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RESUMEN

La evidencia empirica demuestra que la economia ecuatoriana ha estado
influenciada por factores de diferente naturaleza, desde efectos exdgenos
que repercuten en la demanda agregada, hasta acontecimientos internos,
tanto economicos como politicos que marcaron diferentes etapas de
expansion y recesion en el comportamiento econémico. Considerando la
restriccion que el sector externo impone al crecimiento econdmico, Yy
especificamente el impedimento que representa el equilibrio de la balanza de
pagos, se realiza el presente estudio desde una perspectiva de la demanda.

En este trabajo a través de la aplicacion de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) y mediante el método de Soren Johansen (1991), se
presenta la estimacion econométrica para la economia ecuatoriana en el
periodo 1970-2008, de las variables: producto interno bruto (PIB),
exportaciones (X), tipo de cambio real (TCR), pago por servicio de deuda
externa (SD), formacion bruta de capital (FBK), como variable proxy de los
flujos de capital, todas estas a precios constantes. Siguiendo la perspectiva
de Elliott y Rhodd (1999), se logra validar la hipdtesis de la restriccion
impuesta al crecimiento econémico por las exportaciones, que no se han
visto beneficiadas por el manejo de politica monetaria y evidencian la gran
dependencia hacia a las importaciones, ademas muestra que los flujos de
capital han sido utilizados para subsanar los recurrentes déficit econémicos
gue se han agravado por el fuerte endeudamiento durante los afios de
estudio.

De este modo se verifica también, que al incluir estas dos Ultimas variables,
flujos de capital y pago por servicio de deuda, a la estimacion de la version
ampliada de la Ley de Thirlwall, Thirlwall & Hussain (1982), esta explica con
mayor exactitud y resulta ser un mejor estimador del crecimiento econémico
ecuatoriano.

Palabras claves.- Crecimiento econOmico, comercio exterior, ley de
Thirlwall, flujos de capital, servicio de deuda.
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INTRODUCCION

La consideracion genérica del papel fundamental del sector exterior y de
modo especifico, del necesario equilibrio de la balanza de pagos por cuenta
corriente como determinante Ultimo de las posibilidades de crecimiento de
una economia, se transformdé en uno de los principales argumentos para
debatir las concepciones neoclasicas de crecimiento fundamentadas en la
oferta. Estas basan sus raices en los postulados post-keynesianos que
sostienen que los diferentes ritmos de crecimiento que experimentan los
distintos paises, no son un resultado aleatorio, sino que obedecen a
restricciones que la demanda impone al crecimiento en condiciones de

economia abierta.

Un aporte representativo que evalla la condicion ya mencionada, es el
propuesto por el economista Anthony Thirlwall (1979) en su trabajo The
payments constraint as an explanation of international growth rate
differences, en el que explica que la restriccidbn impuesta al crecimiento via
demanda, se puede elevar mediante un modelo de crecimiento a través de
las exportaciones con la particularidad explicita de la restriccibn de la
balanza de pagos. En una posterior contribucion Thirlwall y Hussain (1982)
evalluan los efectos de la inclusibn de los flujos de capital a la ley

fundamental.

La propuesta de Elliot y Rhodd (1999), recoge los principales postulados
tanto de la ley fundamental, como del modelo que incluye los flujos de
capital, para presentar una version ampliada de la restriccion impuesta a la
economia por la balanza de pagos, que contempla ademas los efectos de la
inclusion del pago por servicio de deuda. Bajo este enfoque, se aborda en las

dos primeras partes del presente trabajo las explicaciones teoricas y
1



empiricas del crecimiento econémico del Ecuador restringido por el sector
externo, concretamente por los flujos de capital y flujos netos por pago de
rendimiento de la inversion extranjera entre 1970 y 2008, y posteriormente en
la parte final se somete estos criterios a comprobacion mediante procesos
econométricos adecuados para verificar asi su validez para la economia

ecuatoriana.

Se expone el andlisis de la trayectoria del crecimiento econdmico
ecuatoriano durante cuatro décadas, que muestra que el comportamiento
econdémico a lo largo de este periodo se ha visto influenciado por diversos y
variados factores como el inédito hallazgo petrolero (1968), por efectos
exdgenos que se alternaron con acontecimientos econémicos como el cierre
de crédito externo (1986) y la vulnerabilidad de los precios internacionales de
los productos primarios que sustentan el aparato productivo ecuatoriano,
ademas con eventos politicos como el regreso al régimen democratico
(1979); factores que determinaron las etapas mas relevantes de la historia
econOmica. Ademas se presenta evidencia empirica del comportamiento del
comercio ecuatoriano, la evolucion de los principales productos de
exportacion e importacion, la variabilidad de los flujos de capital y la
evolucion del proceso de endeudamiento externo, los que servirhn como
sustento de las estimaciones que se requieren realizar para verificar que el
crecimiento de la economia ecuatoriana, depende de la restriccion impuesta

por la balanza de pagos.

Considerando este supuesto y teniendo presente la importancia del

componente flujos de capital para economias menos desarrolladas, en la

dltima parte se presenta la estimacion econométrica de un modelo de

vectores autorregresivos (VAR), mediante el método de Soren Johansen

(1991), que permitira establecer la cointegracion que refleja la presencia de

un equilibrio a largo plazo al cual se espera converja el sistema econémico, a
2



las series de tiempo logaritmicas: exportaciones, producto interno bruto y tipo
de cambio real, todas a precios constantes. Para luego contrastar este
resultado con las estimaciones realizadas a las tasas de crecimiento de las
exportaciones, del pago por servicio de deuda y de la formacion bruta de

capital como variable proxy de los flujos de capital.

El resultado obtenido servira para dar validez a la version ampliada de la ley
de Thirlwall para la economia ecuatoriana en el periodo de estudio y la
posterior justificacion de la inclusion del servicio de deuda, mediante la
comparacion con la version de Thirlwall y Hussain (1982).



“CRECIMIENTO ECONOMICO Y
RESTRICCION EXTERNA DEL ECUADOR
1970-2008: UNA APLICACION DEL MODELO
DE ELLIOTT Y RHODD”



1. TEORIA DE LA RESTRICCION EXTERNA DESDE
LA PERSPECTIVA DE LA DEMANDA

1.1. Introduccién

La corriente de integracion econdmica internacional con el propdésito de
eliminar los desequilibrios macroecondmicos, ha llevado a la mayor parte de
las economias a adoptar politicas de liberacion de los mercados. Estas
decisiones de politica basadas en modelos neoclasicos como la teoria de
crecimiento de Solow (1956) y su énfasis en la funcion de produccién; vy el
modelo Mundell-Fleming (1962, 1963) que es una extension para economia
abierta del modelo IS-LM Hicks (1937), convergen en considerar como
elementos enddgenos del crecimiento, a la acumulacion de capital y la oferta
de dinero, y en suponer un pleno empleo de los factores productivos. Sin
embargo los resultados muestran un generalizado estancamiento econémico,
desempleo y cuantiosos desequilibrios en la cuenta corriente, que se traduce
en volatilidad de las tasas de interés, inestabilidad de la inversién, del
producto y del empleo y crisis financieras recurrentes. Con esta evidencia
empirica se manifiestan las diferencias en el comportamiento econémico de
los paises, la teoria Post-keynesiana postula que los diferentes ritmos de
crecimiento no son un resultado aleatorio sino, que obedecen a restricciones

gue la demanda impone al crecimiento en condiciones de economia abierta,
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la m&s importante de estas restricciones es el necesario equilibrio en la
balanza de pagos’, debido a los efectos desastrosos que un desequilibrio en

esta provocara en la economia real a largo plazo.

Los trabajos realizados desde la perspectiva de la demanda basan sus
raices intelectuales en Harrod (1939), quien calific6 su teoria como el
resultado de un matrimonio entre el “principio de aceleracion” y la “teoria del
multiplicador”, en Kaldor (1962) que sostiene que el crecimiento de las
exportaciones tiene dos efectos sobre el crecimiento del ingreso: primero, a
través del multiplicador del comercio exterior de Harrod? y segundo, por el

relajamiento de la restriccion de la balanza de pagos.

En la primera parte de este capitulo se exponen los antecedentes desde la
perspectiva de Kalecki (1976), para luego abordar los estudios que centran
su atencién en el necesario equilibrio de la balanza por cuenta corriente
como determinante ultimo de las posibilidades de crecimiento de una
economia y consideran que la restriccion impuesta por el sector externo, se
puede elevar mediante un modelo de crecimiento via exportaciones con la
particularidad explicita de la restriccion de la balanza de pagos (Thirlwall,
1979), y la evaluaciéon de los efectos de los flujos de capital principalmente

en economias en desarrollo, propuesto por Thirlwall & Hussain (1982).

Finalmente se aborda la propuesta de Elliott & Rhodd (1999) para

proporcionar en este capitulo las explicaciones empiricas del crecimiento

' Una amplia definicion del equilibrio de la Balanza de Pagos BP, se ofrece en Harrod (1963)

% El multiplicador del comercio de Harrod esta dado por la igualdad del coeficiente entre el
crecimiento doméstico (y) y el crecimiento externo (w) y el coeficiente entre la elasticidad
ingreso de las exportaciones (p) y la elasticidad ingreso de las importaciones (x): y/w = p/x,
en una situacién dada de estabilidad de la tasa de cambio real y bajo la hipotesis de que la
economia trabaja por debajo de su capacidad total.
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econémico del Ecuador, restringido por el sector externo, concretamente por
los flujos de capital y flujos netos por pago de rendimiento de la inversién

extranjera entre 1970 y 2008.

1.2.El poder de la demanda en el crecimiento econdémico: la

restriccion externa.

1.2.1. Perspectiva de Kalecki

El poder de la demanda como determinante del crecimiento econdémico,
inducido por el consumo, la inversion y el gasto del gobierno, fue establecido
por Kalecki (1933) y Keynes (1936), considerados como los fundadores de
una nueva corriente en la que el factor determinante del crecimiento

econdmico es la demanda agregada.

Los estudios cumplidos por Kalecki (1933), fueron realizados paralelamente
a los de Harrod (1933), en ellos establecido el multiplicador al comercio

exterior, considerando como punto de partida la siguiente identidad:
P=Ca+I+X+M (1D

En donde P, son los beneficios y C, es el consumo de los capitalistas que se
asume constante, la inversién | depende de decisiones tomadas en un

periodo previo, y las importaciones dependeran del nivel de produccion.

