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i. Resumen

El presente trabajo analiza las relaciones de consumo e inversién en
producidas por la expansion fiscal durante el periodo 2007-2009. Se utiliza
un andlisis descriptivo con series agregadas para establecer el efecto del
gasto en la oferta de bienes.

Se utilizé un método de descomposicion sobre el producto nacional bruto
y el gasto para analizar los efectos del exceso de gasto en los componentes
de la produccion. Para nuestros fines se consider6 el gasto fiscal tanto en
términos de consumo del gobierno y en la formacion bruta de capital segun
las convenciones de las cuentas nacionales.

La evidencia muestra que existe un efecto de sustitucion inducido por el
aumento no-sistematico del consumo del gobierno. El consumo de los
hogares muestra una desaceleracion consistente con una menor actividad
productiva y un aumento fijo del consumo de bienes durables producidas por
mayores tasas de ahorro publico.

Por otro lado, el efecto de expulsién de inversion (crowding out) no es
claro desde el punto de vista descriptivo. Sin embargo, la capacidad de
sustitucion de la inversién privada mediante ahorro publico es limitada
porque la productividad marginal del capital publico presenta rendimientos
decrecientes y las compras publicas sélo modifican la escasez relativa del
capital. El multiplicador fiscal tiene un promedio de 0,68 durante este
periodo.

Palabras claves: consumo de los hogares, efecto riqueza, efecto
sustitucion, efecto de expulsion de inversion.

Clasificacién JEL: H5, E8



1.

Introduccién

La literatura especializada ofrece importantes contribuciones para analizar la
funcién de consumo (Modigliani & Brumberg, 1954; Friedman, 1957; Modigliani
& Brumberg, 1980). Durante mas de dos décadas ha existido un optimismo
generalizado por los efectos estabilizadores y redistributivos que el gasto
puede producir sobre el consumo de los hogares. No menos importantes, han
existido importantes contribuciones que han analizado sus efectos asignativos
(Atanassio & Borella, 2006). Otro factor que ha despertado interés, son los
efectos de las politicas contraciclicas para suavizar las fluctuaciones del ciclo
econdmico (Sacks, 1993). Asi la amortizacién del consumo en el tiempo se ha
visto respaldada como una politica fiscal deseable y factible.

Sin embargo, existe un cuerpo emergente que no ha mostrado el mismo
entusiasmo por la expansion fiscal. Una de las criticas mas comentadas son los
efectos que produce en la sustitucion intertemporal del consumo (Lucas, 1977;
Hall, 1980; Barro, 1981; Long & Plosser, 1983; Aschauer, 1985, Hall, 1988). El
gasto publico, especialmente si no tiene reglas discrecionales, crea
turbulencias en el consumo presente (Barro & King, 1982).

Mas aun, modifica las expectativas de consumo futuro (Becker, 1965;
Lucas, 1975) mediante cambios en la cantidad de trabajo ofertado (Hall, 1980;
Alogoskoufis, 1987). Estos cambios desequilibran la oferta en relacion al
esfuerzo de los hogares elevando los tipos de interés (Barro, 1997) y es una
determinante del consumo total en el ciclo vital (MaCurdy, 1999).

En el plano estructural, crea importantes desaceleraciones en el
crecimiento del producto (Barro, 1989; Aschauer, 2000) y tiene una baja
sostenibilidad pues el multiplicador fiscal no siempre es igual o mayor a uno
(Kormendi, 1983; Barro, 1997). Esto ha creado serias observaciones que
evidencian que el consumo no es una simple variable de estabilizacion sino un
elemento con caracteristicas propias a las preferencias y expectativas del ciclo
econdmico.

Para el caso ecuatoriano, se ha estudiado los efectos estabilizadores y
la sostenibilidad del gasto (Alvarez, 2006). A su vez se ha explorado
descriptivamente, el modo funcional del gasto (Fierro-Renoy, 1998) y detallado
su efecto sobre el ciclo econdmico (Pacheco, 2006). Estas contribuciones
estudian los efectos estabilizadores, distributivos y contraciclicos ya
mencionados. Para ello usan un modelo IS-LM haciendo supuestos rigidos
sobre la forma de la funcion de consumo, la demanda de inversion y con tipos
de interés nominales fijos (Sachs, 1993%).

El presente trabajo utiliza el modelo Barro-Gordon para expresar las
relaciones intertemporales de consumo. Este trabajo analiza el comportamiento
del consumo de los hogares (a nivel agregado) cuando existen cambios no

! Citado por Pacheco (2006)



sistematicos en el gasto publico. Para ello estimamos la elasticidad de
sustitucion y el multiplicador fiscal.



2. Objetivos

El presente trabajo utiliza teoria de la eleccién para analizar los efectos del
gasto en el consumo de los hogares.

2.1. Objetivo General

Para esto verificar si existen efectos de sustitucion en el consumo y si éstos
tienen efectos negativos para la economia. Con mayor precision, disponemos
de un método de descomposicion para atribuir el efecto del gasto en la el
consumo de los hogares como output. Esto nos sirve para generar parametros
gue corresponden exhaustivamente? al efecto del gasto sobre el consumo.

2.2. Objetivos Especificos
De forma especifica se busca:

1. Identificar la diferencia entre el comportamiento tendencial y el ciclico del
consumo de los hogares y del gasto. Con esto se busca establecer una
relacién de causalidad entre las variaciones ciclicas y comprobar que las
formas paramétricas respondan a los supuestos iniciales sobre el largo plazo.

2. Establecer el nivel de gasto 6ptimo y la pérdida en largo plazo fuera del
area de optimizacion. Esta es una condicién de primer orden para maximizar el
esfuerzo del gobierno. Notese que este andlisis es estrictamente marginal. La
razon de cambio del gasto con respecto al consumo de los hogares depende
del la muestra inicial. Por ello, lo importante radica en establecer si el gasto
efectivamente produce rendimientos negativos para un nivel determinado.

3. Verificar si la produccion publica presenta rendimientos marginales
decrecientes (funcion concava de gasto). Esto es, justificar si aumentos
continuos en el gasto no producen valor agregado a la economia.

2 Bajo este método no se controla efectos de mediacion ni efectos indirectos

producidos por el gasto. La forma especifica usa data agregada y sélo descompone
valores reales y efectivos dentro de la serie. Es decir, cada observacion es muestra
independiente y sélo responde a la forma paramétrica que analizamos.



3. Justificacion

Este presente trabajo busca contribuir con la discusion sobre el efecto del gasto
en el pais.

El problema es importante para la comprension de las medidas fiscales
en la actividad econdémica. El consumo de los hogares es uno de los
componentes més significativos del PIB y sus variaciones pueden responder a
variables reales incluyendo el gasto. Se espera verificar los efectos del gasto
en las provisiones de los hogares.



4, Antecedentes

Durante el periodo de estudio hubo cambios significativos en las politicas de
presupuesto, gestion fiscal y especialmente en la ejecucién del gasto. Este
proceso iniciado desde Febrero 07 terminaria en Abril 08 no s6lo con cambios
permanentes® en el proceso de presupuestario sino con cambios drasticos en el
modelo de Hacienda.

La administracion central, representada en el Presupuesto del Gobierno
Central, se vio beneficiada por una mayor disposicion de recursos liquidos. Lo
cual significé que el esquema de ahorro* y responsabilidad fiscal previsto desde
la crisis del '99 tuvo cambios estructurales hasta su eventual desaparicion.

3 Considérese que estos cambios afectan las perspectivas de los hogares solo

una vez que han sido puestas en marcha. Es decir, sélo afectan las variables reales.
En la Ecuacion (10) queda descrito una forma aditiva de la funcién de utilidad percibida
por los hogares. Véase en el apartado de Modelo General.

N Segun la Ecuacion (12) estd modificacion en cantidad agregada de ahorro

afecta el tipo de interés de equilibrio. Véase en el apartado de Modelo General.



4.1. El Modelo de Racionalidad Econdmica

La Constitucion del 98 habia confirmado la estructura hacendaria que proponia
un modelo de concentracion de recursos y descentralizacion de gastos. En su
Capitulo Econémico dio un mayor alcance a los controles fiscales y establecid
facultades legislativas para organizar la Hacienda en pro de reglas de
estabilizacion. Se promovia la descentralizacion y desconcentracion de
actividades publicas.

Esta continu6 el espiritu de la Ley de Modernizacion del Estado
Ecuatoriano® para racionalizar y simplificar la estructura del sector publico. Asi
mismo dio un marco juridico a los procesos de privatizacién® de los servicios
publicos y a una asignacidbn mas estricta de responsabilidades entres las
jerarquias y responsables asignados para las partidas econdmicas.

