar la incidencia entre las variables
de estudio.

2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Analizar el comportamiento del Crecimiento Econémico en Ecuador, periodo
2000 -2015.

- Analizar la evolucion del Endeudamiento Externo en Ecuador, periodo 2000 -
2015.

- Estudiar el efecto del Endeudamiento Externo sobre el Crecimiento Econémico
en Ecuador, periodo 2000 — 2015

e. MARCO TEORICO

1. ANTECEDENTES

A raiz del nacimiento de la Teoria Keynesiana, en 1936, la cual llegé a transformarse
en el nuevo dogma, que detallaba que el Estado debe tener un papel activo en la
economia mediante el gasto publico, recomendando asi la existencia de un nivel de
endeudamiento para financiar el mismo. Dichas recomendaciones estaban
fundamentadas en que el aumento de gasto publico tenia efectos positivos en la
produccion y el empleo, ademas de justificar que el déficit fiscal y las variaciones de
los multiplicadores en la economia podria ajustar el pago de la deuda externa.

Es por esto que, en varios de los paises latinoamericanos, donde la correlacion entre
gasto publico y endeudamiento externo, se ha incrementado paulatinamente, llevando
asi a realizar varios estudios referentes a este tema. Pattillo et al. (2002), detalla en su
investigacion que algunos factores, llevan a pensar que el incremento de la deuda en

un nivel razonable, puede favorecer el crecimiento econémico, pero puede existir que
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dicha deuda pueda superar la capacidad de rembolso del pais y empiece a perjudicar

al crecimiento.

En Ecuador los tltimos afios se han llevado a cabo dos investigaciones con un enfoque
similar al planteado por Pattillo, en diferentes per{iodos el primero planteado por
Vanegas (2010), donde concluye que el manejo de la deuda ecuatoriana ha sido
direccionado Unicamente a sectores dominantes, sin pensar nunca en el interés nacional
sino mas bien en los acreedores. Llevando asi a un crecimiento econémico que no es

el esperado con un nivel de endeudamiento existente.

Por otra parte Hidalgo & Guzman (2009), concluyen que el indicador de
endeudamiento externo segun la curva de Laffer estimada siempre ha estado por
encima del 6ptimo, y en algunos afos el indicador de deuda externa ha sobrepasado el

limite que permite el crecimiento positivo de la economia.
2. FUNDAMENTACION TEORICA

La teoria econdmica revela que un nivel de endeudamiento externo razonable
promueve un incremento en el crecimiento econdémico de un pais en vias de desarrollo,
debido a que en las nacientes etapas de progreso dichos paises no cuentan con masas
de capital necesarias para financiar actividades productivas que impulsen dicho
crecimiento. Y mucho menos probabilidades de brindar oportunidades de inversion

altamente rentables como lo hace una economia desarrollada.

No obstante esta necesidad con el paso de los afios se convirtio en un obstaculo para
el crecimiento y desarrollo econémico, para Acosta (1998), la deuda externa ha crecido
como si esta tuviese vida propia, afectando asi la capacidad de crecimiento de cada
pais, por ende los gobiernos han sido incapaces de disefiar una salida comun para
suspender o renegociar el servicio de la deuda, llevando asi a la region a un circulo

vicioso de endeudamiento externo.

Por lo expuesto anteriormente, el presente apartado tiene el fin de conceptualizar
varios de los téerminos que pueden explicar adecuadamente la problematica que

envuelve a Ecuador, el endeudamiento externo y el crecimiento econémico.
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2.1. REPUBLICA DEL ECUADOR
2.1.1. ASPECTOS GENERALES

2.1.1.1. UBICACION GEOGRAFICA

La Republica del Ecuador se halla situada en la costa noroccidental de America del
Sur, en la zona torrida del continente americano. La parte continental esta ubicada
entre los paralelos 01°30° N y 03°23.5” S y los meridianos 75°12° W y 81°00° W. Al
territorio nacional le atraviesa la linea ecuatorial, precisamente 22 Km al N de la ciudad
de Quito, que es su capital. Es un pais continental con preponderancia maritima, pero
con un desarrollo de més de 1200 Km de costas, sin contar con el Archipiélago de
Galapagos e islas continentales (Instituto Oceanogréafico de la Armada del Ecuador,
2012)

2.1.1.2. EXTENSION

Segun el documento de la NAVAL, publicado en el 2012. El Ecuador, luego de la
firma del Protocolo de Rio de Janeiro de 1942 y el Acuerdo de Paz del 26 de octubre
de 1998 con Perd, cuenta con las siguientes extensiones: Continental 262.826 Km2 y

region Insular 7.844Kmz2, totalizando una extension territorial de 270.670km2.

2.1.1.3. REGIONES GEOGRAFICAS

La Cordillera de los Andes atraviesa al Ecuador de norte a sur, Segun la NAVAL el

territorio continental se encuentra dividido en tres regiones naturales que son:

e Regidn Litoral o Costa.

e Regidn Interandina o Sierra.
e Region Oriental o Amazonia.
21.14. CLIMA

El Ecuador por su posicion geogréfica se encuentra exclusivamente en la zona
ecuatorial-tropical, pero debido a factores como son la influencia del mar, con la
presencia de la corriente fria de Humboldt y de la corriente calida de Panama, que,
combinado con la orientacion perpendicular de los Andes a los vientos Alisios, dan
como resultado una climatologia muy variada que contiene una verdadera gama de
sub-climas, microclimas y topo-climas. Las cuatro estaciones propias de las regiones
templadas, no tienen significacion en nuestro pais, llaméandose invierno a la estacion

lluviosa y verano a la estacion seca. En un invierno normal las lluvias se presentan en
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el mes de diciembre y se prolongan hasta el mes de mayo y verano en los seis meses

restantes.

A continuacion, se presentan de forma resumida datos relevantes del Ecuador.

Gréafico N°1: Datos adicionales del Ecuador

r \  EEEEE—  EEEEE—
Presidente:
. . . Moneda: Délar . ~
Economista Rafael Capital: Quito . Idioma: Espafiol
americano
Correa Delgado.
\. J
EE——  EEEEE—  EEEEE—
Principales productos Principales productos Ciudades mas
Agricolas: Arroz, de Exportacion: pobladas:
Banano, Cafia de Petréleo, Banano y Guayaquil, Quito,
Azlcar y Maiz Camarén Manta, Cuenca, Loja.
 — “—

Fuente: NAVAL,2011

Elaboracion: El autor.
2.2. CONCEPTUALIZACION
2.2.1. ENDEUDAMIENTO EXTERNO, CRECIMIENTO E INVERSION
2.2.1.1. ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El argumento del endeudamiento externo es historia antigua y puede en algunos casos
verse como justificacion del comportamiento de los gobiernos frente a la oportunidad
y necesidad de acceder al crédito externo y asi a la implementacion de un modelo de

desarrollo exdgeno.

Para el FMI & BM (1988), el endeudamiento externo o deuda externa se define como
el monto acumulado de los pasivos financieros que una nacion puede contraer con
respecto al resto del mundo en un momento determinado y durante un plazo
establecido. Y define a la deuda publica total como el saldo de la deuda externa en un
momento especifico, derivadas las acreencias de la nacion respecto al resto del mundo.