El modelo considera los precios internos constantes como determinante de la
produccion, de este modo los precios locales son efecto de la produccién
nacional, convirtiéndose en un factor que puede elevar las exportaciones y
reducir las importaciones, pero mantienen un rol considerablemente menor

que el de la demanda de bienes extranjeros. Al contemplar los
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determinantes de la produccion (k) como una constante, plantea la hipoétesis
gue los salarios y la productividad del dinero seran también constantes. Por

lo tanto, los excedentes de las exportaciones seran determinados por:

s=dx—dm (2)

Lo que implica que ante un incremento inicial de las exportaciones, la

produccion se vera incrementada en:

N
dy =— 3)
Que al modificarse queda determinada por:

dy 1
(dx—dM) _ k (4)

Por otro lado, Kalecki (1933) sostiene que existe una proporcion de las
importaciones respecto a la produccion que es representada por (b), y que
implicitamente es una propension marginal media, por lo que las

importaciones se ven incrementadas en:

bS

- (5)

De este modo el multiplicador del comercio queda determinado por:

Qv = dxX
~ (k+b)
dy 1
dX — (k+b) (6)



1.2.2. Thirlwall y sus aportes

Al buscar la relacion entre el comercio exterior y el crecimiento econémico en
un pais, surge el modelo expuesto por Anthony P. Thirlwall® (1979), quien
afirma que la balanza de pagos impone una restriccion al crecimiento de tal
manera que una economia no puede crecer mas all4 del tope permitido por
la disponibilidad de moneda extranjera. Dada esta condicion, y bajo los
supuestos de equilibrio en la cuenta corriente y de términos de intercambio
constantes, la tasa de crecimiento en el largo plazo depende de la diferencia
entre las tasas de crecimiento de los ingresos y egresos por cuenta del
comercio exterior, y de modo mas especifico, de las elasticidades ingreso de
las demandas de exportaciones e importaciones, de este modo el incremento
de las exportaciones mejora el crecimiento, mientras que el incremento de
las importaciones lo empeora. Esta condicibn se conoce como la ley
fundamental de Thirlwall, que implica que el crecimiento esta liderado por la
demanda, tanto del mercado interno como del externo; a partir de esto
Thirlwall concluye que para que un pais crezca mas rapido debe elevar la
restriccion de la balanza de pagos sobre la demanda y que la maxima tasa
de crecimiento a largo plazo consistente con el equilibrio de la balanza de

pagos vendra dada por:

X €7

o=g=7 @

Por lo tanto, una economia abierta crecera ante la elevacion de la renta
mundial (Z) en funcidn del valor que adopten las elasticidades renta de los

flujos comerciales €y 1. El autor destaca en el origen del crecimiento

3Los antecedentes a la propuesta de Thirlwall se encuentran en Harrod (1939) y
Kaldor (1977).



econdémico, el rol de las exportaciones, por encima de los otros componentes
de la demanda autébnoma (consumo privado, publico e inversion),

principalmente por tres aspectos:

a. Las exportaciones son el Unico elemento realmente autonomo de la
demanda ya que justamente los pedidos provienen de afuera del sistema;
en tanto que el principal componente de crecimiento del consumo y de la

inversion esta en el crecimiento mismo del ingreso.

b. Las exportaciones son el Unico componente de la demanda que pueden
financiar los requerimientos de importaciones de la economia. Es
importante que el crecimiento se pueda conseguir en el corto plazo a
través de consumo publico o privado o por aumentos de la inversion, pero
estos elementos siempre tendran un contenido importante, por lo tanto si
no hay ingresos por exportaciones que financien esas importaciones,
entonces la demanda se encontrara restringida. Las exportaciones tienen
dos funciones: mantener equilibrada la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos (BP) e indirectamente permitir que los otros componentes de la

demanda crezcan a su maximo nivel potencial.

c. Las exportaciones permiten las importaciones y éstas pueden ser mas
productivas que los recursos nacionales debido a que ciertos bienes
bésicos necesarios para el desarrollo no son producidos internamente,

principalmente los bienes de capital.

Sin embargo existe la posibilidad de que en algunos paises no se cumplan
uno o varios de los supuestos de la regla simple, el propio Thirlwall (1982)
estudio el caso en el que los flujos de capital tienen un efecto notable sobre
la tasa de crecimiento, desvidndola de la estimada por la regla simple. Este
es el caso de los paises en desarrollo donde la tasa de crecimiento ha sido

diferente de la tasa de crecimiento en los paises desarrollados. De acuerdo
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con lo expuesto por Thirlwall & Hussain (1982), esto puede ser explicado por
el hecho de que en ellos existen desequilibrios de cuenta corriente
compensados con flujos de capital, lo que permite que estos paises crezcan
mas rapido o mas lento que de otra manera. En estos casos la tasa de
crecimiento esta restringida por los crecimientos de los flujos de capital para
compensar el exceso de importaciones constituido por los bienes intermedios
y de capital necesarios para impulsar la produccion, que es un aspecto

notable de los paises con economias dependientes.

La propuesta de Thirlwall & Hussain (1982) asume la existencia de un
desequilibrio por cuenta corriente, un déficit comercial que debe ser pagado
con flujos netos de capital, partiendo de la identidad de la cuenta de la

balanza de pagos:

Py Xy +Cr = Pft ME; (8)

En donde pg representa los precios domeésticos, x el volumen de las
exportaciones px precios foraneos, M el volumen de las importaciones, E el

tipo de cambio nominal y C los flujos de capital.

Los autores dedujeron que el modelo extendido era un mejor estimador del
crecimiento que la regla simple en 18 de los 20 casos estudiados, incluidos
Colombia y Brasil, pero fallaba en paises como Ecuador y México. De
acuerdo con las previsiones de los autores, la diferencia entre el crecimiento
observado y el estimado es causada por el efecto positivo o negativo de los
precios relativos en el comercio internacional, pero no realizaron ninguna

prueba para demostrarlo.
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1.3.Elliott y Rhodd, extensién de la Ley de Thirlwall

La ampliacion del modelo para incluir el efecto del servicio de la deuda,
parece mejorar la previsibilidad del modelo original de Thirlwall & Hussain
(1982) ya que lleva las tasas de crecimiento real mas cerca de las tasas
previstas de crecimiento especialmente en paises menos desarrollados. En
un estudio realizado para México se afirma que en la realidad paises como
los de América Latina no “pagan” sus deudas sino que las mantienen e
incluso las incrementan, a condicion de pagar los rendimientos de los
créditos y de la inversién directa. El modelo propuesto por Elliott y Rhodd
(1999) considera los flujos de capital debido a la evidencia empirica ya
presentada, acerca de la significancia de los flujos de capital en paises como
el Ecuador (paises en vias de desarrollo), por tanto se debe considerar los
efectos que pueden tener los flujos de capital en la determinacion de la tasa
de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos y de los

flujos netos por pago de los rendimientos de inversion extranjera.

El modelo comienza con una ampliacion de la propuesta de Thirlwall y
Hussain (1982), en la ecuacion 8 incluyendo el pago por servicio de deuda,
para lograr satisfacer la condicion de equilibrio de la balanza de pagos, que

se define como:

Py Xi + C; = Pft M.E, + D.E, 9

0 Pg, Pi = precios domésticos y precios foraneos de las
exportaciones e importaciones.

o0 X; M;=volumen de la exportaciones e importaciones.

o C; = flujo neto de capitales (C>0 implica una entrada de
capitales, C<0 implica una salida de capitales)

o D;= pago por servicios de deuda.

o0 E;=tipo de cambio.

12



La proporcion de las exportaciones (E/R), y los flujos de capital (C/R) como
participacion en los ingresos totales, y la proporcion de las importaciones
(M/P) y los pagos por servicio de deuda (D/P) como participacion en los

pagos totales*. En tasas de crecimiento:
E C M D
R (Par + x¢) + E(Ct) = F(pft +m; + et) + P (d; +e) (10)

v' La funcién de demanda de exportaciones ( en volimenes) es definida

como:
Py \

Xe=|\=——) Zf 11
o0 X, volumen de exportaciones.
0 Pxy Pg, nivel de precios internacional y nivel de precios interno.
o E; eltipo de cambio nominal.
0 Z, nivel de ingreso mundial.
o n, Elasticidad precio de la demanda de exportaciones. (n >0)
0 ¢, Elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones (¢ >0)

v" La funcién de demanda de importaciones (en volimenes) se define

como.

* Un crecimiento de las exportaciones proporciona los medios para hacer frente a las
importaciones, sin embargo los flujos de capital no necesariamente funcionan en este
sentido, por lo que para introducirlos al modelo es necesario ponderarlos por la participacién
que los mismos tengan en los ingresos totales.
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Pr + E)Y
M:(ft t) yr
Pyt

(12)
M, volumen de importaciones.

P: Y Pai, nivel de precios internacional y nivel de precios interno.
E;, el tipo de cambio nominal.

Y, nivel de ingreso domestico.

y , Elasticidad precio de la demanda de exportaciones. (y >0)

O O O O o o

7 , Elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones (r >0)

Sustituyendo las ecuaciones de la demanda de exportaciones (11) e
importaciones (12) en la ecuacion del equilibrio de la Balanza de Pagos (en
tasas de crecimiento x; y m;) y despejando en funcién de Y, se obtiene:

1 (E M E M D C
M—/P(ﬁn + fllf) (Par —ppe =€) + 5 Par + €20 — 5 (Pre + &) =5 (dr —e) + 5 (cr) (13)

Yt=

YA

Partiendo de la ecuacion 13, si se realiza el supuesto que los precios
relativos —medidos en moneda comun- no varian en el largo plazo (pg =

pse +e.), la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de

balanza de pagos:

Ml/ [% (Par + €2¢) — % [pft + et] - % [d; +e] + %(Ct)] (14)
P
Y, =

T
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Si se asume que los tipos de cambio de los precios domésticos y foraneos
son cero, y que las exportaciones e importaciones se restringen a largo

plazo, la ecuacion 14 queda de la siguiente manera:

1 E D ¢
s [g () — 5 (d) + 5 (c)] (15)
Yt = p

T

La ecuacion 15, indica que la tasas de equilibrio de la balanza de pagos esta
restringida por la tasa de crecimiento del servicio de deuda (d) y la
participacion del pago por servicio de deuda en los pagos totales (D/P). Sin
servicio de deuda D/P=0 y con M/P=1, el modelo es el mismo usado por
Thirlwall y Hussain (1982).

1.4. Conclusiones

El modelo objeto de estudio, llamado “Modelo de crecimiento con restriccion
de la balanza de pagos” es de enfoque keynesiano, considera al sector
externo como una restriccién al crecimiento y esta orientado por la demanda,
ademas supone gque las restricciones de la demanda generalmente actian
mucho antes que las restricciones de la oferta y establece que la relacion
entre el sector exterior y el crecimiento, la condicionan las elasticidades de
las exportaciones e importaciones. Las primeras son el principal componente
de la demanda que puede financiar los requerimientos de importaciones para

el crecimiento.