En este periodo también se promulgd la Ley de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal (LOREYTF)’, en la que se establecié de
forma organica que exista un marco de disciplina fiscal en el gasto primario,
limites en el endeudamiento y un fondo de estabilizacion petrolera. Se dispuso
que el crecimiento del gasto primario no podia superar el 3.5% real y la
reduccién anual de 0.2% del PIB del déficit no petrolero -excluyendo los
ingresos petroleros por exportaciones®-.

> Ley 50, Registro Oficial 349 — Diciembre 1993.

6 La Ley de Transformacién Econémica del Ecuador (TROLE) justificaba que el

“que nuevo esguema monetario exige, adicionalmente, cambios sustanciales en las
areas de telecomunicaciones, electricidad e hidrocarburos a fin de atraer inversion
extranjera y reactivar la economia nacional.” Mas aun, la Ley de Responsabilidad,
Estabilizacién y Transparencia Fiscal (LOREYTF) proponia la privatizacion de medios
en cuanto haya un criterio de eficiencia suficiente. Con esto, las politicas econémicas
estaban dirigidas a implementar medidas de shocks que aceleraran la recuperacion y
gue bajo los ingresos disponibles, aseguraran una cantidad de dolares suficientes para
el crecimiento de la economia.

! Entre las justificaciones de la LOREYTF se justifica que “la falta de regularidad

en la obtencién de los ingresos publicos afecta a la formulacion y aplicacién de la
politica fiscal y a la eficiente asignacion de los recursos”. Esto evidencia que la
mayoria de las leyes organicas contemplaban la ‘obtencién de ingresos publicos’ como
un aspecto critico para el funcionamiento del Estado. Esto muestra la preocupacion
publica respecto a altos niveles de endeudamiento y una dependencia a ingresos con
alta varianza.

s Es importante destacar que por cuestiones de liquidacion, la regla fiscal que

indexaba los aumentos del gasto al crecimiento del producto era significativamente



En 1999 se habilité el Fondo de Estabilizacion Petrolera (FEP). Este fue el
primer ensayo técnico para disminuir la dependencia del Gobierno Central de
los ingresos petroleros. La estrategia era usar un precio referencial (precio
presupuestado) para incluir esos recursos de forma fija a la Cuenta Unica del
Tesoro. Todos los recursos provenientes de una cotizacibn por encima
(excedentaria) del precio referencial iban a un encargo fiduciario y por ende, se
consideraba un patrimonio auténomo®. La administracién est4 encargada de
distribuir estos recursos segun una preasignacion que estaba estipulada de la
siguiente manera:

i) El 45% se destinaba a otro fondo petrolero llamado al FEIREP;

i) El 35% para la promocién vial Troncal Amazonica;

iii) El 10% para financiar los proyectos de desarrollo integral de las
provincias de Esmeraldas, Loja, Carchi, El Oro y Galdpagos; y

iv) El 10% para el equipamiento y fortalecimiento de la Policia Nacional.

El FEIREP se cre6 como fideicomiso mercantil que tenia los flujos del 45%
que ingresada por el FEP, ademas de los ingresos por el uso del Oleoducto de
Crudos Pesados (OPC). Igualmente los recursos estaban preasignados:

i) El 70% a recomprar la deuda publica externa e interna a valor de
mercado;
i) El 20% para estabilizar la cuenta de ingresos petroleros hasta alcanzar

el 2,5% del PIB; y
iii) El 10% para inversiones en el sector de educacion y salud.

La intencion de corregir las irracionalidades en el gasto era notoria. Los
organismos internacionales que hacian las veces de acreedores avalaron la
politica como una forma de compromiso para disciplinar el gasto y controlar el
riesgo de default con mayor previsibilidad. El fondo se disefié usando las
medias histéricas y suponiendo que en el largo plazo los precios se
estabilizarian, mientras en el corto la fluctuacién seria amortizada.

mas restrictiva. Considérese que muchos de los ingresos primarios no estaban
contabilizados en la Cuenta Unica de Tesoro, especialmente los derivados por la
exportacion de crudo.

o Esta fue una regla de gasto que estaba basada en un escenario de crecimiento

significativamente menor a la media latinoamericana (1.5% anual) y una propension al
ahorro casi nula. Estos supuestos se dieron no sélo con la intencién de superar la
crisis fiscal sino con el fin de reestructurar las finanzas publicas en el largo plazo. Esto
concebia que el Gobierno Central era un unidad ejecutora que gastaba irracionalmente
considerando horizontes mas largos. Asi mismo, se planificé el crecimiento a base de
inversién en bienes estratégicos como fuentes hidroeléctricas, vias de interconexion
amazoénica y modernizacion de servicios publicos como la policia nacional. Es
significativo que en menos de diez afios, no sélo estos recursos dejaron de ser
preasignados sino que ninguno de estos bienes son prioridad en el desarrollo nacional
agendado por el Gobierno Central.



Sin embargo, una vez pasada la recesion y en una crisis institucional
significativa, estos fondos comenzaron a ser materia politica. Después de la
recesion, el precio internacional comenz6 a presentar médicos crecimientos
hasta llegar a USD 9.5. Esto hizo una importante cantidad de flujos disponibles
en medio del SPNF a la que el Gobierno Central no tenia acceso.

Cuadro 1. Evolucién del precio WTA'y el volumen
de produccidn petrolera
Cantidad extraida

Afio Precio del crudo (unidades/totales)
2000 24,92 146.209
2001 18,99 148.746
2002 22,06 143.759
2003 26,26 153.518
2004 32,17 192.315
2005 42,84 194.172
2006 51,84 195.652
2007 60,17 186.547
2008 83,31 184.172
2009 53,40 177.409

Fuente: Petroecuador (2010)

Por otro lado, el FEIREP también fracasé en su intento de estabilizar el
déficit presupuestario. A pesar que los precios comenzaron a tener precios al
alza, la desinversion publica del sector era lo suficientemente alta como
producir bajas sisteméaticas en la extraccion de crudo. Dado que los fondos no
podian ser ejecutados a favor de la inversion en el sector, el Gobierno perdio la
oportunidad de mejorar la produccién publica aun teniendo los recursos para
tomar provecho de la situacion coyuntural. En el Cuadro 1 se muestra la
evolucién del precio WTAY y la cantidad de barriles extraidos. Notamos que la
demanda de inversibn no es sensible a los cambios en los precios
internacionales.

Asi mismo, a medida que la recompra de deuda externa se hacia efectiva,
la relacion de endeudamiento del pais cayo incluso por debajo de la media
latinoamericana. Mientras en el pais, existia un clima de insatisfaccion con la
demoras en los pagos de salarios publicos, asi como por el recorte de
programas asistenciales. La inflexibilidad del sistema se mostraba como un
problema, especialmente ante la incapacidad de generar un sistema tributario
que compense esas necesidades liquidez. Era cuestion de tiempo y viabilidad

10 Esta es una referencia al precio pagado al crudo ecuatoriano segun los grados

de refinacion API y las condiciones de compra-venta, que generalmente son en el
mercado spot. Notese que esto generalmente implica descuentos al precio pagado por
contratos de mayor volumen y con mayor nimero de participantes.



politica, para que los propésitos de estos fondos sean primeramente
modificados y luego erradicados del esquema hacendatario.

La primera modificacion se produjo gracias a un ‘nuevo consenso’ sobre el
uso del gasto petrolero. Esto indujo al Gobierno a crear un nuevo fideicomiso
llamado de ‘Reactivaciéon Productiva y Social, del Desarrollo Cientifico —
Tecnolégico y de la Estabilizacion Fiscal” (CEIREP). Para efecto de transferir
los fondos del antiguo FEIREP se lo liquido, se cred6 un nuevo fideicomiso
llamado de Fondo de Ahorro y Contingencias (FAC) para efectos de la
recaudacion y se especificO una nueva preasignacion (distinta a la Cuenta
Unica del Tesoro) que incluia obligaciones del Gobierno Central.

En FAC se acumulé:

i) El 45% de los recursos producidos por cotizaciones superiores al precio
presupuestado (antiguamente liquidado en el FEP y luego en el FEIREP);
i) Los ingresos que le correspondan al Estado por su participacion en el

petroleo crudo hasta 23 grados API de los contratos de participacion para la
exploracion y explotacion hidrocarburos;

iii) Todos los rendimientos financieros que surgieran por inversiones a corto
plazo de estos recursos; y

iv) Todo excedente presupuestario

Estos recursos se distribuyeron en:

i) El 35% para a) lineas de crédito con intereses preferenciales destinadas
al financiamiento de proyectos productivos en los sectores agropecuario,
industrial, pesca artesanal, pequefia industria, artesania y microempresa, a
través de la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y del Banco Nacional de
Fomento; b) pago de la deuda que el Gobierno Central con Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS); c) la ejecucién de proyectos de
infraestructura dirigidos a elevar la productividad y competitividad del pais,
hasta por un 10% del monto establecido en este numeral y d) cuando las
circunstancias técnicas y de mercado lo justifiquen, para la recompra de deuda
publica externa e interna a valor de mercado;

i) El 30% para proyectos de inversion social, distribuidos de la siguiente
manera: a) El 15% para inversion en el sector de educacion y cultura y el 15%
para inversion en salud y saneamiento ambiental;

iii) El 20% para estabilizar los ingresos petroleros hasta alcanzar el 2,5%
del PIB (segun la regla macroeconémica);

iv) El 5% para la investigacion cientifico-tecnoldgica para el desarrollo;

V) El 5% para mejoramiento y mantenimiento de la red vial nacional; y

vi) El 5% para reparacion ambiental y social por efecto de los impactos
generados por las actividades hidrocarburiferas o mineras desarrolladas por el
Estado, que hayan generado pasivos ambientales.



