La sostenibilidad del endeudamiento publico en Ecuador:
Una vision de mediano plazo

The

sustainability of public debt

in Ecuador: A

medium-term vision

Sebastidn Londorio Espinosa ', Edison Bolivar Reza Paocarina %, Lady Andrea Leon Serrano °, Adriana Margarita Morales Noriega *

INFORMACION DEL
ARTICULO

Fecha de recepcion: 22 de Julio de
2021.
Fecha de aceptacion: 26 de Octubre de
2021.

! Miaster en investigacion en Economia
del Desarrollo, FLACSO. Docente-
investigador, Ecuador.

E-mail: slondono2193@gmail.com
Codigo ORCID:
https://orcid.org/0000-0002-5243-1510

2 Méster en investigacion en Economia
del Desarrollo, FLACSO. Docente-
investigador, Ecuador.

E-mail: boloreza@outlook.com
Codigo ORCID:
https://orcid.org/0000-0002-1276-8127

3 Doctorando en Ciencias Econdmicas,
Universidad ~de  Zulia.  Docente-
investigador, Universidad Técnica de
Machala-Ecuador.

E-mail: llady@utmachala.edu.ec
Cdédigo ORCID:
https://orcid.org/0000-0001-5472-140X

4 Master Universitario en Economia
Social, ESPOCH. Docente-investigador,
ESPOCH-Ecuador.

E-mail: adriana.morales@espoch.edu.ec
Codigo ORCID:
https://orcid.org/0000-0002-3442-0017

CITACION: Londofio, S., Reza, E.,
Leon, L., & Morales, A. (2021). La
sostenibilidad  del  endeudamiento
publico en Ecuador: Una vision de
mediano plazo. Podium, 40, 59-74.
doi:10.31095/podium.2021.40.4

ENLACE DOI:
http://dx.doi.org/10.31095/podium.202
1.40.4

NS

Resumen

La sostenibilidad de las finanzas publicas y del endeudamiento
publico es un tema de debate para el caso ecuatoriano. La presente
investigacion se centra en tres modelos diferentes con la finalidad de
evaluar la sostenibilidad de mediano plazo: i) modelo de resultado
primario que estabiliza la deuda en el valor establecido en el marco
legal y, la brecha con el observado, ii) analisis de la politica fiscal
desde una vision de débilmente sostenible o fuertemente sostenible
durante el periodo 2008-2020 v, iii) la convergencia de la deuda
publica en el mediano y largo plazo conforme a lo establecido en la
ley. Entre los principales resultados obtenidos se observa la necesidad
de un marco de consolidacion de las cuentas fiscales, de forma gradual
que no genere en gran medida efectos sobre otras variables
macrofiscales como crecimiento econdmico y empleo.

Palabras Clave:
Sostenibilidad, endeudamiento publico, finanzas publicas, politica
fiscal, deuda, crecimiento economico.

Clasificacion JEL: H2, H3, O4.

Abstract

The sustainability of public finances and public debt is a matter of debate
for the Ecuadorian case, for this the research focuses on three different
models in order to evaluate medium-term sustainability: 1) model of
primary result that stabilizes debt at the value established in the legal
framework and, the gap with the observed, ii) analysis of fiscal policy
from a viewpoint of weakly sustainable or strongly sustainable during the
2008-2020 period and, iii) the convergence of public debt in the medium
and long term in accordance with the provisions of the law. Among the
main results obtained, the need for a framework for the consolidation of
fiscal accounts is observed, in a gradual way that does not generate
effects on other macro-fiscal variables such as economic growth and
employment.

Keywords:
Sustainability, public debt, public finances, fiscal policy, debt, economic
growth.
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Introduccion

Al analizar la situacién fiscal del
Ecuador es importante manifestar que,
desde los inicios como pais el Ecuador
nacié con deuda e inmerso en varios
capitulos de default fiscal (Munevar,
2012). En un articulo publicado por
Villalba (2016) menciona que el primer
default apareci6 en la Gran Colombia en
1826, posterior a ello, tras el nacimiento
como Republica en el siglo XIX se
registraron  dos  defaults fiscales
adicionales, el primero en 1868 vy, el
segundo en 1894. A su vez, en el siglo XX
existieron seis defaults: 1906, 1909,
1914, 1929, 1982 y 1999 con informacién
obtenida de Reinhart y Rogoff (2008),
bajo este contexto, es menester sefalar
que, en el recuento de incumplimiento y
programacion, Ecuador desde los inicios
como Republica, no gener6 el pago de
cerca del 58,2% con el mercado
internacional de capitales (Burbano,
2020).