La evidencia empirica demuestra que la aplicacion de la Regla simple de

Thirlwall no explica de modo aceptable el crecimiento en paises en vias de
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desarrollo, tal como es el caso de Ecuador, por lo que la especificacion del
modelo extendido de Thirlwall, Elliott & Rhodd (1999), que incluye el flujo
neto de capitales para compensar el exceso de importaciones, y el pago por
servicio de deuda resulta ser empiricamente un mejor estimador del

crecimiento.
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2. FLUJOS DE CAPITAL, SERVICIO DE DEUDA' Y
CRECIMIENTO EN EL ECUADOR. 1970-2008

2.1.Introduccién

La trayectoria del crecimiento econdmico ecuatoriano ha atravesado una
serie de desafios, durante el periodo 1970-2008 el proceso de crecimiento se
vio influenciado por varios factores como el inédito descubrimiento petrolero,
por efectos exdgenos como el cierre de crédito externo y la vulnerabilidad de
los precios internacionales de los commodities que afectaron a la oferta y por
medio de las exportaciones se convirtieron en una limitacion de la demanda
agregada, estos acontecimientos se alternaron con eventos politicos como el
regreso al régimen democratico, todos estos componentes determinaron el

grado, la intensidad y la inestabilidad de ciclos econémicos en el Ecuador.

Cuando el crecimiento econdémico se ve afectado por el sector externo de la
economia, es necesario poner especial énfasis en el analisis de la apertura
externa y su influencia como determinante o no del crecimiento, para ello en
el presente capitulo se analiza el comportamiento durante 38 afios de la
economia ecuatoriana, considerando las etapas mas relevantes que
marcaron cambios sustanciales, asi como el comportamiento del comercio
ecuatoriano, la evolucion de los principales productos de exportacion e
importacion, la variabilidad de los flujos de capital y la fuerte influencia que
ha representado para la economia ecuatoriana el pago por servicio de

deuda.
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2.2. El crecimiento econdmico en el Ecuador de 1970 a 2008

La evolucion del crecimiento de la economia ecuatoriana a lo largo de cuatro
décadas pone en evidencia los acontecimientos mas relevantes de cada uno
de estos periodos, como se observa en la tabla 1, existen marcados ciclos
con ritmos inestables de crecimiento en la trayectoria econdmica. Asi el
periodo 2000-2008 ha sido el de mayor expansion econdmica con una tasa
de crecimiento promedio de 7,76% y una tasa maxima de 8% registrada en el
2004, sin embargo el impulso economico que representaron las
exportaciones petroleras en la década de los setenta no ha podido ser
superado, en el afio 1973 se registrd la tasa maxima de crecimiento de
16,16%. Del mismo modo se puede observar el menor crecimiento
economico de 1,84% durante los afios noventa con una tasa minima de -
6,30% en 1999 debido principalmente a la crisis financiera. Durante la
década de los ochenta también existio un bajo crecimiento econémico en
promedio de 2,27% por efecto de la crisis de deuda y una contraccion en

1983 con una tasa minima de -2,53%.

Tabla 1. Tasas de crecimiento de Ecuador (porcentajes)

Promedio Tasa minima de Tasa maximade
crecimiento anual crecimiento crecimiento
1970-1979 7,35 2,32 16,16
1980-1989 2,27 -2,53 8,37
1990-1999 1,84 -6,30 5,19
2000-2008 7,76 2,49 8
Promedio 4,05

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial 2008

2.2.1. Década de los setenta

El Ecuador fue un pais esencialmente agricola hasta los afios sesenta, que

dependia basicamente de la exportacion de banano, cacao y café, y luchaba

por lograr el éxito del modelo de sustitucion de importaciones. Con el
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descubrimiento y la posterior explotacion de yacimientos petroleros a inicios
de los setenta, el pais fortaleci6 el proceso de industrializacién por
sustitucion de importaciones especialmente por los nuevos precios del

petréleo y por el facil flujo de créditos de la banca internacional.

La creciente produccién y comercializacion externa de petroleo propiciaron
una notable mejora en los términos de intercambio dado el constante
incremento del precio del crudo en el mercado mundial que entre 1972 y
1980 pas6 de 2,5 a 35,2 ddblares el barril (Fernandez & Lara, 1999).
Generando un crecimiento econdmico promedio en esta década de 7,35%, el
mas alto dentro de los afios de estudio y destacando esta década por no se
registrar contracciéon econ6mica, por el contrario, el crecimiento logrado en

1973 de 16,16% no fue superado dentro del periodo analizado.

GRAFICO 1. Evolucion del PIB y principales eventos en los Afios Setenta
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Como era de esperar la expansion econdémica ocasion0 un inesperado

ingreso de divisas por exportaciones petroleras que elevo el presupuesto
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general del Estado de 16% a 43% entre 1972 y 1974, este contexto
aparentemente favorable le permitié al pais convertirse en un atractivo sujeto
de crédito, como se aprecia en el grafico 1 se inici6 un importante
endeudamiento externo a partir de 1976 que provocoO graves desequilibrios

en la economia ecuatoriana durante varios afios posteriores.

Este nuevo esquema econdmico sustentado en el ingreso de divisas via
petréleo y deuda externa, se encamind basicamente al mantenimiento del
modelo de sustitucidbn de importaciones basado en el otorgamiento de
subsidios y en la fijacion de precios claves como el tipo de cambio y la tasa
de interés, en niveles inferiores a los de mercado. Es asi como se mantuvo
un sistema de tipo de cambio fijo a la cotizacion de 25 sucres por délar
durante la década de los setenta, lo que repercutié en la solvencia de las
finanzas publicas que no solo le permitié al Estado asumir un rol paternalista,
sino que provocd un desmedido crecimiento burocratico, el crecimiento
economico del Ecuador se torn6 dependiente de la exportacion de un solo
bien y de las afluencias del capital extranjero (Fernandez & Lara, 1999).

El fuerte endeudamiento iniciado en 1976 y el retorno al régimen democratico
en 1979, junto con la serie de acontecimientos que se suscitaron
desencadenaron lo que la Comision Econdmica para América Latina

(CEPAL) califica como la “década perdida”.

2.2.2. Los afos ochenta “la década perdida”

Los afios ochenta se caracterizaron por cambios importantes de orden
politico y econdémico en el contexto nacional e internacional, que ocasionaron
un lento crecimiento econémico, el PIB tuvo un incremento de solo 2,27%,
tres veces menos que el promedio anual de 7,35% alcanzado en la década

anterior y con recurrentes periodos de contraccidn econdmica, como se
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observa en el grafico 2 el conflicto bélico con el Perd en 1981 y los
devastadores efectos del fendbmeno del nifio en 1982 disminuyeron la oferta
agregada, lo que se vio reflejado en las exportaciones como componente de
la demanda, especialmente la exportacion de banano, café y cacao,
provocando pérdidas de alrededor de 400 millones de délares que redujeron
el PIB a -2,5% en 1983. La vulnerabilidad de la economia se vio acrecentada
por la pérdida de las reservas internacionales que durante el trienio 1980-
1983, bajaron drasticamente de 857 a 151 millones de ddlares, mientras que
el déficit en cuenta corriente en 1982 se situaba en los 1182 millones de
dolares, cifra equivalente al 9% del PIB de ese afio.

En 1982, también se desencadend la reduccion de los créditos externos,
producto de la crisis de deuda que imposibilitd el pago de los compromisos
financieros adquiridos por la mayoria de los paises en desarrollo y que

provoco el cierre del financiamiento para América Latina.

GRAFICO 2. Evolucion del PIB y efectos exdgenos en la Década Perdida
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En los afios posteriores a 1983, como se observa en la misma gréafica, se
logré una mejora relativa de la economia, a través de politica monetaria
restrictiva y del manejo cambiario que pasé a convertirse en una de las
principales herramientas de estabilizacion para aliviar el desequilibrio
externo, a la par de un conjunto de medidas como austeridad fiscal y
renegociacion de la deuda externa se tratd de modificar el esquema de
desarrollo paternalista que otorgd a la industrializacidn sustitutiva de
importaciones un trato preferencial y de revertir la apreciacion acumulada del
tipo de cambio para incentivar la actividad exportadora (Fernandez & Lara,
1999). De este modo se logré un crecimiento promedio de 3,6% hasta 1986,
sin embargo este mismo afio sucedieron acontecimientos negativos como la
crisis petrolera provocada por el descenso del precio del petréleo que en
menos de un afio pasd de 25,90 a 12,70 ddlares el barril. Esta crisis se
agudiz6 por el terremoto ocurrido en 1987 que destruyé una parte del
oleoducto transecuatoriano, disminuyendo el volumen de exportaciones en

un 37% y provocando una contraccion en la economia de 2,15% en ese afio.

Los afos siguientes a estas catastrofes fueron muy alentadores, mostraron
subidas significativas en el PIB como el 8,37% de 1988, que no significaron
una reactivacion del aparato productivo, sino una normalizacién de la
actividad petrolera, lo que sugiere la idea de dependencia de la economia
hacia los ingresos petroleros y el endeudamiento durante la década de los

ochenta.

2.2.3 Los afnos Noventa

Tras soportar tres programas de ajuste y una “década perdida”, este periodo
inicia con un lento crecimiento economico de 2,68% y una devaluacion del
sucre sin precedentes en la historia ecuatoriana, desvalorizadndose a sélo

cuatro centavos en 1990 de los cien que valia en 1980. Ademas de un

22



incremento en la deuda externa que pas6 de 4601 millones de ddlares en
1980 a 11855 en 1990, lo que significaba que si cada ecuatoriano en 1980
debia 597,53 délares, una década después tenia una deuda de alrededor de
1228,70 ddlares (Acosta, 1991).

Como se observa en la grafica 3, en 1992 se inicia un esquema de desarrollo
que prioriza las politicas de apertura externa y liberalizacion, la economia
ecuatoriana empieza a estabilizarse, a través del manejo del tipo de cambio
como elemento clave para el fortalecimiento de la posicion fiscal y externa,
se consigue la reduccion de la inflacibn media anual de 54,6% en 1992 a
27,3% en 1994, vy el incremento de las reservas internacionales de 782
millones de délares a 1711 millones de délares en el mismo periodo producto
de una mayor confianza por parte de los inversionistas, con lo que se registra

un crecimiento econémico de 4,7% a finales de 1994.

La estabilizacién de la economia permiti6 un fuerte crecimiento del ahorro
financiero, con lo que se pudo cubrir la alta demanda de créditos, tanto para
consumo como para inversién. Este alto endeudamiento, derivado del
ambiente de optimismo reinante en el pais, es un punto clave segun
(Albornoz, 1999) para entender los eventos posteriores, pues a mayor nivel
de endeudamiento de una economia, mayor es su vulnerabilidad a cambios
en la tasa de interés y, esta alta vulnerabilidad fue uno de los principales
factores para explicar la fuerza con que los eventos exdgenos de 1995

golpearon al Ecuador.

A inicios de 1995, el conflicto bélico con el Perd provocé un gasto
extraordinario para el Estado equivalente al 2 % de PIB y un aumento en el
nivel de inseguridad que llevé a una triplicacion de las tasas de interés que a
fines de enero estaban en niveles de 48% y en menos de 3 semanas
pasaron a 151%, afectando a los bancos a través de una creciente cartera

impaga. El costo de la guerra se cubri6 con medidas recesiva como la
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creacion de nuevos impuestos, la eliminacion de subsidios y recortes en

otras areas del gasto publico.