4.2. El Modelo de Gasto Extendido

La legislacion presupuestaria preveia un ahorro publico forzoso en forma de
fideicomisos para pagar la deuda contraida durante la crisis financiera. Asi
mismo, la participacion de los ingresos petroleros corrientes era limitada para la
entidad central, a mas de proporcionar el 15% para los gobiernos seccionales.
Bajo este esquema los gobiernos locales ganaron recursos liquidos y se
descentraliz6 las partidas de gasto. El proceso estuvo acompafiado de un
desgaste de los partidos politicos, un recorte en los gastos sociales y un
incremento significativo en las reservas de libre disponibilidad.

De igual manera, la sostenibilidad de la deuda era percibida como un
aspecto politico. Mientras las obligaciones corrientes no podian ser cubiertas,
la sostenibilidad de la deuda se hacia mas onerosa'. Con este objeto, los
actores politicos comenzaron a ser criticos de la falta de flexibilidad fiscal para
cubrir los pasivos netos que habia contraido el Estado, en su mayor parte
obligaciones anteriores de la crisis.

Tras la impopularidad del manejo de la deuda externa, la crisis fiscal y el
advenimiento politico de una concertacion de grupos socialistas (Alianza PAIS),
se sentaron las bases para aumentar el gasto discrecional y volver al antiguo
sistema hacendatario.

El gobierno promovié reformas presupuestarias que privilegiaran al
Gobierno Central como entidad de gasto, especialmente en cuanto al ahorro
publico.

A partir del 2008, los fideicomisos que forzaban ahorro publico fuera del
Presupuesto del Gobierno Central fueron suprimidos. Estos recursos fueron
integrados a la entidad central bajo la figura de ingresos de capital. Esto
significé USD 1991.6 millones adicionales en la posicién primaria.

Por definicion, estos recursos no pueden ser utilizados en gastos
corrientes. Por lo tanto, estos forman parte de la variacion bruta de capital.
Debido a que el porcentaje de inversién publica fue suprimido, la volatilidad
aumentd. Mientras que los gastos en educacion y salud fueron compensados
con alzas comparables en ambos tipos de partidas.

Otro ingreso adicional a las cuentas corrientes se dio mediante el acuerdo
de participacion en las ganancias petroleras. En ella se cambio la regla en que

n Uno de los factores determinantes para el cambio de modelo hacendatario fue

la mejora de la posicion de endeudamiento en el largo plazo. A tal punto, que la
solvencia fiscal a partir del 2007 era incuestionable y la posiciéon primaria no dependia
mas del 5% de las fuentes adicionales de endeudamiento. Con esto el manejo de la
deuda pasé de ser una necesidad primordial para la gestion fiscal.



el Estado, via compensacion, obtenia un 50% en las ganancias totales. En la
Reforma, el gobierno particip6 en 99% de las ganancias extraordinarias
utilizando la media historica pagada en el mercado internacional. Esta
reglamentacion se produjo de manera inesperada por los agentes de mercado
y mediante un Decreto Ejecutivo. Esto sum6 USD 520 millones a la Cuenta
Unica del Tesoro.

Antes de consolidar estos cambios, la bancada oficialista pronosticaba un
aumento del 18.3% del déficit primario (equivalente a USD855 MM) comparado
al codificado el afio anterior. Con la incorporacion de los excedentes la cifra
cerr6 en un superavit primario de USD145 MM®™. El gobierno habia
incrementado canalizado casi un 46% de todos los ingresos por exportacion de
petroleo en el presupuesto del Gobierno Central. Antes de la Reforma sélo un
17% podia ser gastado y en realidad, solo se transferia algo menos del 11%.

Bajo este modelo, el crecimiento del gasto fue del 81% en el 2008
comparado con el anterior ejercicio. Sin embargo, dado las restricciones que se
formaron alrededor de la cuenta de ingresos de capital, la formacion bruta de
capital se vio privilegiada. Los ingresos corrientes crecieron en un 56%
mientras los ingresos de capital crecieron en un 113%. La inversion en bienes
estratégicos incluyendo vivienda e infraestructura vial crecié en un 155%.

En el 2008, la demanda de inversién tuvo un cambio del 79%. Tras la
reforma presupuestaria, el cambio fue absorbido en un 86% por el sector

12 Es importante considerar que el tipo de interés real s6lo se ve afectado por un

aumento en los impuestos (especialmente si son sobre tipos marginales altos). El
hecho que la economia tenga un déficit primario no implica una variacién en una
variable real como el tipo de interés real. Por otro lado, los significativos incrementos
de la cuenta petrolera mueven los agregados monetarios de tal forma que la economia
no podia predecir con facilidad la cantidad de moneda ofertada. De esto, que el
manejo de la liquidez tenga un impacto en los tipos de interés. Un enfoque mas ‘local’
estresa que la habilidad del gobierno para hacer efectivo el gasto codificado y su
efecto en el dinero bancario (depésitos en el sistema bancario abierto).

B Utilizando una integracion de series podemos argumentar que el exceso de

gasto expulso inversién extranjera en una fraccion de 0.32. Sin embargo, este andlisis
no posee ningun control sobre las variables que cointegra y excede la explicacion
como el gasto modifica las preferencias intertemporales de los hogares. En el
supuesto que esta estimacion sea valida, hay que notar que el efecto de expulsién es
uno de los mas altos después de Venezuela (2006) y Bolivia (2001).

A pesar, que esta cifra es considerablemente alta en términos latinoamericanos
(la expulsion media de capital bruto fijo en América Latina es de 0.18), la participacion
de la inversion extranjera no es tan significativa como en otros paises de la region. En
el 2000, La inversidn extranjera representd apenas un 21% de la inversion bruta. En el
punto maximo de la expansion fiscal, representé menos del 12%. Esto se debe a que
hay un aumento del ahorro publico - en términos absolutos -.



publico. Con esto, podemos predecir que la productividad este bien esta
explicada por el comportamiento de la produccién publica™.

Asi mismo, el gobierno propuso mecanismos que mejoraran la capacidad
para liquidar y ejecutar partidas, especialmente las que permitian al Ejecutivo
un uso mas flexible. La creacion y liquidacion de gasto adicional al
presupuestado pasOd de depender del Congreso Nacional o situaciones
excepcionales a una base estrictamente discrecional del gobierno. Bajo esta
consigna se aprobaron leyes como la Ley Organica de Usos Publicos que
agilitaba el uso de gasto corriente y permitia un uso mas simplificado de los
recursos destinados a la inversion publica. Esto dejo sin efecto la ejecucion de
otras unidades de gobierno y puso fin al esquema de gasto utilizado via
patrimonios auténomos en fideicomisos propuestos en la Ley de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia.

En conclusién, los cambios politicos tuvieron incidencia en el manejo
administrativo del Presupuesto, en el control del gasto por parte del Legislativo
y en la disponibilidad de fondos corrientes. Estos cambios ganaron factibilidad
gracias a la bonanza fiscal® y a la posterior baja institucionalidad en los
poderes del Estado y organismos de control.*

Eso explicaria porque la expulsion de de inversién no ha afectado el gasto en
bienes de consumo duradero. Por el contrario, el gasto en bienes de consumo
duradero ha tenido un aumento en una fraccion de 0,06. Sin embargo, este aumento
es inferior a otros paises vecinos que tienen una fuerte inversién bruta. El gasto en
bienes de consumo duradero ha aumentado en una fraccion de 0,30 en Perti y 0,22 en
Colombia. Por lo tanto, fuertes resultados fiscales apenas sirven para que la inversion
total (inversion bruta mas gasto en consumo de bienes duraderos) no decaiga y no
mantienen la robusta capitalizacién que muestran economias con un menor gasto
publico.

1 NoOtese que en nuestro caso de estudio, la productividad de este bien se

presenta por medio de cambios en el precio internacional de crudo y por lo tanto, el
retorno sobre la inversién estd producido por un cambio en el precio relativo. La
acumulacién de crudo no produce un bien de capital ulterior por lo que éste bien
merece mas el tratamiento de un commodity. A pesar de ello, para efectos de cumplir
con las convenciones de las Cuentas Nacionales se lo registra como un ‘Ingreso de
capital’.