Entonces se concluye ante este tema, que la deuda externa es el efecto de ciertas
politicas econdémicas adoptadas por los gobernantes de los paises en economia abierta,
como solucidn a los ciclos econdmicos o en caso de la busqueda de expansion de su
crecimiento, convirtiéndose estas en economias altamente vulnerables frente a la
inversion extranjera directa de capitales golondrinas.
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Krugman (1988), hace énfasis en que la deuda es herencia lo suficientemente grande
como para que los acreedores no esperen que se consuma el pago de la deuda, y hace
que las naciones que contraen esta deuda busquen un nuevo endeudamiento para
solventar sus necesidades, por lo que existe la posibilidad de un sobreendeudamiento

0 debt overhang.

Finalmente con los precedentes antes mencionados, se puede enfocar en los paises en
desarrollo que claramente cumplen con los conceptos y teorias planteadas, y segun
(Acosta, 1998) la situacion de los paises latinoamericanos se volvid critica, y se
produjeron programas de estabilizacion y ajuste que estaban enfocados en garantizar
el servicio de la deuda, hundiéndose gradualmente en un proceso con bajos niveles de
crecimiento econdmico y en algunos casos recesiones insondables con consecuencias
graves, como lo es para el caso de Ecuador en el afio 2000, que buscd como solucién
el cambio de su moneda nacional con el fin de mejorar el medio ambiente econémico

del pais.
2.2.1.2. CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econémico en la vida econdmica de un pais representa un elemento
sumamente importante y necesario para alcanzar, la meta primordial que es el
desarrollo, mediante una combinacion optima de factores como inversion, factores

productivos, estabilidad macroeconémica y tecnologia.

Una clara definicion de este término asevera que este reside en el desplazamiento de
la frontera de posibilidades de produccién, proporcionados varios factores de
produccion y un redisefio o adquisicion de nueva tecnologia Cuadrado (2010), por otro
lado Sachs (1988) detalla que el crecimiento econémico es medido por el Producto
Interno Bruto (PIB) y lo toma como el incremento sostenido de este en un periodo
determinado, comUnmente un afio. Y asevera que entre mayor sea crecimiento

econdmico, el bienestar econémico de la nacién mejora considerablemente.

A finales del siglo XX, las teorias neoclasicas formaron un papel importante,
convirtiéndose luego en modelos matematicos y econdmicos que tratan aun de explicar
el crecimiento econdmico. Dentro de este contexto el modelo mas representativo fue
expuesto por Solow (1956) y Swan (1956), donde muestra una funcion de produccién
agregada de dos factores de produccion capital fisico y trabajo, donde la produccién
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depende del progreso tecnoldgico y del tiempo, donde el capital fisico depende

primordialmente de la inversion realizada en este.

Siendo asi se puede afirmar que este proceso surge a largo plazo y su finalidad
principal es contribuir al desarrollo econdémico de un determinado pais. Y la medicion
de este indicador econdémico puede variar considerablemente, segun el enfoque que se

le dé al mismo.
2.2.1.3. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La necesidad de buscar niveles mas elevados de crecimiento economico, llevan a los
paises a diversificar su aparato productivo mediante un cambio radical o innovaciones
leves en su tecnologia, para ello es necesario que estos accedan a capitales extranjeros
que financien este proceso de cambio, sin embargo, para los paises en vias de
desarrollo la inversion extranjera se ha vuelto simplemente en un refinanciamiento

para solventar la deuda externa.

Segln Boresztein (1998), la inversidn extranjera directa resulta en algunos casos mas
eficientes que la inversion interna, puesto que la inversion extranjera directa acarrea
consigo un nivel de tecnologia avanzada y genera competencia entre produccién
nacional e internacional. No obstante, los efectos de la Inversion Extranjera Directa
(IED), sobre el crecimiento econémico vienen representados a través de una mayor

eficiencia en los factores de produccién que de la acumulacion del capital.
2.2.2. CURVA DE LAFFER PARA EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

Laffer (1981), emite los fundamentos de su teoria en un andlisis, donde se evidencian
el efecto econdmico, reconociendo que existe un impacto positivo que genera la
reduccion de las alicuotas sobre el trabajo de los individuos, resultados productivos y
el empleo, aportando asi también a incrementar dichas actividades. Por otro lado, un
incremento de las tasas tiene un efecto econdmico contrapuesto lo que significa un

desincentivo para las actividades gravadas.

Entonces se puede constatar que una economia, que asemeja un comportamiento
similar expuesto por Laffer, puede contar con dos efectos que son: el efecto renta
causado por los ingresos fiscales y el efecto sustitucion que se veria explicado por las

tasas impositivas.
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La curva de Laffer para la deuda es una representacion del valor esperado de la deuda
que perciben los acreedores en dependencia del saldo nominal de la misma. Y hace
concebir la idea que un incremento del endeudamiento externo favorece al crecimiento
cuando este se encuentra en niveles razonables, o en su defecto puede dificultar el

crecimiento.

Grafico N° 2

CURVA DE LAFFER SOBRE LA DEUDA

SOBREENDEUDAMIENTO

_ >

——

REMBOLSO PREVISTO DE LA DEUDA

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO SALDO DE LA DEUDA

Fuente: Externa Debt and Growth
Elaboracion: Catherine Patillo

En un estudio efectuado por Husain (1997), se evidencia un vinculo entre la Curva de
Laffer de impuestos y la curva de Krugman de la deuda externa, donde se explica que
la economia de un pais estara perjudicandose luego del punto de inflexion de la curva,

si y solo si se cumplen en las dos curvas.
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Grafico N° 3

PUNTOS DE INFLEXION

Coaiireie ol Crximieris 4o ln irsernice

Fuente: Externa Debt and Growth
Elaboracion: Catherine Patillo

Pattillo et al. (2002), demuestra que la deuda y el crecimiento tienen una relacion de
U inversa, al inicio como se aprecia en la gréfica la pendiente tiende a ser positiva,
pero al incrementar el endeudamiento después del punto A, la acumulacion de este
termina por reducir el crecimiento econémico, hasta llegar al punto B donde la

contribucion del endeudamiento externo se convierte en negativo.

El aspecto mas relevante de esta curva es que, combina las variables detalladas en los
apartados anteriores y esbhoza la posibilidad de que un equitativo nivel de contribucién
al crecimiento es simultdneo con los niveles de indicador de la deuda externa sobre el
PIB, puesto que con un menor nivel de endeudamiento externo se lograria una

contribucion igualitaria al crecimiento econémico.

3. MARCO LEGAL
3.1. ENDEUDAMIENTO

La Constitucion de la Republica del Ecuador en sus articulos menciona al

endeudamiento de la siguiente manera

Art. 289.- La contratacion de deuda publica en todos los niveles del Estado se

regira por las directrices de la respectiva planificacion y presupuesto, y serd
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autorizado por un comité de deuda y financiamiento de acuerdo con la ley, que
definira su conformacion y funcionamiento. El Estado promoverd las instancias

para que el poder ciudadano vigile y audite el endeudamiento publico.
Art. 290.- El endeudamiento publico se sujetara a las siguientes regulaciones:

1. Se recurrira al endeudamiento publico solo cuando los ingresos fiscales y los
recursos provenientes de cooperacion internacional sean insuficientes.