GRAFICO 3. Evolucion del PIB y efectos ex6genos en los Afios Noventa
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial. 2008

El ambiente de inseguridad y especulacion producto de la inestabilidad
politica y la crisis energética aumentaron la desconfianza en la
sustentabilidad del programa econémico afectado por la caida del precio del
petrdleo, que pas6 de un promedio de 16.7 ddlares por barril a 9.4 dolares
entre 1996 y 1997. La situacién lejos de mejorar, como se observa en la
grafica 3, se vio afectada por el fenomeno del Nifio en 1998 que causo
enormes estragos en la agricultura y la infraestructura del pais, generando
pérdidas de mas del 12% del PIB. A esto se sumd un periodo de
inestabilidad institucional y el bloqueo politico a iniciativas para reordenar las
finanzas publicas, sanear la banca y emprender reformas estructurales,

cerrando 1998 con un crecimiento de 2,11%.
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Como era de esperar los efectos de los acontecimientos anteriores
deterioraron los indicadores econdmicos, contrayendo la economia en un -
6,30% en 1999, con una devaluacion de 19.000 sucres por délar, el
incremento en el desempleo a 15,1% de 11,8% registrado en el afio anterior,
el déficit fiscal subio de 2,6% del PIB en 1997 a 6,2% en 1999 y una inflacién
de 96,1%, se desencadend la mayor crisis financiera que llevo a tomar la

decision de dolarizar la economia.

2.2.4 Después de la dolarizacion

A finales de 1999 y en el 2000 el sistema financiero nacional sufrio el cierre o
transferencia al Estado de mas de la mitad de los principales bancos del
pais, la crisis sigui®6 manifestandose en una acelerada expansion del
desempleo que subi6 al 17% y la pobreza urbana paso del 36% al 65% entre
estos afios. Ante la amenaza de hiperinflacion y otros problemas generados
por la inestabilidad y especulacion, el Estado adopto la dolarizacion oficial de

la economia en enero del 2000 a 25.000 sucres por dolar.

A partir de esta medida para estabilizar la economia, parecia ser que casi
todos los indicadores econdmicos se encausaban, la construccion del
oleoducto de crudo pesado (OCP) en el 2001,com se aprecia en la grafica 4,
dinamiz6 aun mas la economia y se convirtié en la inversion extranjera mas
voluminosa en el Ecuador desde los afios setenta. El crecimiento real del PIB
por persona paso6 de 0,4% en el 2000 a 3,7% en el 2001, el dinero retornaba
al sistema bancario, permitiendo descongelar los depdsitos, la inflacion cayo
a 37,7% en el 2001. Ademas la economia se veia favorecida por la masiva
migracion internacional de alrededor de 700.000 ecuatorianos que salieron
del pais desde 1998, y que generaron elevadas transferencias de divisas,
que ascendieron a 1432 millones de dolares en el 2002, convirtiendo a las

remesas en el segundo rubro de financiamiento del presupuesto general del
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Estado (PGE), después de las exportaciones de petrdleo, la recuperacion se
manifesté en la disminucién de la inflacion a 12% y del desempleo a 7,7%,
permitiendo que, junto con la recuperacion del precio del petrdleo a 30,13
dolares en el 2004, el PGE pase de déficit a superavit, registrando un

crecimiento econémico de 8% en este afio.

GRAFICO 4. Evolucién del PIB y principales eventos después de la Dolarizacién
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Estos efectos alentadores en la economia se siguieron sintiendo en los afios
posteriores, en el 2006 el PIB crecid 4%, en el 2007 se redujo a 2,5%, para
cerrar el 2008 con un incremento importante de 6,5%, atribuible basicamente
al elevado precio del petréleo de 83 dolares, que representaron ingresos de
4642 millones de doélares y se tradujeron en la expansion de los ingresos
fiscales, permitiéndole al gobierno financiar un aumento considerable del
gasto publico, sobre todo de la inversion publica, de manera que el gasto
total del sector publico no financiero (SPNF) crecio del 27,4% al 40,6% del

PIB entre 2007-2008. Si bien la expansion del gasto obedecié al apreciable
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incremento de la formacién bruta de capital fijo por parte del Estado, que
subié desde un 6,9% del PIB en 2007 hasta un 13,5% del PIB en 2008,
también aumentaron marcadamente los gastos corrientes, incluidos el pago
de salarios, las compras de bienes y servicios, las transferencias y otros

gastos como el Bono de Desarrollo Humano.

2.3.Apertura Externa y Flujos de Capital

El comercio exterior ha jugado un papel muy importante en la economia
nacional, los diferentes modelos impuestos, asi como la divisién internacional
del trabajo, asignan al Ecuador el papel de pais exportador de materias
primas, que orienta la organizacion de su economia en torno al mercado
externo. Esta situacion ha llevado a que la prosperidad o la crisis econémica
dependa del incremento o disminucion de las exportaciones (Vazquez &
Saltos Galarza, 2008).

A inicios de la década de los setenta (1970-1972), las fuertes reducciones de
las exportaciones bananeras contrajeron el PIB, ademas segun Acosta
(2001), se arrastraba cronicos déficits en la balanza comercial desde 1964, y
parecia haberse agotado el modelo de desarrollo primario-exportador del
Ecuador, al menos el basado en las exportaciones agricolas, entre 1970 y
1971 las exportaciones tuvieron una variacion de 4,9%. A partir de 1972, con
el inicio del “boom petrolero” el modelo de desarrollo ecuatoriano se
convierte en primario-exportador de petrdleo, esta época estuvo
caracterizada por el repunte de las exportaciones, debido al incremento del
precio del petréleo de 2,50 ddlares en 1972 a 35,20 dolares en 1980, con un
promedio de crecimiento de las exportaciones en esta década de 14,54% del

cual el 68% fue aporte del sector petrolero.
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La escalada de los ingresos petroleros permitio también fortalecer las
reservas internacionales y por ende la capacidad de compra del pais de
manera que las importaciones, en el transcurso de ocho afios (1972-1980),
también aumentaron y pasaron de 284 a 2242 millones de dolares,
registrando un crecimiento promedio en esta década de 13% como muestra
la tabla 2.

A pesar de las crecientes exportaciones petroleras no se dejé de lado la
exportacion de productos tradicionales como el banano, el café y el cacao,
que siguieron siendo importantes para el aparato productivo del pais, lo que
se evidencia con el deterioro del sector agricola duante 1982-1983 a causa
del fenémeno del nifio, que confirma la dependencia hacia las exportaciones
de los productos primarios, provocando un decremento de -2,7% en estos

afios, como se puede observar en el grafico 5.

GRAFICO 5. Crecimiento del PIB y Exportaciones % anual
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Los aflos ochenta estuvieron caracterizados por la crisis de deuda y uno de
los peores periodos inflacionarios en la historia con un promedio anual de
33,6% durante esta década, como muestra la tabla 2 durante los afios
ochenta, existido un débil crecimiento del comercio exterior, las exportaciones
crecieron al 5,11%, producto de los bajos precios del petréleo, en promedio
24,3 dolares y una dependencia de las exportaciones hacia el petrdleo de
59%, lo que provocé que la exportacion per-capita descendiera en un 20%.
En la misma tabla se puede observar que las importaciones también
disminuyeron, decrecieron a -0,81% en esta década, producto de la
aplicacién de una politica cambiaria flexible, con tipos de cambios multiples y

minidevaluaciones preanunciadas.

La consecuente crisis del sector externo se hizo evidente: la reserva
monetaria internacional comenzo a registrar saldos negativos, paso de 196 a
-151 millones de ddlares entre 1985 y 1987, la balanza comercial bajé de 557
a 33 millones de ddélares entre 1986 y 1987, paralelamente, tuvo lugar la
restriccion de nuevos desembolsos externos por la suspension del servicio
de deuda externa, reduciendo la entrada de capitales en -0,41% durante la
década del ochenta. Solo hasta 1988, se implementd una politica de ajuste
gradual en la cual, la recuperaciéon del sector externo cobré especial
importancia lograndose reducir en alto grado los desequilibrios que afectaron
a la economia en 1987 cuando la exportaciones disminuyeron en -13,4%. Sin
embargo este afo fue en el que mayor entrada de capitales existié, como se
observa en la grafica 6, un incremento de 9,4%, debido a la inversion que se
requirid6 durante los dltimos meses, para la reconstruccion del oleoducto

transecuatoriano, que permitio la recuperacion del PIB de 8,37% en 1988.

Producto de las politicas adoptadas en 1988 y la recuperacion de los precios

del petroleo en 1989 y 1990, la balanza comercial registré un superavit de

1009 millones para 1990 y el nivel de las reservas mostrd una recuperacion

constante hasta alcanzar 760 millones de ddlares a finales de 1991. Las
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exportaciones de banano también cobraron dinamismo y en cierto modo
compensaron la baja en las ventas de otros productos primarios, provocando
un incremento de las exportaciones de 26,4% en 1991, la tasa maxima

durante la década de los noventa como se observa en la tabal 2.

Tabla 2. Tasas de crecimiento de Exportaciones e importaciones (porcentajes)

Variacion Variacion Tasa Minima Tasa Maxima Tasa Minima Tasa Maxima

X (M) X X (M) (M)
1970-1979 14,54 13,00 -8,4 66,5 -1,8 33,6
1980-1989 5,11 -0,81 -13,4 26,7 -22,4 9,3
1990-1999 7,47 2,23 -6,7 26,4 -29,5 14,6
2000-2008 4,48 11,85 -1,7 15,9 -3,9 24,8
Promedio 7,89 7,09

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial 2008

Los efectos de la reduccion de la inflacion, del fortalecimiento de la posicion
fiscal y externa y una substancial reforma al sector publico, sucedidos desde
1992 y la relativa estabilidad econémica del primer quinquenio de los afios
noventa, se sintieron especialmente a nivel del sector externo, como muestra
la tabla 2, el crecimiento de las exportaciones fue de 7,47% durante la
década de los noventa, sin embargo a pesar del progreso productivo, la
balanza comercial registr6 un déficit, en razon de las importaciones y
requerimientos que demando el conflicto bélico con el Perd, incrementando

las importaciones en un 2,23% durante este mismo periodo.

Este hecho, conjuntamente con la crisis politica, ocasioné salida de capitales
de -4% en 1992 (ver grafico 6) y una fuerte presion cambiaria debido a
factores especulativos, provocando que durante la década de los noventa se
registrara la mayor salida de capitales -1,84%. Como se observa en la gréafica
6, existen recurrentes salidas de capital, especificamente durante los afios
1990 con un decremento de -59% producto de la continuas
minidevaluaciones y manejo de tipo de interés, en 1996 una fuga de capital

de -8,8% debido a la inestabilidad en el pais por el conflicto con Peru.
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La crisis del sector productivo, se vio agudizada por el fendmeno del Nifio en
1998, segun Acosta (2001) la mitad de las pérdidas totales se registraron en
la agricultura, alrededor de 1.300 millones de ddlares. A esto se sumo el
notable crecimiento de las importaciones, provocando un saldo negativo por
mas de un mil millones de ddlares en la balanza comercial, el déficit en
cuenta corriente también aumenté a 11% del PIB en 1998 y registra un
superavit de 5,4% en 1999, debido a la recesion econdémica que causo la
caida del 50% de la importaciones. A partir de 1999 las exportaciones
comienzan a recuperarse, sin embargo la crisis financiera redujo y encarecio
el flujo de recursos externos, la salida de capitales en este afio de -49,4%
agravo la menor disponibilidad de financiamiento externo y las reservas
internacionales se redujeron de 1698 millones de dolares en 1998 a 1276

millones de délares en 1999.