Con este antecedente, es importante,
reconocer que el problema de la deuda
publica en el Ecuador no es un aspecto
coyuntural, sino que se ha tornado en
dificultad historica, propia de Ia
estructura y, conformacion de las cuentas
publicas (Acosta, 2009). En este sentido,
al analizar la deuda publica del Ecuador
durante el periodo 2008- 2020 se observo
un incremento del saldo con respecto al
Producto Interno Bruto (PIB), al pasar del
22,24% en 2008 al 62,5% en el afno 2020
. Pese a las consideraciones técnicas
(véase nota al pie), el incremento del
saldo como porcentaje del PIB fue muy
considerable.
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Bajo este contexto, es menester
contextualizar desde diferentes aristas,
los retos en el marco de sostenibilidad de
la deuda publica, bajo una visidon no so6lo
del stock de deuda, sino de la relacion
entre los flujos fiscales (ingresos, gastos
totales, gastos primarios, resultado global
y resultado primario) con la deuda
publica. Para ello, la investigacion,
desarrolla tres modelos diferentes: 1)
modelo de resultado primario que
estabiliza la deuda en el valor establecido
en el marco legal y, la brecha con el
observado, ii) andlisis de si la politica
fiscal fue débilmente sostenible o
fuertemente sostenible durante el periodo
2008-2020 vy, iii) la convergencia de la
deuda publica en el mediano y largo
plazo conforme a lo establecido en el
Coédigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas.

El resto del documento, se divide en
las siguientes secciones: en la segunda
seccion se consideran los principales
aspectos tedricos; posteriormente, se
presenta la metodologia para el desarrollo
de los tres modelos; en la seccidon cuarta
se muestran los principales resultados vy,
finalmente la quinta seccion presenta la
discusion y conclusiones.

Revision de literatura

Lozano y Cabrera (2010) y Wickens y
Uctum (1993) mencionan que las
finanzas publicas de un pais son
sostenibles en la medida que el gobierno
sea consecuente inter-temporalmente con
su restriccidn presupuestaria, en este
sentido, el saldo de deuda actual deberia
ser igual al valor presente de los saldos
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presupuestarios primarios futuros o
proyectados (Neaime, 2015; De Mello,
2008). Para Khalladi (2019) la dinédmica,
el desarrollo y el desenvolvimiento en la
practica de la politica fiscal debe estar
orientada en el largo plazo a la
generacion de ahorros, lo cual se obtiene
a través del aumento en el tiempo de
superavits primarios que garanticen
honrar la deuda publica.

Asi, las variables de flujo en las

cuentas publicas juegan un rol
importante, puesto que el diferencial
entre ingresos y gastos genera un

resultado global, si al gasto se le excluye
el pago de intereses se obtiene el
resultado primario, los resultados en los
flujos se relaciona con el stock, en este
caso con la acumulacion de endeudamiento
publico (Bohn, 2007).

La evidencia empirica y la literatura han
aplicado distintos tipos de modelos para la
evaluacion de la sostenibilidad de las
cuentas publicas, un modelo que delimita
claramente la relacion entre flujos, stocks y
agregados macroeconomicos es el Andlisis
de Sostenibilidad de la deuda (DSA, por sus
siglas en inglés), donde la orientacion de la
politica fiscal puede considerarse como
insostenible si, en ausencia de ajuste, tarde o
temprano el gobierno no podria pagar su
deuda (Contessi, 2012; Guzméan vy
Heymann, 2015).