El efecto de la formacion bruta de capital en las preferencias intertemporales no
puede limitarse al analisis del consumo de los hogares, especialmente con informacion
agregada. Para un analisis formal de esta indole véase Aschauer (1985).

15 Esto confirma la hipétesis de la inercia en el gasto y explica que el modo de

asignacion de preferencias esté basado en la retribucion hacia grupos especificos de
votantes.

10 Para un andlisis en el efecto que tienen shocks positivos en el ingreso nacional

sobre la institutionalidad de los paises en vias de desarrollo vease Varangis, Varma,



5. Fundamentacion Tebdrica
5.1. Modelo General

Muth (1960) fue el primer trabajo que reconoci6é que la sustitucion intertemporal
depende de las propiedades estocéasticas del ingreso. Por ende, la percepcion
si los cambios del ingreso son transitorios determina si la propension al
consumo sera alta. En Barro (1981) se generaliza este comportamiento en la
elasticidad la decision presente de consumo y una hipotética forma general
futura, en las cuales las decisiones son mutuamente excluyentes.

Desde entonces la elasticidad en la sustitucion intertemporal es la base de
la teoria de la eleccién. La tasa de preferencia intertemporal, es a su vez, una
de las herramientas estaticas mas divulgadas para comprender el
comportamiento del consumo.

Barro (1989) define una preferencia intertemporal como la disyuntiva en la
asignacion del gasto entre consumo presente (C;) y consumo futuro (C,). De
esta forma, suponemos que la eleccion maximiza su sustitucién bajo la forma
de rendimientos constantes y bajo el supuesto de un horizonte infinito"”:

1-o
[ -1
U=| ——e Pidt
(1) L] 1-o

donde ¢ es la tasa de sustitucién constante del consumo y £ la tasa de
preferencia intertemporal. Por lo mismo, existe una transitividad intertempora
en el consumo (C1;>C,)".
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dePlaa & Nehru (2004). Aqui se brinda una explicacion de cémo efectos exdégenos
pueden deslegitimizar las instituciones y concentrar el poder econémico cuando la
restriccion presupuestaria del gobierno tiene un alto componente ciclico. Ante esta
relacion la demanda de bienes publicos no es racional y pierde predictibilidad para la
funcién de ingreso que presenta el gobierno.

v Friedman (1957) en su trabajo seminal sobre la funcién de consumo utiliza el

supuesto de un horizonte intertemporal infinito para argumentar que los hogares
estabilizan la demanda de dinero al tener un horizonte intertemporal infinito.

18 Hay que destacar que la transitividad esta expresada por una regularidad

empirica sobre el comportamiento de la cuenta corriente. En otro tipo de analisis,
especialmente en estudios longitudinales, se pueden apreciar los efectos a lo largo del
ciclo de vida, controlando el perfil de los hogares. En nuestro caso, la transitividad del
consumo esta expresada sobre una forma agregada por lo que la interpretacion
general no especifica factores que afectan el consumo general como el efecto del nivel
de riqueza presente, las caracteristicas de las preferencias intertemporales por
factores demograficos o el efecto de las oportunidades intercambio comercial en los
precios relativos. Para nuestro caso, todos efectos son enddgenos al tipo de interés



Utilizando curvas de indiferencia marshallianas, Salvatore (1990) supone
que las preferencias del consumidor son la tasa marginal de preferencia en
nivel de los hogares, medidas como una variacion absoluta entre el consumo
presente y futuro®:

AC,
1) RMS(., o= fac]

donde C; y C, son una forma general de consumo presente y futuro sin
restriccion a un dos periodos. De ello, una preferencia temporal positiva,
AC,
AC,

, incrementa la propension al consumo futuro®.

Barro & King (1982) destacan que la tasa marginal de sustitucion refleja tres
aspectos intertemporales que afectan las preferencias: i) la disyuntiva entre
ocio y trabajo?, ii) la relacién intertemporal en la produccién de oportunidades y

real y los previos relativos. La magnitud y que tan significativo es el efecto estan
descritos como parametros que explican el vaciado de mercado.

9 Este supuesto es la base del equilibrio de mercado en el modelo de equilibrio

clasico (Walras, 1980):
oon () = C§ +C§ 4 CE 4 (S

donde Y* es la oferta agregada y ** es el tipo de interés de equilibrio.

20 Para objeto de nuestro estudio, supondremos que las elasticidades de

sustitucién son altas cuando existen cambios en las preferencias de manera especifica
(tracktable) y candnica. Lucas (1975) ha sido pionero en sostener que si los tasas
intermporales son lo suficientemente altas, el supuesto de las expectativas racionales
incrementa su robustez. Esta es una importante observacidon porque suponemos que
los hogares son capaces de descontar el valor presente no solo del tipo de interés de
equilibrio sino de su futuro comportamiento dado en ciertos cambios en las
preferencias presentes.

2 En este caso ‘futuro’ es una representacion general del comportamiento de los

hogares frente a la escasez relativa que hoy perciben. Esta generalizacion sirve para
estilizar ‘hechos’ agregados sobre el comportamiento del consumo. Friedman (1957)
ha sido la primera investigacion en analizar ‘comportamientos generales’ utilizando
data estilizada a nivel agregado. Esto permite hacer afirmaciones sobre el
comportamiento de los hogares de forma consistente con la data manipulada.

2 Recientemente, la cantidad absoluta de ocio en relaciéon al tiempo total

disponible ha tomado mayor importancia para teoria de la eleccion. Becker (1965) ha
observado que la cantidad absoluta de ocio es casi dos tercios del tiempo disponible
en paises desarrollados y tiende a este horizonte en los paises en vias de desarrollo.
Por lo mismo, la cantidad absoluta de ocio —e implicitamente, el estado de desarrollo-



i) las expectativas futuras de los hogares. Por esta razon, las elasticidades de
la sustitucion deben ser consideradas como una forma estlizada de
comportamiento, especialmente si nos remitimos a un analisis estatico®. Por lo
gue a nivel agregado, la cuenta corriente de los hogares determina la
preferencia media* (Blanchard, 2002):

N
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Barro (1997) insiste que por esta descripcion las variables de equilibrio son
endogenas, especialmente el tipo de interés real. Asi la restriccion
presupuestaria intertemporal puede expresarse en la demanda 6ptima si las
preferencias tienen una forma concava entre en el presente y el futuro:

N

[] =veict...cf)
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siendo M? las rentas de hogares.

La tasa marginal de preferencia 6ptima maximiza el esfuerzo de los hogares
con sus preferencias. En términos agregados, el consumo de los hogares vacia

podria influir en las decisiones de ocio y trabajo, tomando parametros observables en
series substancialmente mas largas.

2 Por lo tanto, la determinacién de un efecto de sustitucién o de riqueza no

obedece a una explicacion formal sino a una observacion descriptiva que debe ser
explorada con una especificacion mas concreta sobre: i) la consistencias de las
preferencias presentes y futuras; ii) sobre cambios en las estructuras de produccion
(incluyendo fricciones en el mercado laboral) y iii) identificando un funcién paramétrica
gue distinga la relacién intertemporal de las preferencias. Estos andlisis estan fuera del
alcance de este andlisis descriptivo.

& Esta representacion es valida excluyendo los bienes durables. El supuesto que

exista una ‘preferencia media’ que sea representativa esta determinada por una tasa
marginal de sustitucion alta y consistente con cambios en los previos relativos. Al
incluir bienes durables, esta sustitucion es baja y el nivel explicativo cae
considerablemente. Para resolver esto, Barro (1982) integra la relacién de consumo
absoluto a la compra de bienes durables para explicarlos por medio de acumulacion
de capital. En Hall (1978) simplemente se prescinde de esta adecuacion y se estiliza
sendas de consumo utilizando los bienes no duraderos que responden a esta
descripcion. Esta segunda opcién es mas ampliamente utilizada por la literatura
especializada.



el mercado en el tipo de interés al cual el mercado de bienes y de trabajo
converge. Por lo que la optimizacion se da por el tipo de interés de equilibrio 7.

Sin embargo, Modigliani & Brumberg (1980) afirman que la funcion de
consumo a nivel una economia doméstica no puede generalizar el
comportamiento general de la economia. A nivel agregado, la compensacion
entre el esfuerzo laboral® y el tipo de interés varian en relacion en ro para todo

r, 2, ..., I'n:
acg acg acg
dre | _ |97 |_| 97
aLd aLg dwd
(4) dre dre dw,

Para maximizar esta funcion hay identificar los elementos disponibles en t
que conforman la funcién de utilidad total. Ogaki & Reinhart (1998) proponen
que la funcién de utilidad intertemporal es la utilidad esperada de la sustitucion
intertemporal y de un factor de descuento subjetivo, qo, relacionado con
preferencias no relacionadas con el tipo de interés. Para esta funcién de
utiidad, se asume que los hogares son precio-aceptantes y que poseen
expectativas consistentes acerca de su consumo (Co, C;, C; ...) y de su
esfuerzo laboral (Lo, Ly, Lo, ...).