GRAFICO 6. Crecimiento Econédmico y Flujos de Capital (Porcentajes anuales)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial. 2008
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El tipo de cambio al que se adoptd la dolarizacion (25.000 sucres por délar)
permiti6 precios relativos que no fueron muy favorables para las
exportaciones que en el aflo 2000 decrecieron en -1% y el 2001 -0,79%, sin
embargo beneficio los flujos de capitales que desde hace dos décadas
evidenciaron una tendencia decreciente de -1,12% en promedio, y también
favorecio a las importaciones que se incrementaron notablemente en el 2000

y 2001 con 15.8% y 24.9% respectivamente.

En la tendencia histérica, Estados Unidos y Canada han sido los paises con
mayor aporte a los flujos de inversion extranjera directa (IED) y en el periodo
2000-2006 existieron promedios anuales de 299,7 millones de dodlares, de
los cuales el 88.43% de la IED proveniente de Estados Unidos se dirigi6 al
sector de la explotacion de minas y canteras.

Las exportaciones durante el afio 2007 fueron de 14321 millones de délares,
alrededor de un mil millones mas respecto al afilo anterior, aumento dado
sobre todo por el incremento de los precios del petroleo en el mercado
internacional, que paso de 51 dolares en 2006 a 60 dolares el barril en 2007.
Concediéndole al petréleo la representacion del 58% del total de las
exportaciones, los productos no petroleros de exportacion alcanzan la suma
de 5.572 millones de dolares, y el peso de la produccion industrializada es de
apenas el 21% del monto total de las exportaciones, lo que permite afianzar
la idea de dependencia del aparato productivo hacia los bienes primarios.

Las exportaciones alcanzan los 18511 millones de ddlares en el 2008, debido
principalmente al incremento del precio del crudo a 83 dolares, y la
representacion de las exportaciones petroleras de 63% en el total de las
exportaciones. En cuanto a las importaciones, como se observa en la tabla 2,
los afios posteriores a la dolarizacion hasta el 2008, registran un incremento
de 11,54%, mayor al aumento de las exportaciones de 4,48% en ese mismo

periodo.
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2.4.Conclusiones

El desempefio econémico del pais ha estado sujeto, en gran parte, a la
incidencia y vulnerabilidad de factores exdgenos, sean estos de caracter
natural como inundaciones y terremotos; factores provenientes del sector
externo como variaciones positivas en el nivel de precios de los principales
productos de exportacion, cierre de créditos externos o debido a
circunstancias politicas, las cuales han llegado a desencadenar inestabilidad

interna.

El shock positivo de los afios setenta, determinado por un mayor volumen de
exportacion de petréleo y un incremento substancial de su precio en el
mercado internacional, facilitd el mantenimiento del modelo de sustitucion de
importaciones, caracterizado por una orientacion proteccionista y de
expansion fiscal, que a mediados de esa década reflejaria resultados
contraproducentes como el sobre-endeudamiento externo, el acentuado
desequilibrio fiscal, la expansidn monetaria y la presencia de un Estado de
grandes proporciones y poco eficiente. Esto condujo a que la dinamica del
crecimiento de la economia en la década de los ochenta continué
dependiente de las exportaciones petroleras y de productos tradicionales
como banano, café y cacao, por lo que la reducciéon de la oferta exportable,
debido a las inundaciones en 1982 y a la baja de las exportaciones de
petréleo en 1987, impactd directamente al sector externo.

Se evidenci6 entonces, la necesidad de una nueva estrategia de desarrollo y
un cambio de orientacidon en la aplicacion de la politica econdémica. En los
afios noventa se inicia una reforma al sector externo, basada en la
liberalizacién y apertura externa al igual que América Latina y el mundo en
general que emprendieron una profunda transformacién en términos de
politica econdémica con orientacion hacia los mercados libres y la integracion

internacional. ElI Ecuador retorn6 a un tipo de cambio fijo pero con la
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circulacién del dolar en la economia como moneda oficial para transacciones
econémicas desde el 2000. De esta manera, las exportaciones se
convirtieron en el principal mecanismo para que el Ecuador pueda obtener

divisas y generar liquidez dentro de la economia ecuatoriana.
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3. EXTENSION DE LA LEY DE THIRLWALL,
ELLIOTT Y RHODD (1999): EL CASO
ECUATORIANO

3.1 Introduccién

Con el objeto de corroborar la importancia de los componentes flujos de
capital y pago por servicio de deuda, como factores determinantes de la
restriccion al crecimiento econémico en paises menos desarrollados, y
comprobar asi que el modelo propuesto por Elliott y Rhodd (1999), explica
con mayor detalle y precision la restriccion que impone la balanza de pagos
al crecimiento economico en el largo plazo, se presenta a lo largo de este
apartado la estimacion econométrica para la economia ecuatoriana en el
periodo 1970-2008.

3.2 Metodologia

Esta estimacién econométrica de un modelo de vectores autorregresivos
(VAR), permitird establecer la cointegracion que refleja la presencia de un
equilibrio a largo plazo al cual converge el sistema econémico. En primera
instancia se determina el grado de integracion de las variables mediante el
test Dicky-Fuller Aumentado (DFA) y el proceso de raices unitarias a los
logaritmos de las series temporales: producto interno bruto (LPIB), tipo de
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cambio real (LTCR) y exportaciones (LX), a partir de ello y mediante el
procedimiento de Johansen se obtiene el coeficiente de elasticidad ingreso

de exportaciones.

Mediante el inverso de este coeficiente, se obtendra la elasticidad ingreso de
las importaciones, que servirh como denominador, para verificar la condicion
expuesta en la ecuacion 15, misma que se obtuvo a través de una deduccion

realizada en el capitulo I°.

Los resultados son a partir de pruebas realizadas en el programa
econométrico EViews 5.0 con las series de tiempo tomadas del Banco
Mundial (2008), y transformadas en logaritmo, lo que no implica ningun
problema de estimacién, dado que las series originales conservan su
comportamiento con logaritmo natural, las series son: producto interno bruto,

exportaciones reales y tipo de cambio real todas al afio base 2000.

Como se expresa en Elliott y Rhodd, (1999), la restriccion al crecimiento
econdémico esta dada no solo por los flujos de capital, sino, como en el caso
de economias dependientes, el pago por servicios de deuda representan un
componente importante, y constituyen el numerador de la ecuacion 15, para
ello se considera las series en tasas de variaciones: las exportaciones (AX),
la formacion bruta de capital (A FBKF), como variable proxy para los flujos de

capital y el servicio por pago de deuda (A SD).

El resultado obtenido servira para dar validez a la version ampliada de la ley
de Thirlwall para la economia ecuatoriana en el periodo de estudio y la

Mi[%(xt)—%(dm%(cm

® Derivacion Elliott y Rhodd (1999): Y, = (15)

T
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posterior justificacion de la inclusion del servicio de deuda, mediante la
comparacion con la version de Thirlwall y Hussain (1982).

3.3 Un Estudio Empirico para el caso Ecuatoriano (1970-2008)

3.3.1 Teoria Econdmica

La sensibilidad del crecimiento econdmico a determinantes del lado de la
demanda como la apertura externa, permiten sefialar que las restricciones
que impone la demanda al crecimiento econdmico, actian antes que las
impuestas por la oferta. Partiendo de este hecho, y considerando el proceso
de globalizacién del comercio, es innegable que una economia siempre
requiere de intercambio, vender y comprar bienes en los mercados
internacionales, es lo que sostiene su aparato productivo; para ello debe

existir un equilibrio entre lo que decide producir y lo que decide comprar.

Manejar una politica de libre comercio, generalmente, les permite a los
paises ir mas alla de las relaciones estrictamente comerciales, es decir le

permite atraer inversion extranjera, generar flujos de capitales.

3.3.2 Proposicién del modelo

Como lo expone la teoria econdmica, de manera formal el producto interno
bruto depende de las exportaciones y el tipo de cambio real, y el modelo
segun la teoria econométrica elemental quedaria expresado en forma de

regresion lineal de la siguiente manera:
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In (PIB) =xy+%; In (x) +o, In (TCR) (16)

En este modelo se incluye una variable dummy, que refleja los cambios
estructurales que ocurrieron en la economia ecuatoriana® especificamente en
los afios: 1973 afio que se registra un crecimiento econémico de 16,16% por
el incremento de las exportaciones principalmente petroleras, en 1987 por la
crisis de deuda y el descenso de -13,35% de la exportacion petrolera que
contrajo la economia en -2,15%, en 1999 la crisis econémica que redujo el
crecimiento econémico en -6,30% y posterior dolarizacién de la economia y

en el 2008 la crisis financiera, por lo tanto:

In (PIB,) =xy+x¢ In (X;) +; In (TCR;) + dummy (17)

De esta manera el modelo a estimar queda determinado por el logaritmo
natural del producto interno bruto (LPIB), que esta en funcidn del logaritmo
de las exportaciones reales (LX), del logaritmo del tipo de cambio real
(LTCR) que considera el tipo de cambio nominal y los precios fordneos, y de
la variable dicétoma (dummy) que redne cambios importantes en la

economia ecuatoriana.

3.3.3 Estacionariedad de Series de Tiempo y Raices Unitarias

Una serie de tiempo es estacionaria si su distribucion es constante a lo largo

del tiempo, es decir cuando la media y la varianza de la serie no varian sin

® ver grafica 1. Anexos. Muestra las variables diferenciadas y se observa claramente los
puntos sobresalientes que se incluyen en la variable dicétoma.
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importar el momento en el cual son medidas, sin embargo cuando tienen una
tendencia, muchas de las series de tiempo que se analizan en métodos
cuantitativos no cumplen esta condicion, y pueden presentar problemas
serios consistentes en que dos variables completamente independientes
pueden aparecer como significativamente asociadas entre si en una
regresion, Unicamente por tener ambas una tendencia y crecer a lo largo del
tiempo. Estos casos han sido popularizados por Granger & Newbold (1974)

con el nombre de “regresiones espurias”’.