2. Se velara para que el endeudamiento publico no afecte a la soberania, los
derechos, el buen vivir y la preservacion de la naturaleza.

3. Con endeudamiento publico se financiardn exclusivamente programas y
proyectos de inversion para infraestructura, o que tengan capacidad financiera
de pago. Solo se podra refinanciar deuda publica externa, siempre que las
nuevas condiciones sean mas beneficiosas para el Ecuador.

4. Los convenios de renegociacion no contendran, de forma tacita o expresa,
ninguna forma de anatocismo o usura.

5. Se procedera a la impugnacion de las deudas que se declare ilegitimas por
organismo competente. En caso de ilegalidad declarada, se ejercera el derecho
de repeticion.

6. Seran imprescriptibles las acciones por las responsabilidades administrativas o
civiles causadas por la adquisicion y manejo de deuda publica.

7. Se prohibe la estatizacion de deudas privadas.

8. La concesion de garantias de deuda por parte del Estado se regulara por ley.

9. La Funcion Ejecutiva podra decidir si asumir o no asumir deudas de los

gobiernos autonomos descentralizados.

Por otro lado, el Cddigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas detalla lo

siguiente en uno de sus articulos:

Art. 123.- Contenido y finalidad. - EI componente de endeudamiento publico tiene
bajo su responsabilidad normar, programar, establecer mecanismos de financiamiento,
presupuestar, negociar, contratar, registrar, controlar, contabilizar y coordinar la
aprobacion de operaciones de endeudamiento publico, de administracién de deuda

publica y operaciones conexas para una gestion eficiente de la deuda.
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El endeudamiento publico comprende la deuda publica de todas las entidades,
instituciones y organismos del sector publico provenientes de contratos de mutuo;
colocaciones de bonos y otros valores, incluidos las titularizaciones y las cuotas de
participacion; los convenios de novacion y/o consolidacion de obligaciones; v,

aquellas obligaciones en donde existan sustitucion de deudor establecidas por ley.

Ademaés, constituyen endeudamiento publico, las obligaciones no pagadas y
registradas de los presupuestos clausurados. Se excluye cualquier titulo valor menor a
360 dias.

Para el caso de las empresas publicas se excluyen todos los contratos de mutuo del tipo

crédito con proveedores que no requieran garantia soberana.
........ La deuda contingente podra originarse:

1. Cuando el Estado, a nombre de la Republica del Ecuador, otorga la garantia
soberana a favor de entidades y organismos del sector publico que contraigan
deuda publica.

2. Por la emisién de bonos y mas titulos valores cuyo objeto sea garantizar a los
contribuyentes el retorno de sus aportaciones.

3. Por la suscripcion de contratos de garantia para asegurar el uso de las
contribuciones no reembolsables.

4. Por contingentes asumidos por el Estado ecuatoriano, de conformidad con la
ley, u otras obligaciones asumidas en el marco de convenios con organismos

internacionales de crédito.

La contratacion de la deuda contingente debe seguir el proceso de endeudamiento

publico, en lo pertinente.

Art. 124.- Limite al endeudamiento publico. - EI monto total del saldo de la deuda
publica realizada por el conjunto de las entidades y organismos del sector pablico, en
ningun caso podrd sobrepasar el cuarenta por ciento (40%) del PIB. En casos
excepcionales, cuando se requiera endeudamiento para programas y/o proyectos de
inversion puablica de interés nacional, y dicho endeudamiento supere el limite

establecido en este articulo, se requerira la aprobacion de la Asamblea Nacional con
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la mayoria absoluta de sus miembros. Cuando se alcance el limite de endeudamiento

se deberd implementar un plan de fortalecimiento y sostenibilidad fiscal.
3.2. INVERSION

Art. 338.- El Estado promovera y protegera el ahorro interno como fuente de inversion
productiva en el pais. Asimismo, generard incentivos al retorno del ahorro y de los
bienes de las personas migrantes, y para que el ahorro de las personas y de las

diferentes unidades econdmicas se oriente hacia la inversion productiva de calidad.

Art. 339.- El Estado promovera las inversiones nacionales y extranjeras, y establecera
regulaciones especiadas de acuerdo a sus tipos, otorgando prioridad a la inversion
nacional. Las inversiones se orientaran con criterios de diversificacion productiva,

innovacion tecnologica, y generacion de equilibrios regionales y sectoriales.

La inversion extranjera directa serd complementaria a la nacional, estara sujeta a un
estricto respeto del marco juridico y de las regulaciones nacionales, a la aplicacion de
los derechos y se orientard segun las necesidades y prioridades definidas en el Plan
Nacional de Desarrollo, asi como en los diversos planes de desarrollo de los gobiernos
autonomos descentralizados. La inversion pablica se dirigira a cumplir los objetivos
del régimen de desarrollo que la Constitucidn consagra, y se enmarcara en los planes

de desarrollo nacional y locales, y en los correspondientes planes de inversion.

f. METODOLOGIA

1. TIPO DE INVESTIGACION
1.1. DESCRIPTIVA

La presente investigacién, tiene como objetivo estudiar la posible incidencia del
endeudamiento externo sobre el crecimiento econdémico en Ecuador, en el periodo
2000 — 2015, para ellos se requiere una descripcion detallada de los acontecimientos
sucedidos en dicho periodo con el fin de inferir sobre el comportamiento de las

variables de estudio.
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1.2. CORRELACIONAL Y CAUSAL

El enfoque de la investigacion a realizarse, estd dirigido a generar un modelo
economeétrico de ecuaciones simultaneas, para lo cual es necesario ejecutar algunas
pruebas de correlacion y causalidad entre las variables que conformaran el modelo,

con el proposito de dar solidez y confiabilidad al mismo.

2. METODOS INVESTIGASTIVOS
2.1. INDUCTIVO

Mediante la recoleccion de datos se ejecutara el andlisis propicio para formular los
enunciados basados en la teoria econémica, en que se basa el tema de estudio. Siendo
asi se determinara si incide o no el endeudamiento externo sobre el crecimiento

econdmico.
2.2. DEDUCTIVO

Este método se utilizara para el desarrollo del esquema de contenidos y de los capitulos
del presente trabajo investigativo. Partiendo de premisas y conceptos generales hasta

Ilegar a casos particulares que delimiten la problematica planteada.
2.3. ANALITICO

Se utilizara para el analisis de la informacion estadistica con el objetivo de
descomponer el todo en sus partes y asi, poder determinar las causas-efectos de las

variables que se encuentran inmersas en el modelo a generar.
2.4. ESTADISTICO

Se lo utilizara para procesar la informacion, para ello se utilizard como herramienta
los programas Excel y Statal4, después se podra extraer resultados para ser
representados mediante graficos o cuadros, los cuales servirdn para realizar las

conclusiones y recomendaciones.
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3. POBLACION Y MUESTRA
3.1. POBLACION

La poblacion se basara en lo obtencion de datos de fuentes oficiales para el analisis e
interpretacion, en el periodo de estudio 2000 -2015, de las variables relacionadas en la

temaética a investigar.
3.2. MUESTRA

No se trabajara con muestra, en vista, de que se va a trabajar con base de datos de

fuentes oficiales.

4. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
4.1. TECNICA
4.1.1. BIBLIOGRAFICA

La investigacion sera bibliografica, ya que utilizara informacion de fuentes
secundarias como libros, revistas, publicaciones, internet, bibliotecas virtuales las
mismas que serviran de sustento para el estudio investigativo, nos permitira recolectar
informacidn necesaria para desarrollar el presente trabajo investigativo. La esencia de
esta técnica consistira en recolectar informacion tedrica referente al tema planteado,

para asi poder analizar su realidad.
4.1.2. ESTADISTICA

Esta técnica se la utilizard para analizar los datos obtenidos de la presente
investigacién, para transformarlos en informacion y de esta manera extraer

conclusiones y recomendaciones.

4.2. INSTRUMENTOS

Para la realizacion de la siguiente investigacion se utilizara los siguientes

instrumentos:
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4.2.1. MICROSOFT EXCEL 2013

Es un programa que contiene una hoja de célculo; este, sera utilizado para realizar la
gréfica de evolucion de las preferencias arancelarias de Estados Unidos, Rusia y la

Union Europea y de las exportaciones de banano ecuatoriano.

42.2. STATA14.0

Es un programa estadistico el cual sera de vital importancia para la realizacion de la
presente investigacion ya que facilita el manejo de base de datos de una forma muy
sencilla, lo cual permitird dar cumplimiento al ultimo objetivo propuesto en la

investigacion presentada.

5. TRATAMIENTO DE LOS DATOS

5.1. ANALISIS DE DATOS

Con los datos obtenidos del Ecuador en el periodo 2000 — 2015, de fuentes confiables
como: El Banco Central del Ecuador, Comisién Econdmica para América Latina y El
Caribe, Banco Mundial, entre otros, se disefiara un sistema de ecuaciones simultaneas,
donde la variable endeudamiento se estimara de forma lineal y cuadréatica, ademas se
establecera a la misma como variable enddgena al crecimiento econémico. Ademas,
con los resultados obtenidos se realizara una simulacion de la Curva de Laffer. Sin
embargo, para dar mayor consistencia al modelo se realizaran otras evaluaciones

econométricas con la base de datos construido.
5.1.1. SISTEMA DE ECUACIONES SIMULTANEAS

Estos modelos tienen lugar cuando las variables explicativas no determinan por si solas
a la variable endogena, sino que varias de estas son determinadas por la variable
enddgena. Dicho de otra forma, cuando existe relacion causa o una relacion simultanea
entre la variable enddgena y las variables explicativas. La forma mas sencilla de
estimar estos modelos es mediante modelos de minimos cuadrados en dos etapas con
el uso de algunas variables instrumentales como lo plantea Fuente especificada no

valida..
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h. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

La investigacion se desarrollara conforme lo establecido en el siguiente cronograma

CRONOGRAMA DE TESIS

2016 2017
MESES
ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO FEBRERO MARZO ABRIL
3 4 1] 2] 3 4 1] 2| 3] 4 1) 2 3| 4 1 2 3] 4] 1 2| 3 4] 1 2| 3| 4 1] 2[ 3| 4 1] 2| 3 4] af 2 3 4 1 2| 3 4] 1 2 3 4 1] 2 3 4

ACTIVIDADES
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i. PRESUPUESTO Y FINANCIAMIENTO

1. PRESUPUESTO

La investigacion a desarrollarse esta presupuestada en un monto de 1783.00

ddlares, cuyo de talle se presenta a continuacion

PRESUPUESTO DE LA INVESTIGACION

DETALLE CANTIDAD
Elaboracion del proyecto 1
Impresiéon de Borradores 20
Anillados 20
Impresion de Informe Final 5
Empastados 5
CcD 2
Copias 150
Transporte Taxis 200
Otros
Total

2. FINANCIAMIENTO

La investigacion estara financiada en su totalidad por el Autor de la misma.

VALOR UNITARIO

$
$
$
$
$
$
$
$

500,00
18,00
1,60
30,00
7,00
1,50
0,02
2,00

VALOR TOTAL

$
$
$
$
$
$
$
$

w

500,00
360,00
32,00
150,00
35,00
3,00
3,00
400,00

300,00
1.783,00
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ANEXO 2
CRECIMIENTO ECONOMICO EN LATINOAMERICA

Cg‘(‘)gtery 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 C(OI\;JE'\"AT,\FI{)Y
ARG | 079 -441  -1089 884 903 889 814 902 409 601 1035 615  -105 230  -256  2.37 272
BOL | 251 168 249 271 417 442 480 456 615 336 413 520 512 680 546 485 4,28
BRA | 411 166 305 114 576 320 39 607 509 -013 753 391 192 302 010  -385 291
CHL | 450 335 217 39 604 556 440 516 329  -104 575 584 546 3908 18 231 3,91
cCoL | 442 168 250 392 533 471 670 690 355 165 397 659 404 487 439 308 4,27
CRI 373 349 329 426 434 387 724 817 465  -097 495 431 480 205 298 375 4,06
cuB | 592 318 143 379 577 1120 1207 726 412 145 239 280 301 269 . . 4,79
DOM | 566 181 579  -025 131 926 1067 871 321 095 832 310 279 474 761 704 5,04
ECU | 109 402 410 272 821 529 440 219 636 057 353 787 564 495 399 0,16 4,07
stv | 215 171 234 230 18 35 391 384 127  -313 136 222 188 185 143 246 1,94
GTM | 361 233 387 253 315 326 538 630 328 053 287 416 297 370 417 415 3,52
HTI 087  -104 -025 036 -352 181 225 334 08 308  -550 552 289 423 280 1,19 1,18
HND | 575 272 375 455 623 605 657 619 423  -243 373 384 413 279 309 364 4,05
MEX | 530  -061 013 142 430 303 494 320 140 -470 511 404 402 136 225 246 2.35
NIC | 410 296 075 252 531 428 415 529 285 276 319 623 559 453 457 493 3,66
PAN | 272 057 223 421 752 719 865 1198 861 160 577 1181 923 662 605 578 6.28
PRY | -231  -083 002 432 406 213 481 542 636  -397 1309 434  -124 1404 472 296 3,62
PER | 269 062 545 417 496 629 753 852 913 110 833 633 614 58 235 325 5,17
URY | -193 384 773 081 500 746 410 654 748 424 780 516 354 464 324 098 2,95
VEN | 369 339 88  -7.76 1829 1032 987 875 528  -320  -149 418 563 134  -3:89 3,04

(JQX"N) 289 122 078 253 536 550 623 637 455  -049 476 518 383 432 287 286 3,68

Fuente: Banco Mundial (BM,2016)

Elaboraciéon: El Autor
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ANEXO 3.
TASA DE INFLACION ANUAL

VARIABLE
ARO Inflacion % Anual

2000 95,53

2001 41,89

2002 12,56

2003 7,96

2004 2,75

2005 2,12

2006 3,30

2007 2,28

2008 8,39

2009 5,20

2010 3,56

2011 4,47

2012 5,11

2013 2,73

2014 3,59

2015 3,97

PROMEDIO SUB - PERIODO 2000 - 2006 23,73
PROMEDIO SUB - PERIODO 2007 - 2015 4,36
PROMEDIO PERIODO 2000 - 2015 12,8

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE,2016)
Elaboracién: El Autor
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ANEXO 4

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES DE ECUADOR HASTA EL ANO 2012.