Lucas (1977) introduce dos condiciones paramétricas a este modelo. La
primera es que tanto el consumo como el ocio son bienes superiores. Esto
hace que puestos en una disyuntiva sean substitutos. Por lo mismo, el valor
presente del consumo es:

1

C,= st>=0
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y el valor presente del ocio:

» Alogoskoufis (1987) observa que la compensacion en el esfuerzo laboral puede

explicar las fluctuaciones en la ocupacién agregada para Estados Unidos. Esto se
deberia especificamente a pequefios efectos substitucion que se podrian generalizar
en un modelo de equilibrio general. Sin embargo, destaca que no existe evidencia
conclusiva en cuanto a utlizar las horas trabajadas para aproximar el efecto
sustitucién. Esta observacion es valiosa para realizar una mejor especificacion del
modelo, especialmente si se introduce asimetria de informacion.

Utilizando el mismo analisis estatico que presentamos, Alogoskoufis (1987)
probd exitosamente que los efectos de sustitucion explican el nimero de trabajadores
contratados, cambios anticipados en los tipos de interés y cambios transitorios en los
salarios reales. Sin embargo, no pudo comprobar que el nimero de horas empleadas
sea consistente con los cambios en las preferencias intertemporales. Por lo tanto, una
teoria que no incluya esta rigidez en la movilidad del trabajo no explicaria
exitosamente las preferencias observadas en el trabajo.



W
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siendo w; la variacién del salario real y r; la tasa de retorno equivalente o tipo de
interés en t.

Queda establecida entonces una disyuntiva entre ambos bienes superiores
donde existe un costo de oportunidad equivalente bajo el supuesto de

au au
=0y =—=0 . p
ac: 9L, que determina su forma céncava.

A su vez siguiendo Barro & King (1982) un modelo simplificado prescinde
de bienes duraderos para simplificar la forma de expresion. Sin embargo, vale
resaltar que Barro (1984) provee evidencia que la incorporacién de bienes
duraderos no afecta mayormente la elasticidad de sustitucién de los hogares.
Para efectos de estilizar el consumo presente utilizamos la forma simplificada
donde:

(7) Ur = U{Cn. Cg.-u Cn:Ln- Ll.an: Q‘a:‘

por lo que en su forma aditiva® es:

Ur —U ‘CnaLg*"‘

1
(8) 1+ 7%, U"‘CL'L
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Bajo esta funcion de utilidad podemos identificar la restriccion intertemporal

en la restriccién presupuestaria de los hogares. Asi, la tasa de descuento, 2¢,
1

es siempre uno en t=0 y [(1 + 7)1 +r).. (1 +m)] cuando t > 0. En este
sentido, la recta presupuestaria de los hogares queda definida por:

[o:Ce+pewe(-L)l = P + Iy
©) Z Z

2 Atanassio & Weber (1989) son criticos de utilizar una forma aditiva para

expresar la funcion de utilidad. Para estos autores, el supuesto que exista
separabilidad implica que la aversion de riesgo y la sustitucidn intertemporal son
dependientes de la misma funcién. Esto puede generar complicaciones si se incluyen
en las preferencias patrones de habitos y preferencias ‘locales’. Hayashi (1985) utiliza

una funcion de consumo que incluye un parametro € que es positivo para todos los
bienes que producen utilidad en todos los periodos modelados; negativo para los todos
los bienes que forman preferencias adictivas y cero para los bienes que no tienen
duracion intertemporal y no forman habitos reconocibles.



donde 7 ; son ingresos que no provienen del mercado laboral para el periodo t
y lo son los ingresos iniciales (incluyendo activos).

De esta forma, la expresion agregada de para el consumo y el esfuerzo de
los hogares se define:

(10) C&(1,p1.p2, .., W0, W1P1,W2P2, ., Q0. G0 )
(11) L8{1p1,p2, ., W0, W1P1, W2P2, -, R0, G0 )

90, ool
donde @ ( son rentas permanentes siendo 9w o

Luego, la expresion de vaciado es:

(12) C€,0'd (1,0'd,r7,0.a,0.... ) =¥,0's (/,0'd, 77,0, a,0. ... )

donde Y® es la oferta agregada, el 1 el ingreso agregado y ® son el valor
futuro de pardmetros de produccion.

Para entender el efecto del gasto publico en estas expresiones debemos
introducir las variaciones que se presentan en esta disyuntiva.

Lucas (1975) sefala que las variaciones pueden afectar la cantidad
demandada dependiendo de las expectativas intertemporales. Si la variacion es
temporal, la elasticidad de sustitucion es lo suficientemente larga como para
que existan variaciones en los precios relativos?. Esto es lo que se conoce
como ‘efecto sustitucion®®. Por lo mismo, el tipo de interés varia la cantidad
demandada por los hogares.

2 Mortensen (1981) afirma que si bien todo shock en la demanda, real o

nominal, tiene un efecto real en el consumo y en el valor presente de la funcion de
utilidad intertemporal esto s6lo seria cierto si existe una alta elasticidad por parte de la
oferta agregada. Por lo tanto, debe existir un proceso de ajuste similar a una
‘confusidn sistematica’ en los precios relativos que sélo converge a la eficiencia en el
tipo de interés de vaciado.

8 Por efecto sustitucion entendemos a ‘los cambios producidos en la

produccion agregada suscitados por cambios en la productividad marginal del trabajo’
(Barro, 1997). Geométricamente, la pendiente de la produccion agregada se torna mas
empinada para cada nivel de trabajo. Por lo cual cada nivel de empleo tiene se
desplaza a lo largo de una nueva funcién de produccion. Por consecuencia, el nivel de
ahorro aumenta en relacién a nuevo tipo de interés nominal distinto al anterior
equilibrio. Para efectos de este trabajo de investigacion, seguimos el supuesto de
vaciado en que ‘cada tipo de interés de equilibrio tiene una nueva relacién de
consumo-ahorro’ (Walras, 1980).



Paralelamente, si la elasticidad de sustitucion es baja el consumo presente
no varia. Es decir, los hogares asumen que los nuevos ingresos son algo
extraordinario y no descuentan su tasa de consumo presente. La tasa marginal
de sustitucion no varia por lo que el tipo de interés de equilibrio tiende a ser el
mismo que tipo de interés en t,. Esto es lo que se conoce como ‘efecto

riqueza®.’

La especificacién que provee la Ecuacion (6) utiliza Uy como una funcion
de utilidad prevista desde Uy. Esta especificacion restringe la funcion de
utilidad de tal forma que consumo de los hogares es sustituto en su forma
agregada. Este supuesto de consistencia intertemporal es importante para
analizar el efecto del gasto sobre la utilidad total de los hogares.

A continuacion, introducimos el gasto del gobierno, G;, para modificar la
condicién del equilibrio provista en la Ecuacion (14):

(13) €,0'd (,0%d, 7,0, LG, (0.) a) ,0...)=Y,0's (1,0'd,r7,0, kG (0,) &} ,0... )

Bajo el supuesto que el gasto publico se financia mediante la gestion
tributaria y esto se revierte en servicios publicos, luego Go no tendria un largo
efecto sobre 1o.*° Sin embargo, los servicios publicos pueden producir un efecto
de expulsion de inversion (crowding out) sobre la inversién privada. Por lo
mismo, el consumo de los hogares (y con éste la produccion privada) mientras
que la oferta agregada se expande®. Esto tiene un efecto directo sobre el tipo
de interés de equilibrio.

2 Por efecto riqueza entendemos ‘un desplazamiento de la produccion

agregada con la misma cantidad de trabajo’ (Barro, 1997). Geométricamente, en un
efecto de riqueza puro la pendiente de la produccion marginal del trabajo no varia para
un nivel de trabajo dado. Por consecuencia, el nivel de ahorro no esta determinado por
cambios en tipo de interés nominal. Para efectos de este trabajo de investigacion,
seguimos el supuesto walrasiano en que cada efecto riqueza tiene un impacto real en
otras variables reales (Walras, 1980).