En este marco, Debrun, Ostry, Willems
y Wyplosz (2018), y Rozenov (2017)
definen la sostenibilidad de la deuda como
el saldo primario necesario para al menos
estabilizar la deuda, tanto en el escenario
de referencia como en el escenario de
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choque realista, es econdémica vy
politicamente viable, de manera que el
nivel de deuda sea consistente con un
riesgo de refinanciamiento bajo aceptable
y con la preservacion del crecimiento
potencial en un nivel satisfactorio. Domar
(1944) senald que la senda del déficit
primario puede mantenerse siempre que el
crecimiento real de la economia siga
siendo superior a la tasa de interés real.

A su vez, Bohn (1998, 2008) afirma
que una condicion suficiente para la
sostenibilidad seria que el saldo primario
siempre reaccione positivamente a la
deuda rezagada. Buiter (1985) y
Blanchard (1990) consideraron que el
nivel de deuda es sostenible si la relacion
deuda / PIB de un pais se mantiene
estable y si la economia genera deuda
estabilizadora del saldo primario para
cubrir esa deuda en el futuro. Por otro
lado, Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry, y
Qureshi (2013) definen como criterio que
debe esperarse que la deuda publica
converja a una proporcion del PIB.

Bajo las distintas formas conceptuales
y metodologias de andlisis de la
sostenibilidad es importante considerar
que, en definitiva, la evaluacion de la
sostenibilidad de la deuda fiscal es un
elemento importante del analisis de la
politica fiscal puesto que la misma, ayuda
en evaluar la idoneidad de las politicas
macroecondémicas de un pais tanto a corto
como a largo plazo, ayudando a
determinar si las politicas fiscales
actuales y futuras son sostenibles o no
(Baldacci y Fletcher, 2004).

Por otro lado, en la esfera del ejercicio
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de la aplicacion de politicas publicas,
muchas veces existe confusion respecto
de la distincion de los problemas
asociados a la sostenibilidad del
endeudamiento publico y los problemas
de liquidez de corto plazo. Sin embargo,
desde la perspectiva conceptual, asi como
desde la perspectiva de la prescripcion de
politicas, existen diferencias significativas
entre estos dos tipos de situaciones, que
logicamente requieren la aplicacion de
programas de politicas, o acciones
correctivas  distintas.  Generalmente,
aquellos eventos asociados a problemas
de liquidez del gobierno de corto plazo
pueden  estar asociados a la
materializaciéon de hechos inesperados
(eventos de cola) con una limitada, o nula
estrategia de gestion de riesgos fiscales,
asi como con descalces temporales de
ingresos o financiamiento, que pueden
ser atendidos con gestiones no
estructurales para el manejo de estos
(Favero, Pagano, y Von Thadden, 2010).

Mientras los eventos asociados a la
insostenibilidad del = endeudamiento
requieren acciones concretas, con clara
determinacion en el tiempo (Thugge y
Boote, 1999), o incluso involucran
gestiones para la reestructuracion de los
pasivos financieros de la republica, en
términos (o no) de mercado (Finger y
Mecagni, 2007). Respecto de las
acciones concretas que se menciond
anteriormente, esto hace referencia a la
aplicacion de programas de ajuste,
asociados generalmente al disefio de
procesos de consolidacion fiscal con
Organismos Multilaterales, u organismos
de intervencién como la Troika para el
caso griego en la crisis de deuda
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registrada en 2010 (Diez, 2013).

Desde una vision de largo plazo, la
condicion de solvencia fiscal se refiere al
valor presente de los gastos primarios
descontados, el cual no excede al valor
presente neto de los ingresos, descontando
el endeudamiento inicial (Ghosh et al.,
2013). Mientras que, desde una vision de
corto plazo, la condicion de liquidez fiscal
significa una condicion donde los activos
liquidos, asi como el financiamiento
disponible permiten recolocar o servir
oportunamente la maduracion de los
pasivos. De estos conceptos se desprende
uno adicional, que es la vulnerabilidad
fiscal, la cual se refiere al riesgo del
incumplimiento de las condiciones de
solvencia o liquidez, y también comprende
al inicio de un episodio de crisis por parte
del Estado deudor (Baldacci, McHugh, y
Petrova, 2011).

Metodologia

Con la finalidad de analizar la
sostenibilidad de la deuda publica en el
Ecuador se utilizaran tres modelos: 1)
resultado primario que estabiliza Ia
deuda, ii) sostenibilidad fuerte o débil de
la politica fiscal y, iii) convergencia de la
deuda publica en el mediano plazo.