Segun Nelson & Plosser (1982) la mayor parte de las variables econémicas
no son estacionarias, y para evitar los problemas antes mencionados, es
necesario aplicar el test de Dicky-Fuller aumentado para determinar el grado
de integracion de las series, y probar asi su estacionariedad, un

procedimiento apropiado para una serie no estacionaria es la caminata

_ = +&
aleatoria: Yi=Yiaté
Donde E; es un error aleatorio denominado “ruido blanco”. La serie Y tiene

un valor constante de prediccién, condicional a t, y su varianza se incrementa

con el tiempo, esto se demuestra bajo el supuesto de Yo = 0. La caminata
aleatoria es una serie estacionaria en primeras diferencias que se dice ser
integrada y se denota como | (d), donde d es el orden de integraciéon. El
orden de integracion es el numero de raices unitarias contenidas en una
serie, o el numero de diferencias que hacen que una serie se vuelva
estacionaria. Para la caminata aleatoria existe una raiz unitaria, asi la serie

es | (1). De la misma forma, una serie estacionaria es | (0).

En resumen se debe testear las series en niveles bajo la hipétesis, Ho: la

serie es no estacionaria: tiene una raiz unitaria, contra Hi: la serie es

"Con ampliacién en Granger y Newbold (1977) y Granger y Newbold (1988).
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estacionaria. Cuando se rechaza la hipétesis nula la serie sera integrada de

orden (1).

La prueba DFA incluye el test de las raices unitarias a niveles y en primera
diferencia, para ambos casos se incluyen los resultados del modelo con
intercepto, con tendencia e intercepto y sin tendencia ni intercepto.

Como se muestra en los cuadro 1y 2, la serie logaritmica del PIB en niveles
y con intercepto toma los valores de -2,330628 y una probabilidad de 0,168
por lo que se considera no estacionaria, en niveles con intercepto y
tendencia LPIB es -3,156293 y la probabilidad es de 0,1085 es decir no
estacionaria; y en niveles sin tendencia ni intercepto el LPIB es de 6,431874
y la probabilidad de 1, lo que convierte a la serie en no estacionaria, al 1%, al
5% y al 10% de nivel de significancia, dado que las probabilidades son todas
mayores a 0,05; mientras que en primeras diferencias la serie se presenta
estacionaria para todos los casos con las probabilidades menores al valor
critico de 0,05, de este modo: con intercepto es -4,66 y la probabilidad de
0,0006; con intercepto y tendencia -4,77 y la probabilidad de 0,0024; y sin
tendencia ni intercepto -2,86 y la probabilidad de 0,0057 lo que nos permite

concluir que el PIB es una serie estacionaria en primeras diferencias.

La variable logaritmica de exportaciones presenta los siguientes resultados,
la serie es no estacionaria en niveles con intercepto y sin intercepto ni
tendencia, con valores t de -2,192155 y 3,183037 y las probabilidades de
0,21; y 0,99 respectivamente y mayores a 0,05; mientras que en niveles con
intercepto y tendencia la serie se presenta estacionaria -3,693687 y la
probabilidad de 0,035. Al aplicar el test de raices unitarias en primeras
diferencias la serie es estacionaria con intercepto, con intercepto y tendencia

y sin intercepto ni tendencia.
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En el caso de la variable logaritmica tipo de cambio real (LTCR) muestra los
siguientes resultados: la serie en niveles es no estacionaria con intercepto,
con intercepto y tendencia y sin intercepto ni tendencia, con valores t de -
0,88, -1,99 y 0,82; y probabilidades de 0,78, 0,58 y 0,88 respectivamente.
Mientras que la prueba en primeras diferencias muestra a la serie LTCR
como estacionaria tanto con intercepto, con intercepto y tendencia y sin

intercepto ni tendencia y en todos los casos con probabilidades menores a
0,05.

Cuadro 1. Test de Raices Unitarias a niveles

Orden de Integracién de las series

ADF test (niveles de log de las variables)
Variable L(PIB) L(X) L(TCR)
Modelo con intercepto
Estadistico t |-2,330628|-2,192155 |-0,880053
Probabilidad 0,168 0,2123 0,7837

Modelo con intercepto y tendencia
Estadistico t |-3,156293 | -3,693687 |-1,997701
Probabilidad 0,1085 0,0350 0,5839

Modelo sin tendencia e intercepto
Estadisticot | 6,431874| 3,183037| 0,825457
Probabilidad 1,0000 0,9994 0,8857

Fuente: Prueba de Dickey-Fuller Aumentada, al 5% de significancia.
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Cuadro 2. Test de Raices Unitarias en primeras diferencia

ADF test (primera diferencia de las variables)
Variable L(PIB) L(X) L(TCR)
Modelo con intercepto
Estadistico t -4,662026 | -4,671484| -4,540128
Probabilidad 0,0006 0,006 0,0008
Modelo con intercepto y tendencia
Estadistico t -4,777582 | -4,830261| -4,545245
Probabilidad 0,0024 0,0021 0,0045
Modelo sin tendencia e intercepto
Estadistico t -2,843581 | -3,947591| -4,546209
Probabilidad 0,0057 0,0002 0,0000

Fuente: Prueba de Dickey-Fuller Aumentada, al 5% de significancia.

3.3.4 Modelo VAR

La metodologia de vectores autorregresivos se puede considerar como una
respuesta a la imposicidbn de restricciones a priori que caracteriza a los
modelos econométricos convencionales, en los que se requiere imponer
restricciones sobre los parametros para garantizar la identificacion y posible
estimacion de las ecuaciones que conforman el sistema. Segun Gujarati
(2003) el término autorregresivo se refiere a la aparicion del valor rezagado
de la variable dependiente en el lado derecho, y el término vector se atribuye

al hecho que se esté tratando con un vector de dos o mas variables.

El VAR presenta alternativamente, un sistema de ecuaciones simultaneas en
el que cada una de las variables son explicadas por sus propios rezagos y

los del resto de variables del sistema, al no admitir restricciones a priori todas
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las variables son consideradas enddgenas. De acuerdo a Sims (1980), si hay
verdadera simultaneidad entre un conjunto de variables, todas deben ser
tratadas sobre una base de igualdad, es decir no debe existir distincion

alguna a priori entre variable exégenas y enddgenas.

El VAR es un método adecuado para realizar prondsticos en sistemas de
variables de series de tiempo interrelacionadas, en donde cada variable debe
superar la estacionariedad, como en este caso se sometio a las tres
variables, LPIB, LX, LTCR a la caminata aleatoria para conseguir que las

variables sean en su conjunto estacionarias.

3.3.5 Sustento Paramétrico

Para comprobar la fiabilidad y estabilidad del modelo se realiza las pruebas
de rigor a los residuos esperando que estos cumplan con la normalidad,

homocedasticidad y no autocorrelacion.

= Prueba de Normalidad

La normalidad del modelo VAR es contrastada mediante la prueba de
Cholesky, para determinar si los residuos estan distribuidos o0 no
normalmente, testeando la probabilidad mayor a 0,05 y los parametros como
kurtosis, el estadistico Jaque Bera y la simetria; bajo las hipétesis Ho= Existe

normalidad en los residuos; frente H;= No existe normalidad en los residuos.

Los resultados a partir del test de Cholesky, permiten aceptar la hipotesis
nula, es decir, existe normalidad en los residuos, los pardmetros de simetria,
kurtosis y el estadistico Jaque Bera estan correctos, y la probabilidad de 0,27
obtenida es mayor a 0,05; por lo que se rechaza la hipétesis alternativa de no
normalidad en los residuos. (Ver anexo # 1).
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= Prueba de Heterocedasticidad

Un supuesto importante de la regresion lineal es que las perturbaciones
tengan la misma varianza, es decir que sean homocedasticas, este supuesto
es violado cuando en la estimacion hay variables importantes que son
omitidas o existen datos atipicos en el modelo, datos que difieren mucho con
relacion a las demas observaciones, entonces se produce el fenomeno de la

heterocedasticidad.

En nuestra estimacidon se comprobara la homocedasticidad sin términos

cruzados para 36 observaciones, mediante las hipotesis:

Ho= Existe homocedasticidad.
H,= Existe heterocedasticidad.

El programa econométrico muestra que es posible rechazar la hipotesis
alternativa a favor de homocedasticidad, con una probabilidad de 0,22 que es

mayor a 0,05. (Ver anexo # 2).

= Prueba de Autocorrelacion

En las series de tiempo que se utilizaron para la estimacion, es posible que
se detecte autocorrelacién es decir, que los residuos sean no aleatorios y
que exista correlacion entre los datos de las series de observaciones
ordenadas en el tiempo, en este caso anuales, por esto es necesario

contrastar las siguientes hipétesis:

Ho= No existe autocorrelacion.

H,= Existe autocorrelacion.
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Conforme a los valores de las probabilidades, obtenidos en el test de
autocorrelacién LM para los residuos, se acepta la hipétesis nula a favor de
la no existencia de autocorrelacion, es decir que los residuos de las
observaciones son independientes, debido a que estas son mayores a 0,05%

en mas del 95% de los casos.

= Prueba de especificacion

Los modelos de regresion lineal, estan sujetos al supuesto, de que el modelo
utilizado en el analisis esta correctamente especificado, es decir que segun
los datos es aceptable y consistente con la teoria, para verificar esta
condicion en el proceso autorregresivo se analiza la raiz inversa del
polinomio autorregresivo del VAR, que actia como una prueba de estabilidad

del modelo estimado, bajo las hipotesis:

Ho= No existe error en la especificacion.
H,= Existe error en la especificacion.

Las raices inversas se pueden presentar en una tabla o como puntos en el

circulo unitario.

Los resultado obtenidos a través del programa, muestran que en la
representacion grafica de los valores propios, todos los valores se
encuentran dentro del circulo unitario y que uno esta cercano al borde del
circulo, lo que indica que hay una tendencia comun, que nos hace esperar la
existencia de al menos un vector de cointegracion. Por lo tanto se acepta que
el modelo esta bien especificado, es decir, se acepta la hipétesis nula, a la
par al examinar la tabla de raices de comprobacién del VAR, se observa que
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cumple con la condicién necesaria para respaldar la correcta especificacion,

que todos los valores sean menores a la unidad. (Ver anexo # 4).

Gréfico 1. Raiz inversa del polinomio autorregresivo del VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Estructura del retardo, EViews 5.0

Los andlisis anteriores de diagnéstico del VAR y las pruebas de los residuos,
evidencian que la longitud 6ptima del VAR es de tres retardos y que los
residuos cumplen con los supuestos de Gauss Markov, referente a ausencia

de autocorrelacion, la presencia de normalidad y homoscedasticidad en los
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errores, estas caracteristicas nos permiten avanzar con la prueba de

Cointegracion de Johansen (1991).

3.3.6 Cointegracion

Una vez conocido el orden de integracion de las variables, se considera el
producto interno bruto (Ipib), las exportaciones (Ix) y el tipo de cambio real
(Itcr) como series estacionarias de orden (1), es decir que presentan raices
unitarias, por lo que resultan Utiles para especificar el vector autorregresivo y
dar origen a una combinacion lineal estacionaria, con el fin de determinar el
rango de cointegracion del sistema se aplica dos pruebas: el test del maximo

valor propio y el test de la traza.