% El nivel de acumulacion de capital privado siempre es la diferencia entre

el ingreso de los hogares después de impuestos y el consumo de los hogares. Esto
hace que el crecimiento del consumo, gasto y de la produccion dependan
positivamente de la ratio de capital privado/publico (# ) y negativamente de la tasa de
impuestos. Cuando el nivel de acumulacién de capital no depende negativamente de
la tasa de impuestos, la I, cobra mayor importancia no sélo en la ratio ® sino en el tipo

de interés de equilibrio r.
s Barro (1990) sugiere que el incremento de Y°® es mas largo que el
decremento en el consumo de hogares. Una hipétesis valida es que los bienes

durables tienen un consumo @ que produce residuos en el tiempo. Otra posible
explicacion son las rentas permanentes, £ 5, en el ciclo vital (caracteristica de
horizontes infinitos). Para estos tipos de ingresos, el efecto de r; no es significativo
mientras que el consumo de los hogares esta determinado directamente por las
variaciones en los precios relativos.



Esto puede ser un efecto deseado para reducir la cantidad de trabajo
ofrecido y aumentar el salario real por trabajador. Sin embargo, el efecto
crowding out produce en el corto plazo un alza en el tipo de interés de equilibrio
producto del aumento de cantidad de trabajo demandado por los hogares y de
una baja en su consumo®. Ademas, crea una limitacion para el crecimiento
tendencial del PIB y es méas dificil de estabilizar puesto que G; no varia con el
tipo de interés.

Otra limitacion del aumento del gasto publico es que productividad del
capital publico tiende a ser menor a uno®. La razén de productividad del capital
publico es denominada multiplicador fiscal. Aschauer (1985) sugiere que la
produccion publica no puede tender al infinito pues la productividad del capital
publico tiende a rendimientos decrecientes en el tiempo.

Benjamin & Kochin (1984) argumentan que el gasto publico puede tener
una productividad mayor a uno para ciertos elementos de la produccion

% En esto asumiremos que la demanda agregada de bienes esta formada por la

demanda de consumo, la demanda de inversién bruta y la demanda de gasto publico.
En caso de plena neutralidad, un aumento en la demanda de consumo y de inversiéon
no varian, la demanda agregada aumentara en proporcién al gasto. Para el equilibrio
general, es necesario que haya un efecto sustitucion derivado del gasto de consumo y
del aumento de la produccién privada siempre menor que la unidad. Con esto, todo
aumento marginal en el gasto publico a lo sumo produce una parte del aumento
marginal en caso de no haber gasto. El problema es econémico pues esto considera
descuentos en el tiempo del gasto efectivo.

Sin embargo, para introducir el andlisis de la demanda consideraremos que un

aumento del gasto no siempre cumple esta Ultima condicion pues una parte
significativa de estos recursos no proviene de ingresos impositivos. Por [o mismo un
aumento del gasto de consumo y de la produccion privada producida por gastos no
decrece a medida que el gasto total aumenta. Sin embargo, tipicamente este tipo de
gasto se descuenta temporalmente. Por ende, para efectos de equilibrio parcial si hay
un efecto intertemporal. Esto ve expresado en aumentos del tipo de interés efectivo al
cual se vacia el mercado de bienes. Si hay un aumento del gasto, la cantidad
demanda y ofrecida de bienes en términos agregados si aumenta. De hecho, a nivel
sectorial se observa que un aumento de la demanda es mayor que el de cantidad
ofrecida. Esto es lo en verdad genera un aumento del tipo de interés. Esta no
observacioén no es clara a nivel del equilibrio general.
8 En el mismo sentido, ® se maximiza en Irlntlljl". Atanassio & Browning (1995)
suponen que el crecimiento la ratio capital publico/privada tiende a un crecimiento
temporal hasta que se maximiza en ® * donde ’(® ) > 0. Es decir, la elasticidad capital
publico es positiva hasta que los rendimientos marginales llegan a 0. Nétese que una
estimacion linear de ® s6lo podria pronosticar el efecto de este cociente sobre el
crecimiento pero no podria justificar un @ *,



publica®. Barro (1997) distingue que el gasto publico puede tener un
multiplicador fiscal de uno o superior pero exclusivamente en bienes
estratégicos. Es decir, sugiere una sinergia privada para optimizar el consumo
de los hogares y oferta agregada. En ambos casos, existe el supuesto que la
razon de capital publico/privado (® ) tiene un @ *. Paralelamente, Arrow & Kurz
(1970) sugieren que el stock agregado de capital estaria mal asignado en
cualquier otro punto distinto de ® * pues so6lo en este el rendimiento marginal
del capital publico y el privado son equivalentes.

Auschaer (2000) afiade que el capital publico tiene un efecto persistente en
el crecimiento del producto mientras presenta un efecto acumulativo en la
ocupacion agregada. Por lo tanto, el multiplicador fiscal juega un papel
significativo en las razones de eficiencia y equidad en la gestion publica.
Efectos permanentes de sustitucién tienen consecuencias en el largo plazo
incluyendo una desaceleracion del crecimiento y efectos paramétricos en la
capacidad de la economia para demandar trabajo®.

34 Aschauer (2000) hace una importante apreciacion al comparar los rendimientos

de la productividad privada en relacion a la puablica. El efecto de un incremento de la
inversién publica en el crecimiento a largo plazo depende de la RMS relativa de la
produccion privada en relacion a la publica. Es decir, si los rendimientos de la
produccion publica fueran crecientes, su condicién de segundo orden es que sean lo
suficientemente productivos.

» Es importante destacar que este efecto no siempre se produce en su totalidad

via ‘clearing’, es decir, por el efecto directo del tipo de interés de equilibrio.



6. Nota metodoldgica

Consideramos el problema de las preferencias intertemporales sobre el
consumo de los hogares en términos agregados. Para esto operacionalizamos
el problema de la siguiente manera:

El consumo se presenta en términos agregados, C%. Para esto utilizamos
la fuente nacional para determinar el consumo total del los hogares. Para
efectos de estandarizar estos valores utilizamos la demanda agregada de los
hogares. Los cambios de Cy, C;, ... C, estan determinados por el objeto de
medicion y debidamente tipificados en cada caso.

La renta es el ingreso nacional disponible por los hogares. Para esto
utilizamos el desglose por hogares para determinar ly en cada operacién. En
este caso, s6lo se han utilizado valores absolutos para evitar complicaciones
con efectos residuales.

Para determinar la oferta agregada, Y* , utilizamos el producto nacional
bruto (PIB). Esto nos sirve para calcular la produccion sin contar los efectos por
las cuentas de resto del mundo. Noétese que las transferencias gratuitas,
generalmente contribuidas por remesas por parte de resto del mundo, sélo
cobran importancia a partir el periodo post-dolarizacion. Esto se ve reflejado en
el comportamiento tendencial del M;. A pesar de esa dificultad, hemos
preferido el uso del PIB por convenciones practicas para analizar la demanda
interna. Una de las ventajas de este procedimiento es que permite utilizar el
crecimiento del producto de forma enddgena. De esa forma, respetamos la
especificacion por la U; esta determinada por curvas de utilidad separadas
aditivamente desde Uo.

El tipo de interés, ¥, utilizado se encuentra anualizado y ajustado en
términos reales. Es decir, que se incluyen todos componentes inflacionarios a
excepcién de cuando se especifique lo contrario. Para el periodo posterior a la
Reforma tributaria que descompuso el tipo oficial en segmentos de crédito,
utilizamos el tipo de interés corporativo de 61 a 90 dias. Es decir, usamos el
mismo rango utilizado para calcular los tipos anterior a la reforma. No se
consideré ningun ajuste debido a exclusion de cartera riesgosa (ie.
Microcréditos) pues los tipos tienden a niveles equivalentes. Para convertir los
tipos en tasas anuales se utiliza medias simples y sin ninguna ponderacién en
toda la serie.

Los salarios, w;, se encuentran en su expresion corriente. Se utilizé la
serie de salarios nominales que provee el Banco Central en sus Indicadores
Mensuales de Actividad Econdémica. Las series utilizadas a partir del 2008,
incluye el salario unificado (incluyendo bonificaciones y compensaciones
legales) en el monto registrado de acuerdo con la Ley para la Transformacion



Econdmica del Ecuador. Para hacerlo comparable con los periodos anteriores,
se hizo una descripcion equivalente al saldo sin compensaciones. Estas cifras
no coinciden con las dispuestas por el Banco Central del Ecuador dado sus
requisitos de presentacion

El gasto publico esta representa por las erogaciones del Sector Publico
No Financiero (SPNF) considerando las cuentas corrientes, de capital e
inversion. Para efecto de desglosar el consumo del gobierno con la formacion
bruta de capital fijo por para del gobierno se ha recurrido a desglosar el gasto
s6lo para cuestiones descriptivas. En general, la cuenta de FBKF representa
sélo el 14% del total del gasto publico para nuestro periodo e histéricamente
reporta una media del 5%.