El modelo de resultado primario que
estabiliza o mantiene la deuda en el
tiempo se puede expresar a través de la
siguiente ecuacion:

*Z(Tt_gt) v s
(1+g0) '

Donde, sp* es el resultado primario
que estabiliza o mantiene el stock de

sp =d; ey
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deuda publica, r representa la tasa de
interés real en el periodo ¢ g es el
crecimiento econdmico en el periodo ¢y
d* es el stock de deuda objetivo o a su
vez, el stock de deuda del periodo t,
utilizando como un supuesto
simplificador donde d*=d..

Como segundo modelo a utilizar se
analizara si la politica fiscal es fuertemente
sostenible en el tiempo, si es débilmente
sostenible en el tiempo o si es insostenible
y, se requiere un ajuste de las cuentas
publicas de forma inmediata. Para ello, se
utiliza un método de cointegracion que
recoge los cambios estructurales y, las
relaciones de lago plazo entre los
pardmetros que se estiman conforme a lo
establecido por (Quintos, 1995). El modelo
de manera general se presenta como:

It= a + ﬁGt+ Et (2)

Donde /, son los ingresos tributarios
en términos reales, G= rd  + g, los
gastos totales incluyen el pago de
intereses,  es el tipo de interés de la
deuda y por tanto rd , seria el pago por
intereses por la deuda publica acumulada
hasta #-1.

El tercer modelo, plantea la dinamica
de la convergencia de la deuda publica en
el mediano-largo plazo a los niveles que
se estructuren como objetivo. La
ecuacion de convergencia segun Da
Costa y Juan-Ramon (2011):

o = BV - B"
b (1= ")
Donde sp* es el resultado primario que

permite la convergencia de la deuda
publica a niveles del objetivo, la variable 3

(3)
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presenta la relacion entre la tasa de
crecimiento y la tasa de interés a la cual se
adquiere la deuda publica, y*supone que la
razon deuda a PIB objetivo es una fraccion
de la actual y N, es el numero en los cuales
se estima la convergencia de la deuda.

Datos y fuentes de informacion

Se utilizaron datos anuales 'y
trimestrales  correspondientes a los
ingresos, gastos y resultado primario a
nivel de Sector Publico No Financiero, el
stock de deuda, tasas de interés del
endeudamiento publico y crecimiento
econémico. Toda esta informacion se
encuentra, en los reportes de la pagina
web del Ministerio de Economia y
Finanzas (2021) y del Banco Central del
Ecuador (2021).

Los modelos correspondientes al
resultado primario que estabiliza o
mantiene la deuda y, plantea la dindmica
de la convergencia de la deuda publica en
el mediano-largo plazo fueron calculados
conforme a la férmula planteada
(ecuaciones 1 y 3 respectivamente) y, el
modelo de cointegracion se realizd en
Stata 15.

Resultados

Los resultados que se presentan a
continuacion  se  elaboraron  con
informacion publicada al mes de abril de
2021. Para los periodos 2008-2014 y
2015-2020 se puede realizar la
descomposicion de aportaciones por tipo
de elemento macroeconomico a la
dinamica de la deuda publica para cada
periodo analizado, considerando,
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ademas, la inclusiéon de otros flujos
generadores de deuda, en funcion al
comportamiento historico y los errores de
prediccion inmiscuidos a lo largo de la
evaluacion empirica (Balibek, Haque,
Rivetti, y Tamene, 2019; Guzman vy
Heymann, 2015; Belda, 1995). La Figura
1 presenta la descomposicion de
aportaciones por tipo de elemento
macroecondmico a la dindmica de la
deuda durante el periodo 2008-2014 y la
Figura 2 para el periodo 2015-2020.

En el periodo 2008-2014 el principal
factor generador de deuda fue la tasa de
interés, en los anos senalados la tasa

promedio fue de 5,37%, mientras la tasa
de crecimiento econdémico contrarrestd
los resultados dado que, en promedio se
tuvo una tasa de crecimiento econémico
del 4,67%.