Petroleras Petréleo Crudo y derivados
Primarios: Banano y platano, café, camarén, cacao,
. abaca, madera, attn, pescado, flores, Otros primarios
Exportaciones No — - . —
Industrializados: Café elaborado, elaboracion de caco,
Petroleras : - .
harina de pescado, quimicos y farmacos, manufacturas
metales, sombreros, manufacturas textiles, otros
Petroleras Combustibles y lubricantes
Bienes de Capital: Para la agricultura, para la industria,
i equipo de transporte
Importaciones No - Jp . g
Bienes de Consumo: No duradero y duradero
Petroleras

Materias Primas: Para la agricultura, para la industria, de
construccion

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE,2016)
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ANEXO 5

PRINCIPALES ACTIVIDADES ECONOMICAS DE ECUADOR
EN EL ANO 2010.

Actividad Economica del Ecuador por Rama de Acrividad
Comercio al por mayor y al por... re—— 3 3

10,36
Industrias manufactureras. _ 9,57
— 792

Informacion y comunicacion. - 3,95

- 318

Actividades profesionales, cientificas... = 2,66
2,62
Actividades de servicios...» 1,16
PR
Transporte y almacenamiento. » 1,05
0,80
Actividades financieras y de seguros. } 0,67
| 0,34
Construccion. | 0,31
0,20
Distribucion de agua; alcantarillado,.... 0,07
0,05

Explotacion de minas y canteras. | 0,03

Fuente: INEC-Censo Nacional Econémico 2010.
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ANEXO 6
CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

VARIABLE Impor_taciones _ Demanda Gasto dg Cor?sisrfodf?nal Expor_taciones o
. P.1.B. de bienes y Oferta final ; Consumo final . FBKF de bienes y Utilizacion final
ANO servicios (fob) Interna Hogares Gobierno servicios (fob)
General
2000 - - - - - - - - -
2001 4,02 25,72 7,54 10,58 7,48 -3,32 20,26 -1,59 7,54
2002 4,10 19,01 6,93 8,79 7,08 2,36 18,09 0,62 6,93
2003 2,72 -4,06 1,29 -0,33 3,00 1,15 0,38 7,21 1,29
2004 8,21 10,88 8,74 6,26 6,44 4,48 5,28 17,18 8,74
2005 5,29 14,40 7,15 6,66 4,43 3,55 10,74 8,63 7,15
2006 4,40 9,77 5,57 5,06 4,35 3,80 4,98 7,13 5,57
2007 2,19 7,05 3,29 4,40 4,24 5,69 3,72 0,02 3,29
2008 6,36 14,44 8,25 9,96 5,40 11,07 15,97 2,98 8,25
2009 0,57 -9,92 -2,03 -1,20 -0,99 11,61 -3,60 -4,79 -2,03
2010 3,53 14,82 6,10 7,95 7,71 4,39 10,19 -0,24 6,10
2011 7,87 3,65 6,83 7,14 5,13 8,70 14,33 5,67 6,83
2012 5,64 0,83 4,49 4,23 2,82 11,39 10,56 5,47 4,49
2013 4,55 8,03 5,36 6,08 3,49 7,46 10,73 2,65 5,36
2014 3,67 5,65 4,14 3,94 3,48 3,46 5,30 4,90 4,14
2015 0,29 -5,97 -1,21 -1,58 0,17 1,10 -2,53 0,18 -1,21
PROMEDIO S%JzBobg ERIODO 2000 4,79 12,62 6,20 6,17 5,46 2,00 9,96 6,53 6,20
PROMEDIO S%JZBO-l 5PERIODO 2007 385 429 301 455 3.49 721 7,19 1,87 3,91
PROMEDIO PERIODO 2000 - 2015 4,2 7,6 4,8 5,2 43 51 83 3,7 48

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE,2016)
Elaboracién: El Autor

120



ANEXO 7
CRECIMIENTO ANUAL DE PRINCIPALES INDUSTRIAS DEL APARATO PRODUCTIVO ECUATORIANO

INDUSTRIA. | s £3_ .- > s8 S.8.2 2 & o 2ss g 8 888 88>2 248 Bg. 2108 .% o00

S 38588588 ST B5Sife.2 S 8 £%E g 82g £5% S58% Sog EsZgl oy g f&l

2 28 $SELE &8 ZTEEIECE B E S£53 g 525 285 2855 §2= £3£5: 5t O&8: E:=W

) g X888 28 E°§'a3 E 5 S Zis £ Of  Fgf 3§ EPg getRifs 7§ °.0

ANO

2001 501 1879 079 271 9,07 5,18 017 2331 473 7,19 3,59 9,25 6,44 11,56 2,17 1,65 280 521 5,38
2002 214 1,00 -255 -3,07 -1,46 2,48 6,09 209 2,09 8,09 0,72 8,16 8,30 13,83 -1,00 2,51 2,10 2,52 13,32
2003 546 2456 1537 10,77  -16,52 3,28 1,30 -097 3,09 3,31 2,23 14,92 0,52 4,62 2,62 3,23 4,45 1,11 6,12
2004 289 2012 -966 41,72 14,99 258  -10,38 520 4,03 4,90 2,10 16,48 9,60 3,55 3,58 3,52 371 8,00 7,26
2005 412 4479 2849 216 -5,07 6,38 1,12 857 6,05 5,96 2,48 30,72 22,11 8,12 4,80 2,13 450 1,43 3,34
2006 335 1765 7,65 551 0,21 4,85 0,05 460 383 7,77 5,47 12,25 19,91 4,65 4,18 3,00 320 018 0,32
2007 4,26 1,08 -3,89 -7,54 -2,86 414 17,09 1,00 019 2,07 2,02 12,33 2,89 7,07 4,51 6,32 0,08 2,65 7,04
2008 082 38 978 0,01 8,72 9,17 30,03 885 1076 525 5,50 20,93 6,36 6,86 5,72 1,97 065 245 9,99
2009 292 322 -11,50 -0,35 4,19 -152 -1001 281 -391 8,77 6,54 8,06 2,41 -3,00 7,75 11,49 16,38 0,07 -19,67
2010 0,67 7,73 -303 012 -14,50 512 3454 343 343 4,15 2,13 12,79 10,01 3,92 7,20 5,21 7,01 0,19 0,19
2011 753 21,75 299 2,82 10,90 5,80 27,00 1755 581 5,96 5,53 12,10 13,53 7,81 4,61 10,44 354 388 12,74
2012 046 727 11,13 258 9,41 3,36 17,94 12,21 4,67 3,97 6,08 8,83 16,52 6,90 6,80 6,44 -1,36 0,31 5,05
2013 642 910 7,86 2,86  -2538 6,15 11,54 741 6,78 4,83 10,22 6,52 2,04 5,73 2,27 7,90 1,84 336 0,23
2014 432 1473 -289 629  -3241 2,94 726 722 333 0,80 5,04 8,19 15,06 5,49 0,88 3,96 475 4,02 5,14
2015 314 2072 -462 1,70  -2,56 0,78 643 -175 082  -125 2,08 -2,65 0,25 -1,82 10,08 2,99 070 052 12,12
e | 003 018 006 009 002 004 000 009 003 005 002 0,13 0,08 0,07 0,02 0,02 002 001 003
e e e | 320 994 065 057 494 38 1577 653 336 38 455 9,68 7,22 433 5,54 6,30 265 194 019
PROMEDIOPERIODOZ2000 | 351 1443 306 433  -412 394 935 803 361 478 384 11,93 7,86 5,69 4,41 4,85 237 170 146