A pesar que esto es significativo para considerar el efecto del ahorro
publico en el largo plazo, estas consideraciones estan fuera del alcance de la
presente investigacion. Para nuestro caso, el G; es una cuenta unificada. Otro
factor importante es la baja ejecucion que histéricamente posee el gasto. Para
evitar confusiones con las cuentas monetarias, utilizamos los resultados
ejecutados al final del afio. Vale resaltar que suponemos que las expectativas
de gasto solo afectan percibidas variaciones en el circulante. Esto no siempre
es una inadecuada generalizacion para el caso del Ecuador puesto que existe
un rezago t+3 en las variables monetarias para el caso ecuatoriano.

En el caso de expresiones paramétricas como rentas permanentes (2 ;),
las expectativas el valor futuro de parametros de produccion (#:) o descuentos
al valor presente por parte de los hogares (P:) se supuso que el error
sistematico para cada factor es un equivalente valido. En este trabajo de
investigacion, no se hizo ningun andlisis estocastico para controlar la
covarianza de los errores. Para resolver esta simplificacion, se utilizé la forma
canbniga que sugiere las respectivas funciones y que son respaldadas por las
aplicaciones tedricas utilizadas. Otra raz6n para imponer la forma paramétrica
es que el tamafo de las series (N=45) no brinda robustez a estos andlisis,
mientras que la forma parameétrica estiliza los resultados.



7. Data

Las series utilizadas son provisiones de caracter agregado. Para las funciones
agregadas se utiliz6 informacién del Informe de Estadistica Mensual, la
Revision Trimestral de las Cuentas Nacionales y de las Cuentas Monetarias

La Informacién Estadistica Mensual provee informacion en moneda
corriente. Para cada afio se utiliza el tipo de cambio cotizado en cada periodo.
Las estadisticas que permanecen expresadas en su forma nominal presentan
sucres corrientes (1972-1999). A partir de abril del 2000, ‘las instituciones
financieras presentan sus estados financieros en délares, de acuerdo a lo
dispuesto por la Superintendencia de Bancos mediante circular’ No. SB-INBGF-
DN-2000-044.

Dado que el pais prescindio de las funciones monetarias derivadas de la
emision de moneda, la cuantificacion de la liquidez inmediata (M,) y la liquidez
total (M2) implican ciertos supuestos que hacen variar el calculo efectivo de la
masa monetaria dentro de la economia. Sin embargo vale resaltar que la
liguidez de la economia sigue medida de acuerdo a los mismo parametros.
Para el caso de nuestro trabajo optamos por utilizar la medicion del M1 como el
monto dispuesto en ddlares a través del sistema bancario. Notese que esta
definicién excluye todas las transferencias que se hagan fuera del sistema ya
sea como compensacion o validacion de depdsitos, incluyendo recursos
portados por los agentes hasta valores negociados fuera de cualquier medio de
captacion reconocido por la Ley de Instituciones Financieras.

Con el propésito de disponer de informacion anterior al proceso de
dolarizacion®, se procedié a expresar en dodlares americanos las cifras
correspondientes a diciembre de 1999, al tipo de cambio de fin de periodo. En
el caso del Banco Central del Ecuador, el tipo de cambio fue de 1US$ =
S/18,287 mientras que para las demas instituciones del sistema financiero
1US$ = S/19,858 (Banco Central del Ecuador, Notas Metodologicas
Generales). Las series que se ajustaron al nivel general de precios, utilizaron
como afio base 1975. Este afo es el punto de giro (turning point) del primer
ciclo econémico en estudio y registra la inflacion anual mas baja del primer
ciclo®.

Para convertir a dblares las Operaciones del Sector Publico no Financiero
de los afos se calcularon sobre la cotizacion promedio anual del mercado de
intervencion. Los datos trimestrales de 1998 a la fecha se convirtieron
utilizando el tipo de cambio promedio trimestral del mercado de intervencion.
Esto es un procedimiento implicito en la metodologia de presentacion del
Banco Central del Ecuador.

% Mediante Reforma a la Ley del Régimen Monetario y Banco del Estado en la

Ley de Transformacion Econémica del Ecuador (TROLE).

¥ Para un analisis formal, véase Valle (1999)



Las cifras consolidadas en la Revision Trimestral de las Cuentas
Nacionales utilizan provisiones compatibles con las series provistas por el
Informe de Estadistica Mensual. Para establecer la produccién agregada en el
afio 2000 se utiliz6 una base ya dolarizada a partir de los equilibrios oferta —
utilizacién convertidas para S/.25,000. Esto se hizo siguiendo las disposiciones
de conversion de moneda dispuesta por el Gobierno y en consistencia con las
convenciones monetarias seguidas por el Banco Central del Ecuador.

Otra importante restriccion es que se mantuvo las tasas de evolucion
anuales de la base 1993. Esto se hizo para mantener coherencia con la
‘segunda agregacion’ que se hizo para estimar la oferta agregada.

De las Cuentas Monetarias, se ha deducido la cantidad ofertada de dinero.
A partir del 2000, la emision monetaria deja de ser una competencia del Banco
Central del Ecuador dado el proceso de dolarizacion aun vigente. Para este
trabajo de investigacion, la cantidad de moneda ofertada es el agregado de la
moneda circulante, los depédsitos a plazo, reservas bancarias y otras
obligaciones, incluyendo pasivos monetarios en el Banco Central. La cantidad
de activos circulantes (M;) incluyen dinero y depdsitos a corto plazo en el
sistema financiero abierto.



8. Problema

El gasto del Ecuador ha sido austero. Esto se debe a que los ingresos fiscales
han sido limitados en todas sus cuentas corrientes. A su vez, el Estado
ecuatoriano no tiene obligaciones significativas (en términos de
compensaciones). Por esto, el tamarfio del Estado ha sido moderado®.

Una de las razones para mantener un modelo tan vertical de gobierno ha
sido la incapacidad del Estado por generar un sistema tributario que ajuste los
ingresos corrientes a la demanda de servicios publicos®. En gran parte, el
problema del financiamiento del Estado ha simplificado el modelo de gobierno.

Sin embargo, el hecho que exista una organizacion estatal simple no
significa que exista un Estado limitado. La demanda de servicios publicos ha
crecido sin que en su conjunto esto determine una politica de gasto especifica.
Los servicios publicos han sido deficientes a pesar de estar restringidos en las
fuentes de financiamiento. La estructura de gobierno y los niveles de gasto no
han sido consecuentes con reglas de gasto publico ni con los ingresos
corrientes para cada t.

Generalmente los resultados primarios han mantenido una posicion
deficitaria. Esto gener6 un endeudamiento sistemético (con preferencia a
plazos inferiores a cinco afios)”. Dado que las fuentes de financiamiento no

% Esto puede ser asumido como un nivel de gasto inicial, go. Nétese que las

derivadas explicitas del gasto dependen significativamente del g, elegido. De esto se
deduce que variaciones positivas en el gasto produciran en g; cambios significativos
considerando que el nivel de gasto inicial ha sido relativamente austero.

» Almeida, Gallardo & Tomaselli (2006) destacan que la inflexibilidad en las

partidas de gasto volvi6 ‘ilusoria la vinculacién entre la planificacién de mediano plazo
y la presupuestaciéon’. Dada la impopularidad que se consenso6 sobre los impuestos
ordinarios y sobre el mismo control del gasto, los niveles de deuda se tornaron
significativos.

40 La caracteristica mas basica de sostenibilidad fiscal es que la deuda sea

equivalente al valor actual de la deuda para un horizonte donde los excedentes
primarios son predecibles. Por lo mismo, el endeudamiento sistematico no es una
condicion suficiente para un estado insolvencia fiscal. Sin embargo, en el caso del
Ecuador, es claro que los excedentes primarios no eran propiamente predecibles. Esto
llevd a la mayoria de los economistas fiscales a enfatizar la insostenibilidad del gasto
antes que efectos nocivos que pudiera tener para aumentar el consumo presente
(véase Astorga, 2003; Alvarez, 2006).

Otro asunto que fue consecuencia de aumentar sistematicamente la deuda en
un periodo tan corto fue la preferencia por periodos de endeudamiento relativamente
cortos. Esto sblo cambiaria con las primeras negociaciones de los términos de
endeudamiento durante el '98. Sin embargo, esto significé altos tipos de interés a mas
premiums equivalentes a una alta percepcién de riesgo de default.



correspondian con los ingresos corrientes ni existia una garantia real para
mejorar la solvencia fiscal, las primas en el endeudamiento externo
aumentaron. Mientras tanto la inercia del gasto publico continué poniendo
fuertes presiones a la Caja del Tesoro. Esto explica que para el periodo
democrético del pais exista una alta volatilidad en todas las variables fiscales, a
excepcién de los impuestos arancelarios.

A pesar de la baja sostenibilidad que esto implica, el gasto publico
converge en el largo plazo con la produccion®. Existe una convergencia en la
actividad econdmica con el crecimiento del gasto excluyendo sus fluctuaciones
ciclicas.