Para el periodo 2015- 2020 se
encontrd6 una acumulacion de déficits
primarios (2,78% en promedio), una tasa
de decrecimiento econdmico promedio
de 6,32%, un aumento de la tasa de
interés promedio de 5,92%. Para el afio
2020, se denota una afectacion clara tanto
en el sector real como en el sector fiscal
los efectos de la pandemia ocasionada por
el COVID- 19.

15%
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2009 2010
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[Tasa de interés

0%
[30tros flujos
60%
[ Resultado
40% Primario
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T
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Figura 1. Descomposicion de aportaciones por tipo de elemento macroeconémico a la dindmica de deuda 2008- 2014.
Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
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Figura 2. Descomposicion de aportaciones por tipo de elemento macroeconéomico a la dinamica de deuda 2015-2020.

Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
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Brecha entre el resultado primario que
estabiliza la deuda y el valor observado

El resultado de este analisis, muestra la
diferencia entre el resultado primario
observado en el periodo 2008-2020, con el
resultado primario que estabiliza la deuda
en el mediano plazo, siendo este ultimo una
variable objetivo relacionado con el saldo
como porcentaje del PIB y variables como
el crecimiento econdémico y, la tasa de
interés. La Tabla 1 y la Figura 3 presentan
los principales resultados obtenidos.

Se observa, que el resultado primario
desde el afio 2012 ha sido inferior en gran
magnitud al resultado primario que
estabilizaria la deuda publica en un saldo
del 40% del PIB, con una brecha
promedio desde el afio 2012 a 2020 de
cerca de 4,72% del PIB, esto, bajo los

crecimiento econdémico promedio de
0,90%, una tasa de interés promedio de
5,72% y, un resultado primario deficitario
promedio de -2,74%. En este contexto,
conforme a los resultados obtenidos a
partir, del afio 2012 en adelante (hasta
2020), se observa un aumento en la
brecha, es decir, los resultados primarios
no serian suficientes para mantener (o
retornar) al limite de deuda del 40%.

Politica  Fiscal  débilmente o
fuertemente sostenible

Para contextualizar si la politica fiscal
débilmente sostenida o fuertemente sostenida
bajo la metodologia desarrollada por Quintos
(1995) y aplicada para el caso ecuatoriano
por Londofio (2020), se utilizan métodos de
cointegracion para recoger cambios
estructurales, tanto en las relaciones de largo

valores observados de una tasa de plazo como en los parametros de
Tabla 1.
Brecha de resultado primario observado con el objetivo
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
) ) () (B ) () (%) ) (B () (%) (%) (%)
Sp* 0,00 1,74 0,64 -1,01 -0,17 0,17 2,13 2,13 289 1,52 206 256 6,10
Sp 0,50 -3,01 -0,76 051 -020 -355 -422 -455 576 234 -067 -0,10 -325
Brecha -0,50 4,75 1,40 -1,52 0,02 3,72 484 6,68 864 38 2,73 2,66 935

Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).

'§ 12,0%
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0,0% >
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§ e

0% \k — g /./
=

== Sp
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Figura 3. Evolucién del resultado primario que estabiliza la deuda en el mediano plazo.
Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
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estimacion, bajo la siguiente secuencia:

- Contrastar si G, (gastos) e [, (ingresos)
son variables integradas de orden 1 [/(1)]
donde G, son los gastos totales del
Gobierno como porcentaje del PIB e 7 los
ingresos totales del Gobierno como
porcentaje del PIB.

- Si p =1, es condicidon necesaria para
garantizar sostenibilidad fiscal es decir, la
politica fiscal estd fuertemente sostenida.

- Si 0<f < 1, se tiene una condicién
suficiente para asegurar la sostenibilidad,
no obstante en el largo plazo puede tener
inconvenientes en las cuentas fiscales,
demostrando que la politica fiscal es
débilmente sostenible.

- Si =0, la politica fiscal no es sostenible
Tabla 2.