Este procedimiento permite determinar un vector de cointegracién para la
version ampliada de la ley de Thirlwall, tal como se lo predijo en la gréafica de
raiz inversa del polinomio autorregresivo del VAR, mediante el método de

maxima verosimilitud.

3.3.6.1 Prueba del maximo valor propio y de la traza (r)

La idea es que al efectuar la prueba del maximo valor propio, se rechace
estadisticamente la hipétesis nula de no cointegracion lo cual asegura que
tanto los signos y los valores de los parametros estan acorde con la teoria
econébmica y que la ecuacion testeada se aproxima a Su correcta

especificacion en el largo plazo, bajo las hipotesis:

Ho: r = 0 No existe vectores de cointegracion.

H,r = 1 Existe un vector de cointegracion.
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Como se muestra en el cuadro 2, el estadistico del maximo valor propio
26,74 es mayor al valor critico al 5% de 22,29, lo que permite rechazar la

hipodtesis nula, en favor de la existencia de un vector de cointegracion.

Cuadro 3. Test del M&ximo valor Propio

Hipotesis Maximo Valor 0.05
No. of CE(s) Valor propio Estadistico Valor critico Prob.
Ninguno* 0.534273 26.74547 22.29962 0.0112
Al menos 1 0.302339 12.60078 15.89210 0.1537
Al menos 2 0.043408 1.553236 9.164546 0.8637
El test M&ximo valor propio indica 1 ecuacion al 5% de significancia

Fuente: Test de cointegracion de Johansen. EViews 5.0

La prueba de la traza permite corroborar la existencia de un vector de
coientegracion, bajo las hipétesis ya planteadas, como se observa en el
cuadro 3 el estadistico 40,89 es mayor al valor critico 35,19, por lo que se

admite la presencia de un vector de cointegracion al 5 % de significancia.

Cuadro 4. Test de la Traza

Hipotesis Traza 0.05
No. of CE(s) Valor Propio Estadistico Valor critico Prob.**
None * 0.534273 40.89949 35.19275 0.0109
At most 1 0.302339 14.15402 20.26184 0.2789
At most 2 0.043408 1.553236 9.164546 0.8637
La prueba de la Traza indica 1 ecuacion de cointegracion al 5% de significancia

Fuente: Test de cointegracion de Johansen. EViews 5.0
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3.3.6.2 Vector de cointegracion

Ante la evidencia presentada por las pruebas de maxima verosimilitud, se
realiza la estimacion del vector de cointegracion solo con el intercepto en la
ecuacion de cointegracion (C) y no tendencia en el VAR, con los coeficientes
estimados se muestra a continuacion en el cuadro 5, los resultados del
vector, la variable LPIB, que actia como variable dependiente, se encuentra
normalizada por esto no se presentan los valores del error estandar para
esta serie.

Cuadro 5. Cointegracion Ley de Thirlwall con Tipo de Cambio Real

Muestra ajustada: 1974-2008

1. Relacion de coientegracion  Log Probabilidad 185,8439

Coeficientes de coientegracién normalizados (error estandar en paréntesis)

LPIB LX LTCR C
1.000000 -0.780760 0.742155 ~13.12299
(0.08335) (0.16869) (0.96285)

Fuente: Estimacion a partir de programa EViews 5.0

Siguiendo con la literatura de cointegracion, el vector se interpreta como una

funcién del PIB, y reordenando los términos tenemos:

LPIB =13,12299 + 0,78076LX — 0,7421LTCR
(18)

(0,96285)  (0,08335) (0,16869)

En donde se puede observar que se establece una correlacion de largo plazo
entre las variables, de este modo se establece que existe una relacion

directa entre el PIB y las exportaciones, lo que concuerda con la evidencia
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tedrica, que establece que el PIB esté influenciado de forma positiva por un
incremento de las exportaciones, es decir que cuando las exportaciones

aumentan en un punto porcentual, el PIB crecera en 0, 78.

Este valor del parametro estimado, 0,78 indica el valor de la elasticidad
ingreso de las exportaciones, al calcular la inversa de este coeficiente,
obtenemos el valor de la elasticidad ingreso de las importaciones que es
1,28. Esta es una elasticidad relativamente elevada que indica que por cada
punto porcentual que crece el PIB, la demanda por importaciones aumenta
en 1,28 y su efecto repercute en el gasto, el consumo vy la inversion, esto
permite ratificar que el comportamiento econémico del pais esta sujeto a la
restriccion impuesta por la balanza de pagos, debido a la alta dependencia
que se presenta hacia las importaciones, y el inestable y primario modelo

exportador de Ecuador.

En cuanto al comportamiento del TCR, se puede concluir que este restringe
el crecimiento del PIB en alrededor de 0,74, por cada punto porcentual que
se incrementa, y tedricamente esto se ve respaldado debido a que la
devaluacion o depreciaciéon tiende a contraer la demanda agregada,
historicamente ha existido un deterioro de los términos de intercambio,
principalmente por la naturaleza primaria de exportacion de Ecuador, esto
significa que el volumen de exportacidbn de materias primas durante el
periodo de estudio, no han permitido absorber las elevadas importaciones,

principalmente de productos industrializados.

De acuerdo con la evidencia tedrica, las devaluaciones realizadas en el
periodo de estudio contribuyeron a un incremento de las exportaciones,
como era de esperar dado que en el largo plazo cuando el TCR se
incrementa, estas cuestan menos en el exterior; sin embargo, este
incremento no fue suficiente para respaldar la expansion que a la par

experimentaron las importaciones, las que crecieron en una proporcion
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mayor, tal como lo muestra la elasticidad ingreso de las importaciones y
como se registra mediante la evidencia presentada en el capitulo Il, contrario
a lo que por teoria se asume, es decir que las devaluaciones encarecerian
los precios de las importaciones haciendo que estas disminuyeran. Lo que
deja entre ver que las decisiones de ajuste monetarios, como devaluaciones
no pueden ser una medida aislada, deben guardar siempre apoyo en
medidas de politica fiscal y monetarias enfocadas al crecimiento y estabilidad

econdmicos.

Ademas las continuas devaluaciones que sucedieron especialmente durante
la década de los 90, ratifican lo que la evidencia tedrica establece, el
padecimiento de los precios internos, exponen a la economia a etapas
inflacionarias que imposibilitan obtener un crecimiento sostenido de la

misma.

Lo anteriormente expuesto permite afirmar que el TCR es una variable
altamente significativa para el sector externo y especificamente para el
crecimiento econdémico ecuatoriano, por lo que su consideracion en la
version ampliada de la ley de Thirlwall queda justificada, a pesar de que en la
tltima década, después del proceso de dolarizacion y la pérdida de
autonomia monetaria del pais, esta variable depende directamente de las

decisiones de politica de los Estados Unidos.

Mientras que el intercepto de la estimacion es un término constante que
indica que cuando las exportaciones y el tipo de cambio real sean cero, el
PIB crecerd en 13,12 puntos porcentuales, debido a la incidencia del resto de
componentes de la demanda agregada que en este apartado no son objeto

de analisis.

El vector obtenido en esta estimacion y a partir de este, el valor de la

elasticidad ingreso de las importaciones, es clave para continuar con la
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verificacion de la ley ampliada de Thirlwall, para ello de aqui en adelante se

lo denota como 11y toma el valor de 1,28.

3.3.7 Crecimiento econdmico con flujos de capital y servicio de

deuda

Se retoma la ecuacién derivada en el capitulo I, mediante Elliott y Rhodd

(1999), la misma que esta dada por:

ML/P [% (x,) — %(dt) + %(ct)] (19)

Yoo =
ER T

En donde se espera obtener la tasa de crecimiento estimada (Yer ), COMoO
cociente entre la proporcion de las exportaciones (E/R) y los flujos de capital
(C/R) como participacion de los ingresos totales; la proporcion de las
importaciones (M/P) y el pago por servicio de deuda como participacion en

los pagos totales; divido para la elasticidad ingreso de las importaciones (7).

De esta manera el denominador esta dado por 17, y o que en este punto nos
compete es estimar la parte del numerador, para ello se considera las
variables en precios constantes, la formacién bruta de capital (FBK afio base
2000), como variable proxy de los flujos de capital, las exportaciones (X afo
base 2000) y el pago por servicio de deuda (SD afio base 2000), las mismas
que fueron transformadas a tasas de variacion de crecimiento para obtener
un promedio de cada variable en el periodo de estudio, las que se presentan

a continuacion el cuadro 6.
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Cuadro 6. Tasa de crecimiento econdémico actual (Y) frente a la tasa

de crecimiento econémico estimada (ygr) 1970-2008

Tasa de Crecimiento econémico actual (y)frente atasa de crecimiento estimada (Yegr) 1970-2008

Tasa de Elasticidad Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
crecimiento de ingreso de la crecimiento crecimiento crecimiento crecimiento Diferencia
las demandadelas | del pago por de los flujos del PIB del PIB entre (Y)y
exportaciones importaciones servicio de de capital estimada observada (Yer)
(X) () deuda (D/P) (C/D/ (Yer) )
7,89 1,28 6,54 5,20 5,12 4,05 1,07

Fuente: Estimacién propia.

Los resultados muestran que para la economia ecuatoriana en el periodo
1970-2008, se verifica la validez de la Ley de Thirlwall ampliada por Elliott y
Rhodd (1999), ya que la diferencia entre las dos tasas en promedio es 1,07
puntos porcentuales, lo que implica que el reducido crecimiento econémico
de Ecuador se debe a la restriccion de la balanza de pagos especificamente
en la cuenta corriente y cuenta de capital, dado que los desequilibrios en
cuenta corriente -que es la situacion inicial de la que parte este modelo- en
nuestra economia, junto con los déficits han sido financiados por los flujos de
capital y por el gran peso que ha significado para el pais el pago por servicio
de deuda, especialmente desde mediados de la década de los ochenta, este
ultimo aspecto le ha robado a la economia recursos valiosos y necesarios

para promover el crecimiento econémico.

3.3.8 ¢Por qué incluir los pagos por servicios de deuda?

Con el objeto de demostrar que el pago por servicio de deuda constituye una
tercera restriccion al crecimiento econémico de paises en desarrollo como
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Ecuador, y corroborar la hipotesis propuesta por Elliott y Rhodd (1999) que
plantean que la inclusion del servicio de deuda, mejora la previsibilidad del
modelo original, se realiza la comparacion con el modelo de Thirlwall y
Hussain (1982), que es una version ampliada que considera el efecto de los
flujos de capital ademas de la restriccion de la balanza de pagos ya probada
en la ley fundamental de Thirlwall (1979).

Se introduce la ecuacién de crecimiento con flujos de capital®:

_ %(xt) + %(Ct) (20)
A

Yry

En donde: el valor obtenido representa el crecimiento estimado (Yru) las
variables E/R y C/R representan la participacion de las exportaciones (E) y
flujos de capital (C), en el total de los ingresos externos (R), el denominador

esta dado igual que en la ecuacion 15, por T = 1,28,

El efecto sobre el crecimiento estimado segun Thirlwall y Hussain (1972)
(Ytu), difiere mucho del crecimiento estimado segun Elliott y Rhodd (1999)
(Yer), debido a que el primero no considera el componente pago por servicio
de deuda y a que ocurre una sobre estimacion del crecimiento provocada por
la inclusion de los flujos de capital, que desempefian un papel fundamental
en la promocion del crecimiento econémico a largo plazo y que en ultima

instancia condicionan el crecimiento econdmico a sus niveles de aumento.