- 2015

Nota *: Incluye: Actividades inmobiliarias y entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE,2016)
Elaboracién: El Autor
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ANEXO 8

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO LATINOAMERICANO

Country 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 COUNTRY (MEAN)
LAC -2,53 0,58 -1,40 517 0,72 -7,62 -0,10 14,16 11,01 4,97 17,39 14,20 10,69 10,59 9,99 0,44 5,52
ARG -1,22 172 -2,84 10,20 2,79 -22,15 -9,07 1,60 7,39 3,04 -5,28 10,16 -2,13 7,34 -1,09 10,15 0,66
BOL 4,10 -18,66 6,53 14,84 7,18 10,85 -10,27 -18,53 11,79 121 -0,21 7,03 6,90 22,48 9,05 12,18 4,15
BRA -1,06 -5,18 0,86 17 -6,45 -14,65 3,15 22,72 10,28 711 25,11 14,67 9,03 9,82 15,12 -2,43 5,61
coL -1,45 6,70 -8,30 11,15 2,46 -1,90 2,26 14,76 6,20 14,23 20,19 15,16 4,02 16,85 12,99 9,54 7,80
CRI 11,32 4,14 3,77 11,44 1,06 13,57 7,83 20,27 5,09 -12,20 5,08 25,96 39,32 19,74 14,62 20,51 11,97
DOM -3,69 12,87 26,14 10,68 7,45 -0,86 18,94 16,57 -1,29 11,73 13,88 11,84 46,39 8,40 9,62 141 11,88
ECU 2,50 3,78 8,51 1,60 2,75 -141 -1,22 2,15 -9,72 -28,65 9,83 3,77 155 11,55 21,75 11,78 2,91
SsLv 20,52 17,85 7,92 40,45 5,83 8,67 9,21 -3,15 8,08 -2,65 6,67 8,46 8,67 3,87 7,34 3,09 9,43
GT™M 1,93 10,99 3,32 13,93 56,94 17,45 15,14 15,81 9,03 7,24 1,46 8,23 -7,04 14,09 11,72 4,64 11,56
HTI -1,50 6,83 -0,38 6,58 -2,47 1,18 13,22 5,02 22,65 -26,26 -33,94 -19,44 49,91 34,90 24,45 7,43 5,51
HND 0,57 -8,13 6,46 3,01 9,70 -16,68 -22,87 -24,77 16,31 9,07 4,49 10,33 15,21 35,13 7,29 3,49 3,04
MEX -9,18 8,85 -5,29 0,89 4,56 2,96 -0,13 14,93 0,81 -2,19 27,19 18,66 19,70 16,31 8,70 -3,45 6,46
NIC 6,45 -6,39 0,82 6,41 -25,71 -1,77 -16,35 -1,83 14,74 24,87 19,02 13,16 12,95 9,24 4,45 2,72 3,92
PAN -3,87 18,17 191 4,13 175 311 9,50 -1,58 377,94 183 7,19 16,72 7,66 11,26 14,16 12,43 30,14
PRY -9,53 -7,69 17,22 101,35 8,51 12,73 15,45 12,00 16,88 11,36 14,08 -2,03 3,00 -2,08 5,01 -2,01 12,14
PER -1,80 -3,86 2,54 6,12 523 -7,02 -0,74 10,05 7,69 7,69 12,74 6,78 20,30 4,90 7,86 7,62 5,38
VEN -1,68 -7,49 -6,12 2,62 2,85 15,73 -0,42 29,99 14,00 26,37 20,32 16,12 10,54 131 2,57 -8,90 7,36

LAM (MEAN) 0,73 2,03 371 14,54 4,97 117 1,98 6,82 30,46 3,16 8,70 9,74 14,47 13,24 10,68 531 8,23

Fuente: Banco Mundial (BM,2016)

Elaboracion: El Autor
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ANEXO 9
OMPOSICION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO ECUATORIANO (MILLONES DE DOLARES DE 2010)

COMPQNENTE
Deuda externa Deuda externa Servicio de la Servicio de la deuda . Tasa de crecimiento
Deuda externa acumulada, acumulada, deuda externa, - Servicio de la deuda .
: - P - externa, publicay con del Endeudamiento
acumulada, total privada sin publicay con privada no arantia publica externa, total Externo
ANO garantia garantia publica garantizada g P
2000 429603087,1 31393430,33 3766027441 15080693,36 3441246989 51846443,77 2,49553555
2001 323839596, 1 26337493,66 271839708,3 1075579756 25850419,66 38255115,15 3,783226955
2002 312400296,6 36575153,93 238143624,2 9937009,892 26320046,03 38976159,6 8,510636732
2003 2940691207 43638853,97 222245723,9 10562873,63 20125599,28 3397224455 1,50627581
2004 294103181,1 56489166,89 211304013,8 20868509,94 27165489,43 51971995,37 2,754081386
2005 283145509,1 58074429,85 2045997742 28740466,07 2394798753 56554311,89 -1,407730448
2006 271451199,1 60122234,51 189061978,8 20742178,45 34898779,26 5820395881 -1,220611722
2007 2711081572 61184166,11 186946479,1 21287757,86 27467110,87 50638182,53 2,147051274
2008 225777353,2 43445658,39 162752136,6 7757594,407 22537365,94 30506417,45 -9,724400408
2009 153191257,4 46248682,67 87808116,24 8799950,866 75764124,81 85389386,92 -28,64973223
2010 162477580 50816760 99236690 7614840 12240360 20465790 9,833607178
2011 161382684,8 514986358 105170815,2 9212271,931 1606921435 25289612,66 3,77052637
2012 1559296429 52367321,66 99087342,95 8315668,523 17620868,9 25939196,72 1,549353799
2013 169306300,6 51357802,67 111471240,3 11377083,02 18522646,93 29906963,31 11,55221901
2014 208819123,1 55576200,88 147193235,1 169314535 19360831,8 36297206,5 27,74509665
2015 2245017287 58942490,31 160010716,3 1574212753 27517800,47 43262488,09 11,77852676
PROMED 0 SU e rIoP0 315515998,5 4466153759  244828223,9 16669646,99 27531541,58 47111461,31 2,358773466
PROMED SUB - FERIODO 192499314,2 5238196872 128852974, 11893194,18 26344480,45 38632804,91 3,333583155
PROMEDIO FERIODO 2000 - 246319113,6 49004280,1 1795921462 13982892,28 26863819,7 42342217,08 2,007103916

Fuente: Banco Mundial (BM,2016)

Elaboracion: El Autor
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ANEXO 10
COEFICIENTES DE SOLVENCIA DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