Prueba de estacionariedad Ingresos y Gastos

Para la evaluacion empirica se
utilizaron los ingresos y gastos del Sector
Publico no  Financiero  (SPNF)
trimestrales como porcentaje del PIB. En
la Tabla 2, se presentan los resultados de
estacionariedad en primera diferencia

para  los  ingresos y  gastos,
respectivamente. Se observa que los
ingresos 'y gastos del SPNF son

estacionarios en primera diferencia a
través de la prueba de Dickey Fuller
Aumentado (DFA) es decir, siguen son
variables integradas de orden 1 [/(1)], al
99% de nivel de confianza.

Con ello, es posible contrarrestar a
través, de una regresion lineal entre los
ingresos y gastos, si la politica fiscal en el
periodo analizado ha sido fuertemente
sostenible o débilmente sostenible, los
resultados se encuentran en la Tabla 3.

Periodo DFA 1% 5% 10%
Estadistico
I;- 2008 -2020 -9,854 -3, 580 -2,930 -2, 600
Ieq
G- 2008 -2020 -11,752 -3,580 -2,930 -2, 600
Ge—q

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los valores criticos al 1%, 5% y 10% han sido obtenidos mediante el test DFA con constante y tendencia y son comparados

con los valores criticos de MacKinnon (1996).

Tabla 3.
Regresion ingresos y gastos del SPNF

Variable dependien te: [

Método: MCO
Variable . Error L.
independiente Coeficiente Estandar Estadistico T Prob.
C -0,0002 0,0014533 -0,14 0,887
G 0,1731538 0,0637013 2,72 0,009
R- cuadrado 0,1310
R- cuadrado ajustado 0,1133
Estadistico F 7,39
Fuente: Elaboracion propia.
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El valor del beta se encuentra entre
ceroy 1 (0 <f < 1) bajo este contexto y,
con la concepcidon teorica-analitica de
Quintos (1995) la politica fiscal en dicho
periodo de tiempo ha sido débilmente
sostenible, es decir, el resultado estaria
mostrando que en el largo plazo, el
gobierno puede tener un desequilibrio
estructural causado por su necesidad de
financiar, de forma parcial o total, el
servicio a la deuda antigua con nueva
deuda (lo que se denomina roll-over),
determinando en cierto modo la
posibilidad de involucrarse en un esquema
de ponzi de financiamiento. A continuacion,
se separa el analisis para dos periodos, en
el primer caso se realiza una regresion de
ingresos y gastos para el periodo
2008-2017 (Tabla 4) y, en segundo lugar,
una regresion para el periodo 2018-2020

Tabla 4.
Regresion ingresos y gastos del SPNF 2008-2017

(Tabla 5), con el objetivo de delimitar un
cambio estructural en la serie de datos.

Los resultados encuentran que en el
periodo 2008- 2017 la politica fiscal fue
débilmente sostenible (0 < 3 < 1) siendo
una relacion entre ingresos y gastos
estadisticamente significativa, considerando
la prueba T de Student y el p-valor, no
obstante, para el periodo 2018-2020 no
existe una evidencia estadistica de
relacion entre ingresos y gastos del SPNF,
lo cual delimita que la politica fiscal no es
sostenible en el tiempo y, es necesario la
aplicacion de un marco de consolidacion
de las cuentas publicas, que permita el
cumplimiento  intertemporal de la
restriccion presupuestaria del gobierno en
cuanto al comportamiento de los flujos de
recursos del Gobierno.

Variable dependiente: I

Método: MCO
Variable .
independiente Cocficiente E?[gr?éar Estadistico T Prob.
C -0,000202 0,0015182 -0,13 0,895
G 0,1538152 0,0623475 2,47 0,018
R- cuadrado 0,1413
R- cuadrado ajustado 0,1181
Estadistico F 6,09
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 5.
Regresion ingresos y gastos del SPNF 2018-2020
Variable dependiente: |
Método: MCO
Variable . Error -~
independiente Coeficiente Estandar Estadistico T Prob.
C -0,0011106 0,0043127 -0,26 0,803
G 0,3883359 0,2726948 1,42 0,188
R- cuadrado 0,1839
R- cuadrado ajustado 0,0932
Estadistico F 2,03

Fuente: Elaboracion propia.
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Andlisis de convergencia de la deuda
publica en el mediano y largo plazo