® Esta es la ecuacion 15 derivada en el capitulo I, pero se prescinde del efecto de servicio de
deuda.

° El valor de la elasticidad ingreso de las importaciones, determinado en la seccion del vector
de cointegracion.
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Cuadro 7. Tasa de crecimiento econdémico actual (Y) frente a la tasa

de crecimiento econémico estimada (Y1) 1970-2008

Tasa de Crecimiento econémico actual (Y)frente atasa de crecimiento estimada (Y+n) 1970-2008

Tasa de

Elasticidad ingreso

Tasa de

Tasa de

Tasa de

o Diferencia
crecimiento de de lademanda de crecimiento de | crecimiento del | crecimiento del re (¥)
. . . . ) entre y
las exportaciones las importaciones los flujos de PIB estimada PIB observada Vi)
) () capital (C/D/ (Y1) ) ™
7,89 1,28 5,20 10,23 4,05 6,18

Fuente: Estimacion propia.

Es decir que durante los afios de estudio 1970-2008, los flujos de capital

crecieron por encima de lo que lo hicieron las exportaciones, de modo que

partiendo de una situacion de desequilibrio por cuenta corriente, esta

evolucion amplié las posibilidades de crecimiento. Sin embargo la tasa

promedio de crecimiento de las exportaciones (7,89%), es mayor que la tasa

promedio de los flujos de capital (5,20%), por lo que la sobreestimacion

generada en Yty = 10,23, se explica porque en la economia ecuatoriana

existe una alta dependencia hacia las importaciones, y como ya se menciono

las exportaciones no han sido suficientes para hacerles frente, lo que se

ratifica con la evidencia presentada en el capitulo II. Y los flujos de capital

provocan el 6% del incremento del crecimiento econémico.
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Cuadro 8. Crecimiento estimado con servicio de deuda (Ygr) frente al
crecimiento con flujos de capital (Y1) 1970-2008

Crecimiento estimado con servicio de deuda
(Yer) frente al crecimiento con flujos de capital
(Y+u) 1970-2008

Tasa de Tasa de . .
o o Diferencia
crecimiento crecimiento tre (Yen)
entre
del PIB del PIB &Y
) . (Yr)
estimada (Yer) | estimada (Yi)
5,12 10,23 5,11

Fuente: Estimacién propia, programa Eviews 5.0

En definitiva, podemos concluir que la hipétesis plantada por Elliott y Rhodd
(1999), es aceptada, es decir que la inclusién del pago por servicio de deuda
mejora sustancialmente el modelo sobreestimado bajo los supuestos de
Thirlwall y Hussain (1982), lo que demuestra que economias en desarrollo
como la ecuatoriana, subsanan los desequilibrios y déficits de su balanza de
pagos por medio de los flujos de capital, y como se observa en el cuadro 8,
el pago de deuda provoca alrededor del 5% del descenso en el crecimiento
econdémico, lo que nos permite afirmar que este se ve restringido por las
exportaciones, los flujos de capital y en gran medida por los pagos de
servicio de deuda.

Considerando que ya se establecio la dependencia hacia las importaciones,
es pertinente sefialar que estas también generan deuda externa, debido a
que el modelo primario exportador de Ecuador no es suficiente para
absorberlas, estas han sido financiadas por los componentes de demanda
agregada: gasto, consumo e inversion, lo que representa salida de divisas

que incrementan los egresos de la balanza de pagos.
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. COMENTARIOS FINALES

El presente estudio fue realizado desde un enfoque post-keynesiano, este
constituye un modelo de restriccion al crecimiento via demanda para la

economia ecuatoriana durante el periodo 1970-2008.

Se considero el aporte realizado por A. Thirlwall (1972), una de las mayores
contribuciones a la literatura econdémica, en este campo, para argumentar
tedricamente que el equilibrio en la balanza de pagos constituye una
restriccion al crecimiento econdmico en el largo plazo; sin embargo como la
evidencia empirica demuestra en economias menos desarrolladas como la
ecuatoriana, las series econémicas no cumplen los supuestos establecidos
por Thirlwall como requisitos para aplicar su modelo de estudio de las
relaciones entre comercio exterior y crecimiento. Considerando lo anterior, el
modelo propuesto por Thirlwall y Hussain (1982), que incluye los flujos de
capital, y parte de una condicion de desequilibrio en la balanza de pagos, es
un mejor estimador para economias en desarrollo y es el fundamento de la
ley propuesta por Elliott y Rhodd (1999), que incluyendo ademas de lo
anterior, el servicio por pago de deuda, permiti6 verificar la restriccion

impuesta por la balanza de pagos en nuestro estudio para Ecuador.

En el proceso de verificacion, la inclusion de este tercer término de
restriccion, el pago de deuda, a la version original de Thirlwall, resulta un
mejor estimador de la condicibn econdémica impuesta por la balanza de
pagos; se considero las series de tiempo logaritmicas: exportaciones (LX),
tipo de cambio real (LTCR) y producto interno bruto (LPIB), que fueron
sometidas al uso de métodos econométricos, en donde inicialmente se
determind el orden de integracion de las series, siendo todas estacionarias

en el orden I(1), se procedi6 a utilizarlas para el analisis de cointegracion,
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mediante el método de Soren Johansen, para verificar la relacion estable
entre las variables objeto de estudio en el largo plazo.

De este modo, se determiné que como lo muestra la evidencia del modelo
primario exportador de crecimiento de Ecuador, estas no han sido lo
suficientemente estables y sostenidas en los afios de estudio, como para
sustentar el incremento casi del doble (1,28) en las importaciones por cada

punto porcentual que se incrementa el PIB.

Aun cuando en dos décadas seguidas los afios ochenta y noventa, existieron
procesos devaluatorios que en teoria debian fortalecer el sector exportador
de Ecuador, estos provocaron por el contrario, un decremento del producto
interno bruto de 0,74 puntos porcentuales dentro del mismo periodo y
ocasionaron el incremento sostenido de los precios relativos, generando
periodos de elevada inflacion, precisamente en los afios noventa que se
inicia una reforma estructural de mediano plazo orientada hacia los mercados
libres y la integracion internacional y que el Ecuador retorné a un tipo de
cambio fijo pero con la circulacion del dolar en la economia como moneda

oficial para transacciones econdmicas desde el 2000.

Lo que no solo le arrebaté a Ecuador su autonomia en politica monetaria,
como instrumento generador de crecimiento, sino que fortalecio la
dependencia hacia las importaciones, por lo que para generar un mayor
crecimiento se requiere que se diversifique y fortalezca el sector exportador,
la inclusion de ajustes en politica comercial permitirAn mejorar la
competitividad de los bienes en el exterior y generar inversion en el aparato

productivo.

La recomendacion de posibles opciones de politica comercial es necesaria,
debido a que al estimar el crecimiento economico del Ecuador, con la
inclusién del pago por servicio de deuda (Yggr), este mostré que existe una
limitacion de 1,07 establecida precisamente por las débiles exportaciones,
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por la influencia de los flujos de capital y el exceso de pago por servicio de
deuda en el periodo de estudio.

Mediante los resultados obtenidos, fue posible también comparar el
crecimiento economico real con el crecimiento econdmico estimado solo con
la inclusién de flujos de capital, ratificando que bajo este modelo existe una
sobreestimacion del crecimiento, Yy determiné que la economia podia
crecer en 10,23 puntos porcentuales estimulada por la circulacién de flujo de
capital, pero este modelo no considerd la inestabilidad del sector exportador

de la economia ecuatoriana.

Al contrastar este ultimo crecimiento estimado (Yty) con los resultados objeto
de nuestra hipotesis inicial, (Yegr), pudimos determinar que la economia
ecuatoriana se encuentra restringida ademas de las exportaciones y los
flujos de capital, en mayor medida por el pago por servicio de deuda que le

significa un descenso de 5% al crecimiento econémico de Ecuador.
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V. ANEXOS

GRAFICA 1: SERIES ESTACIONARIAS, LOG (PIB), LOG (TCR), LOG (X)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

— DLPB —— DLTCR —— DLX|

Fuente: Banco Mundial. 2008
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Tabla 1. Prueba de Normalidad de residuos de Cholesky

Incluidas observaciones: 36

Componente Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.209057 0.262228 1 0.6086
2 -0.130689 0.102478 1 0.7489
3 -0.282052 0.477321 1 0.4896
Joint 0.842027 3 0.8394

Componente  Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 1.505786 3.349012 1 0.0672
2 1.608040 2.906327 1 0.0882
3 1.438381 3.657979 1 0.0558
Joint 9.913319 3 0.0193
Componente Jarque-Bera df Prob.
1 3.611241 2 0.1644
2 3.008805 2 0.2222
3 4.135300 2 0.1265
Joint 10.75535 6 0.0962

Fuente: Prueba de residuos EViews 5.0
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Tabla 2. Test de Heterocedasticidad de residuos: Sin términos cruzados

Incluidas observaciones: 36

Joint test;

Chi-sq df Prob.

125.1014 114 0.2247

Individual componentes:

Dependent R-squared F(19,16) Prob. Chi-sq(19) Prob.

resl*resl 0.532696 0.959943 0.5390 19.17704 0.4455
res2*res2 0.485385 0.794272 0.6872 17.47384 0.5578
res3*res3 0.839776 4.413699 0.0021 30.23194 0.0489
res2*resl 0.556944 1.058567 0.4590 20.04997 0.3916
res3*resl 0.620400 1.376295 0.2617 22.33439 0.2679
res3*res2 0.556705 1.057543 0.4598 20.04137 0.3921

Fuente: Prueba de residuos EViews 5.0

Tabla 3. Prueba de Autocorrelacion de residuos

Incluidas observaciones: 36
Lags LM-Stat Prob
1 24.57826 0.0035
2 16.63122 0.0548
3 12.64251 0.1795
4 3.215083 0.9552
5 6.311125 0.7084
6 6.610397 0.6776
Probs from chi-square with 9 df.

Fuente: Prueba de residuos EViews 5
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Tabla 4. Tabla de raices de Comprobacion de estabilidad del VAR

Lag especificacion: 1 3

Raices Maodulos
0.987905 0.987905
0.784009 - 0.259707i 0.825904
0.784009 + 0.259707i 0.825904
-0.644533 0.644533
0.264548 - 0.553515i 0.613486
0.264548 + 0.553515i 0.613486
0.563217 0.563217
0.081535 - 0.441091i 0.448564
0.081535 + 0.441091i 0.448564
No hay raices perdidas fuera del circulo unitario.
VAR satisface la condicion de estabilidad.

Fuente: Estructura de retardos, EViews 5.0
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