COEFICIENTE
DEUDA EXTERNA/ SERVICIO DE LA DEUDA/ INTERESES DE LA DEUDA/  DEUDA EXTERNA/
ARO EXPORTACIONES EXPORTACIONES EXPORTACIONES PIB
2000 318,61 38,45 20,99 107,14
2001 349,36 41,27 22,66 83,29
2002 355,29 44,33 20,22 77,46
2003 304,05 35,12 16,83 69,27
2004 254,20 44,92 14,63 63,09
2005 194,66 38,88 10,12 54,84
2006 155,07 33,25 11,34 48,04
2007 139,97 26,14 10,28 45,03
2008 97,63 13,19 5,07 33,57
2009 92,76 51,70 4,57 23,66
2010 82,53 10,40 2,78 23,36
2011 68,11 10,67 2,23 21,27
2012 64,66 10,76 2,60 19,47
2013 68,86 12,16 3,07 20,08
2014 83,97 14,60 3,26 23,85
2015 126,64 24,40 5,81 27,22

Fuente: Banco Mundial (BM,2016)
Elaboracion: El Autor
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ANEXO 11

BASE DE DATOS USADA PARA LA ESTIMACION DE LOS MODELOS

FORMACION NIVEL DE
ANO TRIMESTRE t PIB GPIB B(?AL\JP-I?ADLE DEUDA EXTERNA TOTAL SER\QE&%iE LA COBERTURA ::?UGB?_?(Ig
FISICO COMERCIAL
i 1 9134587 0,600 1324528 8995757,217 37928,507 1,932 5,919
i 2 9320414 2,500 1403726 9388006,292 121444371 1,739 5,927
2000 iii 3 9548491 1,600 1499091 8281295,907 58366,611 1,223 5,936
iv 4 9722918 -0,200 1626448 7894029,379 166917,232 1,157 5,944
i 5 9699363 3,900 1683228 6093491,566 610093,177 1,143 5,952
i 6 9802413 -0,200 1719092 6119007,319 1040043,722 1,009 5,960
2001 iii 7 9809483 -0,800 1782603 6120201,713 59197,236 0,945 5,968
iv 8 9930104 1,600 1854631 5904945,562 170234,381 0,743 5,976
i 9 10063566 1,592 2132387 4639804,952 319965,683 0,833 5,984
i 10 10205818 1,170 2050561 4702162,190 499271,165 0,799 5,992
2002 iii 11 10274208 0,249 2052365 4717150,140 88717,092 0,851 6,001
iv 12 10305402 0,685 2077857 4762003,937 204451,893 0,878 6,009
i 13 10440088 1,307 2301805 4410566,110 364679,587 1,056 6,017
ii 14 10240791 -1,909 2090062 4299235,147 505089,305 0,956 6,025
2008 iii 15 10464381 2,183 1974975 4389658,253 81600,852 0,959 6,033
iv 16 10816002 3,360 1977666 4605549,046 268225,100 0,990 6,041
i 17 11091411 2,546 2195853 4223960,773 445065,928 1,074 6,049
i 18 11282549 1,723 2151597 4217470,668 591312,324 1,112 6,057
2004 iii 19 11403289 1,070 2176673 4209503,162 85548,942 1,062 6,065
iv 20 11629461 1,983 2261008 4275133,059 243951,770 0,928 6,074
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2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

11771814
11936392
11951919
12149194
12278116
12447026
12592998
12596475
12548685
12641374
12821498
12996220
13203590
13437956
13689235
13919627
13721197
13663730
13579505
13593300
13729815
13946256
14175891
14629093
14790364
15176741
15409103

1,224
1,398
0,130
1,651
1,061
1,376
1,173
0,028
-0,379
0,739
1,425
1,363
1,596
1,775
1,870
1,683
-1,218
-0,609
-0,345
1,141
0,694
1,503
0,583
2,347
1,102
2,612
1,531

2420343
2489052
2413061
2406536
2584061
2564933
2551535
2513289
2723245
2616530
2602698
2651474
2879303
2978775
3147200
3280937
3116030
2936507
2886989
2903803
3090304
3213729
3316643
3429472
3569862
3667959
3787621

3883921,188
3852215,543
3776674,433
3726681,843
3296633,103
3267037,295
3178068,668
3161860,124
2924575,076
2946135,567
2993974,115
3061396,357
2626371,885
2606480,915
2622688,336
2655587,184
2700726,885
2396076,938
1989807,713
1977476,064
1800431,739
1895618,052
2033778,269
2202477,742
1967781,738
2016106,657
2031866,452

404802,842
530722,012
89223,912
314750,251
554083,437
770280,670
139261,065
413507,975
680119,473
904104,363
8869,806
37190,206
56014,677
84201,699
43967,664
96395,075
131445,011
164973,719
14823,152
87600,059
405198,861
452686,112
12552,881
41565,383
68774,216
118612,308
21462,932

1,009
1,032
1,121
0,961
1,189
1,179
1,053
0,990
0,977
1,087
1,259
1,080
1,330
1,304
1,033
0,678
0,780
1,038
1,086
1,006
1,050
0,980
0,819
0,904
1,068
0,990
0,951

6,082
6,090
6,098
6,106
6,108
6,113
6,121
6,138
6,144
6,155
6,144
6,134
6,178
6,186
6,195
6,199
6,217
6,229
6,246
6,256
6,249
6,248
6,257
6,270
6,273
6,296
6,294
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2012

2013

2014

2015

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

15548856
15798590
16072842
16196959
16294042
16320987
16709510
17047130
17215598
17086522
17415042
17603330
17661345
17639295
17456142
17431329
17442047

0,907
1,606
1,736
0,772
0,599
0,165
2,381
2,021
0,988
-0,750
1,923
1,081
0,330
-0,125
-1,038
-0,142
0,061

3895349
3994847
4094112
4188875
4218334
4456627
4576320
4624561
4556586
4596790
4642655
4810947
4854448
4697924
4532628
4341944
4225431

2352991,783
2176375,163
2216209,956
2267062,835
2289190,574
2140775,006
2301434,279
2372832,740
2407487,540
2196592,543
2377149,103
2751663,285
2992106,048
3281837,756
3498658,339
3590114,174
3594576,093

65274,359
107767,519
157010,370
25919,268
72149,479
113812,894
159979,471
16986,170
60975,786
96589,071
153470,393
17519,855
72619,842
129314,427
198053,445
15105,876
66913,890

0,896
1,077
0,994
0,935
0,953
0,989
0,901
0,961
0,995
1,076
1,031
0,977
0,826
0,845
0,940
0,906
0,911

6,306
6,329
6,330
6,340
6,358
6,355
6,370
6,377
6,378
6,373
6,382
6,388
6,397
6,385
6,387
6,392
6,395

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE,2016)

Elaboracion: El Autor
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ANEXO 12

SUPUESTOS CLASICOS DEL MODELO DE MINIMOS
CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

Anexo 12.1. Modelo 1

Ln (PIB) = f (Ln (deuda)), donde:
Y = Producto Interno Bruto
X,= Endeudamiento Externo Acumulado

1. Supuesto de Linealidad
Test RESET de Ramsey
Ramsey RESET test usin powers of the fittes values of Ipib
Ho: model has no omitted variables
F (3, 53)= 6,03
Prob>F = 0,0012
Hy: El modelo no tiene variables omitidas
H;: El modelo tiene variables omitidas
Como la prob <0,05 (0,0012), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que el existen variables omitidas en el modelo 1.