La Disposicion Transitoria Vigésima
Sexta (Asamblea Nacional Republica del
Ecuador, 2020) determina: con el fin de
alcanzar el cumplimiento de la regla de
deuda y otras obligaciones conforme a lo
establecido en este Codigo, el ente rector
de las finanzas publicas deberd reducir
progresivamente el indicador de deuda
publica y otras obligaciones, hasta el
limite establecido en el articulo
respectivo considerando los siguientes
limites: 1. 57% del PIB hasta el afio 2025;
ii. 45% del P1B hasta el afio 2030; vy, iii.
40% del PIB hasta el afio 2032 y en
adelante. Bajo esta perspectiva, se realiza
un andlisis de convergencia de la deuda
publica, considerando los resultados
primarios objetivos necesarios para
alcanzar la reduccion en cada periodo de
tiempo conforme a los planteamientos de
la ley. Cabe sefialar, que los modelos
asumen una tasa de crecimiento
economico del 2,3% y una tasa de interés
cercana al 4,5%. A su vez, se utiliza como

65,00%

60,54%

60,00%

supuesto la existencia de un ajuste de las
cuentas publicas de forma gradual y
uniforme, con la utilizacion de una
programacion dinamica y consistente de
forma temporal, en un punto especifico
del tiempo.

Conforme a lo establecido en la
normativa, a 2025 se debe llegar a través
de un plan de reduccion de deuda a una
relacion deuda/PIB, considerando que la
deuda publica en 2020 llegd a 60,54%,
con el objetivo de reducir a los valores de
2025 (ver Figura 4), se debe tener un
resultado primario del 2% del Producto
Interno Bruto (PIB). Con informacién
disponible en el Fondo Monetario
Internacional ~ (2020) el resultado
primario promedio bordea 2,6% del PIB.

Tomando como  hipdtesis el
cumplimiento de la norma a 2025, se
parte de un stock de deuda como
porcentaje del PIB del 57%, con la
finalidad de converger entre 2025 a 2030
a un saldo deuda/PIB del 45%, es
necesario obtener entre los afios 2026 a

55,00%
50,00%

45,00%

Deuda/PIB

40,00%
35,00%
30,00%

25,00%

2020 o o o e e e e

2017
2018
2019

Figura 4. Reduccion del stock de deuda periodo 2020- 2025.

Periodo de ajuste:
Reduccién al 57%
Resultado primario: 2%

2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
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2030 un resultado primario del 3,54% del
PIB (Ver Figura 5). Pese a ello, es
importante sefialar que entre el periodo
2009- 2020 se tuvo en promedio un
resultado primario deficitario del 2,3%
del PIB, con un valor maximo de 0,51%
en el afo 2011, lo cual presenta en
funcion a los datos historicos un
escenario de cumplimiento dificil.

Finalmente, para lograr el stock de
deuda conforme a la regla fiscal del 40%

65,00%

60,00%

55,00%

50,00%

45,00%

Deuda/PIB

40,00%
35,00%
30,00%

25,00%
~— o~ on <t
o~ o~ o~ o~
o o o
o~ o~ o~ o~

Figura 5. Reduccion del stock de deuda periodo 2025- 2030.

del PIB, entre 2031 y 2032 se debe
alcanzar resultados primarios del 3,45%,
lo que permitiria reducir el saldo del 45%
del PIB en 2030 al 40% en 2032 (Ver
Figura 6). Con los resultados obtenidos, a
modo de resumen, entre el periodo
2020-2025 serian necesarios resultados
primarios cercanos al 2% del PIB, entre
el periodo 2026- 2030 resultados
primarios cercanos al 3,54% vy, para el
periodo  2031-2032 los resultados
deberian ser del 3,45% del PIB. La

57,00%

I\

1

1

1

1

1

1

1

)

1

: Periodo de ajuste: 5 afios

1 Resultado primario: 3,54%

1

1

1

1

1

1

1

1

]

[¥e] (=) ~ (=] [=2] o
o~ o~ o~ o o on
o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~

Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).

50%

45%
45%

40%

Deuda /PIB

35%

30%

25%

230w e e

(=3
~
[=3
~

2031

Figura 6. Reduccion del stock de deuda periodo 2030- 2032.