2. Supuesto de Normalidad
Prueba de Asimetria y Curtosis
Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable | Obs  Pr (Skewness) Pr (Kurtosis)  adj chi2 (2) Prob> chi2
resl | 64 0,0002 0,0822 13,34 0,0013

Hy: Los errores se distribuyen de manera normal
H;: Los errores no se distribuyen de manera normal

Como la prob>0,05 (0,0013), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que los errores no se distribuyen de manera normal.
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3. Supuesto de No Colinealidad

Factor de inflacion de la varianza (VIF)

Ideuda 1,00 1,0000

Mean VIF 1,00
H,: Existencia de no colinealidad
H;: Presenta problemas de multicolinealidad
Como la prob>0,05 e inferior a 30 (1,00), no es estadisticamente significativo, por

tanto, no se rechaza la H y se concluye que no hay problemas de multicolinealidad.

4. Supuesto de No Correlacion Serial
Test de Breusch-Godfrey

Breusch - Godfrey LM test for autocorrelation
lags (p) \ chi2 df Prob> chi2
1] 58,966 1 0,00
Ho: no serial correlation

Hy: No existe autocorrelacion
H,: Existe autocorrelacion o correlacion serial
Como la prob<0,05 (0,00), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que existe problemas de autocorrelacion

5. Supuesto de Homocedaticidad
Prueba White

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 2,73 2 0,2553
Skewness 11,63 1 0,0006
Kurtosis 571 1 0,0169
Total 20,07 4 0,0005

H,: Existe homocedasticidad
H;: Existe heterocedasticidad

Como la prob>0,05 (0,2553), no es estadisticamente significativo, por tanto, no se

rechaza la H, y se concluye que existe homocedasticidad.
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Anexo 12.2. Modelo 2

Ln (PIB) =f (Ln (deuda) + L4. Ideuda), donde:

Y = Producto Interno Bruto
X,= Endeudamiento Externo Acumulado
X,= Endeudamiento Externo Acumulado resagado en 4 trimestres

1. Supuesto de Linealidad
Test RESET de Ramsey

Ramsey RESET test usin powers of the fittes values of Ipib
Ho: model has no omitted variables
F (3,53)= 11.05

Prob>F = 0,0000

Hy: El modelo no tiene variables omitidas
H;: El modelo tiene variables omitidas

Como la prob <0,05 (0,0000), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que existen variables omitidas en el modelo 2.

2. Supuesto de Normalidad

Prueba de Asimetria y Curtosis
Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2 (2)  Prob> chi2
resl | 60 0,6735 0,3880 0.95 0,6210

Hy: Los errores se distribuyen de manera normal
H;: Los errores no se distribuyen de manera normal

Como la prob>0,05 (0,6210), no es estadisticamente significativo, por tanto, no se

rechaza H, y se concluye que los errores se distribuyen de manera normal.
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3. Supuesto de No Colinealidad

Factor de inflacion de la varianza (VIF)

Variable| VIF 1/VIF

Ideuda 6.69  0.149373
L4. Ideuda 6.69  0.149373

Mean VIF 6.69
H,: Existencia de no colinealidad

H;: Presenta problemas de multicolinealidad

Como la prob>0,05 e inferior a 30 (6.69), no es estadisticamente significativo, por

tanto, no se rechaza la H, y se concluye que no hay problemas de multicolinealidad.

4. Supuesto de No Correlacion Serial
Test de Breusch-Godfrey

Breusch - Godfrey LM test for autocorrelation
lags (p) | chi2 df Prob> chi?2
1] 39.670 1 0,000

Ho: no seral correlation

Hy: No existe autocorrelacién
H;: Existe autocorrelacion o correlacion serial
Como la prob<0,05 (0,00), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que existe problemas de autocorrelacion

5. Supuesto de Homocedaticidad
Prueba White

Source| chi2 df p
Heteroskedasticity | 15,11 5 0,0099
Skewness 2,26 2 0,3226
Kurtosis 1,58 1 0,2094
Total| 18,94 8 0,0152

H,: Existe homocedasticidad
H;: Existe heterocedasticidad

Como la prob>0,05 (0,0099), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que existe heterosedasticidad
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Anexo 12.3. Modelo 3

Ln (PIB) =f (Ln (deuda) + L4. Lndeuda + L1. Lnpib), donde:

Y = Producto Interno Bruto

X,= Endeudamiento Externo Acumulado

X,= Endeudamiento Externo Acumulado rezagado en 4 trimestres
X5= Producto Interno Bruto rezagado en 1 trimestre

1. Supuesto de Linealidad
Test RESET de Ramsey

Ramsey RESET test usin powers of the fittes values of Ipib
Ho: model has no omitted variables
F (3,53)= 1.04

Prob>F = 0,3836

Hy: EI modelo no tiene variables omitidas

H;: El modelo tiene variables omitidas

Como la prob <0,05 (0,3836), no es estadisticamente significativo, por tanto, no se

rechaza H, y se concluye que no existen variables omitidas en el modelo 3.

2. Supuesto de Normalidad

Prueba de Asimetria y Curtosis

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable | Obs  Pr (Skewness) Pr (Kurtosis)  adj chi2 (2) Prob> chi2

resl| 60 0,0048 0,0324 10,43

Hy: Los errores se distribuyen de manera normal

H;: Los errores no se distribuyen de manera normal

0,0054

Como la prob>0,05 (0,0054), es estadisticamente significativo, por tanto, no se acepta

H, y se concluye que los errores no se distribuyen de manera normal.
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3. Supuesto de No Colinealidad

Factor de inflacion de la varianza (VIF)

Variable VIF 1/VIF
Ideuda 17,75 0,056348
L4. Ideuda 8,25 0,121201
L1. Ipib 5,96 0,16783
Mean VIF 10, 65

H,: Existencia de no colinealidad
H;: Presenta problemas de multicolinealidad
Como la prob>0,05 e inferior a 30 (10,65), no es estadisticamente significativo, por

tanto, no se rechaza la H, y se concluye que no hay problemas de multicolinealidad.

4. Supuesto de No Correlacion Serial
Test de Breusch-Godfrey

Breusch - Godfrey LM test for autocorrelation
lags (p) | chi2 df Prob> chi2

1] 2.526 1 0,1120
Ho: no seral correlation

Hy: No existe autocorrelacién
H;: Existe autocorrelacion o correlacion serial
Como la prob<0,05 (0,1120), no es estadisticamente significativo, por tanto, no se

rechaza H, y se concluye que no existe problemas de autocorrelacion

5. Supuesto de Homocedaticidad
Prueba White

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 5,30 9 0,8070
Skewness 5,67 3 0,1290
Kurtosis 1,41 1 0,2351
Total 18,94 13 0,4968

H,: Existe homocedasticidad
H;: Existe heterocedasticidad

Como la prob>0,05 (0,8070), no es estadisticamente significativo, por tanto, no se

rechaza H, y se concluye que existe homocedastuicidad.
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