40%

Periodo de ajuste:
2 afos
Resultado
primario: 3,45%

2032
2033
2034
2035

Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
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Figura 7 presenta tanto la reduccion del
saldo deuda/PIB como los resultados
primarios necesarios.

Los resultados primarios necesarios a
partir de 2021 son un reto para las
finanzas publicas, la Figura 8 presenta el
resultado primario promedio, el méaximo,
el minimo entre los afios 2008- 2020 v,
los objetivos desde 2021 a 2032 con la
finalidad de dar cumplimiento a Io
establecido en la ley. El promedio del
resultado primario entre 2008-2020 fue
de -2,11%, por otro lado, existi6 un valor

minimo de -5,76% (afio 2016), con este
antecedente estadistico historico, se
convierte en un reto enorme en el marco
de finanzas publicas, que debe considerar
los resultados primario objetivos, asi
como, un marco de reestructura y
consolidacién gradual que no genere en
gran medida efectos sobre otras variables
macrofiscales como crecimiento economico
y empleo.

Conclusiones

Al analizar la descomposicion de

maximo de 0,51% (afio 2011) y un valor aportaciones por tipo de elemento
65,00%
60,54%
60,00% i
1
55,00% ! ]
1 1
E 50,00% : Periodo de ajuste: : 6
~ 1 Reduccién al 57% 1 45,0%
% 45,00% 1 Resultado primario: 2% : 1
4 : 1 Periodo de ajuste: 1 40,0%
o 40,00% 1 1 Reduccién al 45% 1 5 D) EEEE—
1 1 Resultado primario: : dzear;::toe 1
35,00% : : 258 | Reduasen '
1 1 al 40%
30,00% 1 1 I Resultado :
1 : : primario: |
25,00% ' : j —————
o0 ()] o — o~ o < wn =} ~ 0 [<2] o — o~ o < wn
i i o o o o o~ o~ o o o~ () o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Figura 7. Convergencia deuda publica 2020-2032.
Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
6,00%0
4.00% 3,54% 3,45%
2,00° 2%
-00% 0,51% i
0,00% i —
-2,00%
-2,11%
-4.,00%
-6,00%
e -5,76%
-8.,00%
Prom 2008- Maximo Minimo 2021-2025 2026-2030 2031-2031
2020

Figura 8. Dinamica de los resultados primarios: Historico y reto de mediano plazo.
Fuente: Banco Central del Ecuador (2021) y Ministerio de Economia y Finanzas (2021).
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macroecondmico a la dindmica de la
deuda publica en el Ecuador se observo
que entre el periodo 2008-2014 el
principal factor generador de deuda fue la
tasa de interés, pese a ello, el crecimiento
econdmico contrarrestd en parte los
resultados. A su vez, la dinamica entre los

afios 2015- 2020 determind una
acumulacion de déficits  primarios
(2,78% en promedio), una tasa de

decrecimiento econdmico promedio de
6,32% y, un aumento de la tasa de interés
promedio de 5,92%.

Al estudiar la brecha entre el resultado
primario que estabiliza la deuda y el valor
observado a partir, del afno 2012 hasta
2020, se verifica un aumento en la
brecha, es decir, los resultados primarios
no serian suficientes para mantener (o
retornar) al limite de deuda del 40%. Para
los afios 2008- 2017 la politica fiscal fue
débilmente sostenible, no obstante, para
el periodo 2018-2020 no existe una
evidencia estadistica de relacion entre
ingresos y gastos del SPNF, lo cual
delimita que la politica fiscal no es
sostenible en el tiempo y, es necesario la
aplicacion de un marco de consolidacién
de las cuentas publicas.

Para retornar a la relacion deuda/PIB
del 40% es necesario, obtener los
siguientes resultados primarios para los
periodos de transicion: i) 2020-2025 es
necesario un resultado primario del 2%
del PIB, ii) 2025-2030 resultado primario
de 3,54% vy, iii) 2030-2032 es necesario
un resultado primario de 3,45%. Al
contextualizar con el analisis historico, el
reto en el marco finanzas publicas es
desafiante, considerando como punto

71

clave el reordenamiento de las cuentas
publicas.
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