El Grafico 1 muestra el componente tendencial®* del Sector Publico No
Financiero en el Ecuador y el crecimiento del producto nacional bruto a partir
del boom petrolero del ‘72. Algo significativo es que el componente tendencial
del gasto no presenta una forma tan esterilizada como la produccién®. Esto
ilustra la baja previsibilidad que tienen los shocks externos sobre el gasto,
incluso en el largo plazo. Desde el punto de vista descriptivo, pareceria que
perturbaciones transitorias también tienen un efecto sobre el comportamiento
tendencial del producto en el largo plazo.

Muchos de estos shocks son transmitidos por variaciones en los precios
relativos de los bienes comercializables, por aumentos en la oferta agregada
mundial (especificamente por incrementos en el ingreso per cépita de
economias emergentes) y por caidas en los mercados financieros.

Gréafico 1. Componente tendencial de la produccion y el gasto publico
USD constantes = 1975

A =1600

o Aschauer (2000) afiade que una menor participacion de capital publico en

relacion al PIB contribuira para bajas tasas de crecimiento en el largo plazo y menores
tasas de productividad comparadas con paises que alcancen el éptimo de capital
publico (Japén, Alemania). Esto pudiera revelar que la conversién del gasto con la
produccion puede expresarse en funcién a los rendimientos de la cuenta de capital
publico, es decir, una forma derivada de la formacion bruta de capital.

2 Se utilizé el método de descomposicion de Hodrick-Prescott para establecer la

magnitud de las desviaciones sistematicas de las series con respecto al producto
tendencial (base del largo plazo). Con este filtro se puede determinar la magnitud de
un componente ciclico con respecto a una base potencial -determinada por la funcion
produccion canonica-. El filtro extrae el componente ciclico del logaritmo natural de la
funcién de produccion por medio de una transformacion lineal.

8 Esto es significativo considerando que el filtro utiliza medias moéviles centradas.
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El principal shock externo se presenta por cambios en el precio de
comercializacion del crudo. Como consecuencia, la evolucién de la ratio de
gasto/PIB no petrolero ha crecido durante periodos de auge petrolero*. El
Cuadro 2 muestra la evoluciébn de este cociente para el periodo post-
dolarizacion. En el valle de la ultima recesion la ratio gasto/PIB no petrolero era
de 28.5%. Para el 2008, en el pico de la ultima expansion esta relacion casi se
habia duplicado llegando a 44%.

Cuadro 2. Evolucion de la ratio de gasto/PIB no petrolero

Afio Ratio gasto / crecimiento*
2000 28,54%
2001 27,07%
2002 23,92%
2003 23,09%
2004 23,00%
2005 25,69%
2006 24,95%
2007 31,07%
2008 47,96%
2009 44,07%

Es de esperar que las fluctuaciones ciclicas de los ingresos petroleros
afecten largamente el ciclo econdmico. La tasa de variacion en los ingresos
petroleros tiene un mayor rango y una mayor dispersion que la produccion. Por
lo tanto, el impacto fiscal de los ingresos producidos por la explotacion de
petroleo afecta la alta volatilidad de la produccion agregada.

“ En la Ecuacion (13) y la Ecuacion (14) se incluy6é un factor @ equivalente al

valor futuro de parametros de la produccién. Estos valores no pueden covariar con el
producto nacional por definicion. Ademas estas estimaciones no son independientes
de la tasa de crecimiento del producto petrolero.



Como los ingresos petroleros son exégenos a la produccion interna, este
puede presentar variaciones contraciclicas que estan expresadas por la
produccion interna, el nivel de empleo de equilibrio” y el tipo de interés real®.
El Grafico 2 muestra la tasa de variacién del producto nacional bruto y de los
ingresos petroleros a partir del boom petrolero.

Gréafico 2. Variacion de la produccioén y los ingresos petroleros
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Los ingresos petroleros transmiten los shocks externos dentro de la
economia. Como pudimos observar en el Gréafico 2 estos ingresos tienen altos
componentes ciclicos. Esto marca importantes desequilibrios en la posicion de
la caja y la solvencia fiscal en los ejercicios fiscales. Por un lado, la posicién de
liquidez se ve afectada al no poder cubrir las obligaciones inmediatas para el
desarrollo de la actividad gubernamental (incluyendo pago de salarios y los
relacionados con el normal funcionamiento de las entidades publicas. Asi

° En nuestro trabajo no incluimos un andlisis sobre el efecto que los ingresos

petroleros tiene en el equilibrio del mercado laboral. Sin embargo, podemos para la
descripcion del problema podemos observar que la ocupacion total (nimero de
personas empleadas y subempleadas en el Ecuador) era en 2008 era superior a la
tendencia en 1,2 millones, lo que representa un 21,2% del valor tendencial. Sin
embargo, 0,9 millones representan puestos publicos. Por lo mismo, casi ¥ partes del
efecto agregado sobre la ocupaciéon se dan por nuevos puestos producidos por el
sector publico.

“° Para un analisis formal sobre el impacto fiscal producido por los ingresos

petroleros en el ciclo econdmico ecuatoriano véase Valle (1999).



mismo, los niveles de endeudamiento y la varianza de los ingresos futuros
hacian mas riesgosa la sostenibilidad del gasto en largo plazo.

Dado que no ha existido una politica para racionalizar los shocks externos
en el corto plazo, existen fuertes presiones inflacionarias y un inconsistente
modo de gasto. El Grafico 3 muestra la variacion ciclica del gasto, la variacion
ciclica del M; y la inflacion anualizada en el pais para el periodo post-
dolarizacion. En este cuadro se nota la alta correlacion que existe entre el
componente ciclico del gasto publico y la oferta monetaria liquida (0.82). La
covarianza de estas variables fiscales es significativa desde el punto de vista

descriptiva.
Grafico 3. Componente ciclico del gasto publico, la oferta liquida monetaria y la inflacion
4 =1600
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En el Cuadro 3 se muestra una matriz de correlaciones entre consumo del
gobierno y la masa monetaria. Es significativo que no hay retrasos en la
cantidad monetaria 6ptima. Esto indica que en el corto plazo, los hogares son
eficientes para determinar sobre la cantidad de dinero ofertada en la economia
antes y después del periodo de dolarizacion.

Cuadro 3. Matriz de correlacién entre los componentes del gasto publico y la oferta monetaria

M1 M2 M3
Consumo del gobierno 0,82 0,56 0,49
Formacion bruta de capital 0,23 -0,12 -0,03

Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)



a. Horizontes de consumo del gobierno

Si la correlacion entre el gasto corriente y la oferta monetaria es alta, al menos
en su componente ciclico®’, entonces una cuestién importante para el esfuerzo
de los hogares es el horizonte de consumo del gobierno. Esta descripcion
confirma la validez de la Ecuacién (14) para predecir el vaciado de mercado.

Sin embargo, el horizonte del consumo de gobierno no cambiaria si el
cambio en el ingreso fiscal fuera permanente. Por ende, el supuesto que los
ingresos corrientes tienen un crecimiento monoténico no es valido. Esto seria el
caso si la actividad econdmica determinara el gasto y bajo la atribucion que el
gasto crece en funcion de la gestion tributaria® y de la venta de activos fijos por
parte del Estado.

Este no es el caso del Ecuador que obtiene significativos recursos por
medio de la produccion publica (ingresos petroleros), en periodos que
dificilmente puede ser previsto por una estimacién lineal.” De hecho, la
covarianza de este flujo es significativa especialmente cuando la serie es mas
larga.

Asi mismo, dado que los ingresos petroleros no dependen de la produccién
doméstica, esta variable coincide en ser contraciclica (-0.48). El Gréfico 4
presenta la variacion del PIB en relacion a la variacion de los ingresos
petroleros. Aqui se destaca como esta contraciclidad es més notoria en las
depresiones econémicas (1990:1, -0.88; 2000:2, -0.89).

o Histéricamente, las politicas monetarias han tenido un rol mas privilegiado para

canalizar las expectativas racionales en el largo plazo. Por razones de legitimidad y de
modelo de gobierno, las politicas fiscales han afectado la demanda agregada en el
cortisimo plazo y su efecto se lo ha tomado casi completamente como ciclico. Esto
dificulta la comprensién de los tipos de interés y la amortizacion inflacionaria (via
expectativas).

@ Bajo el criterio de eficiencia, la gestion tributaria debe procurar que la

productividad del capital puablico —que financia- debe ser mayor que el efecto negativo
producido por el financiamiento via impuestos. En nuestro modelo, crecimiento, gasto
e impuestos son enddgenos. Sin embargo, dado que el gasto no se financia con
impuestos, la productividad marginal del capital pablico no puede compararse en
términos de pérdidas sociales por financiamiento indeseado. Esto, por una parte, pone
mayor énfasis en el impacto inflacionario que el gasto pudiera tener. Al mismo tiempo,
permite construcciones como la productividad hipotética del capital privado en caso
gue el gobierno desee transferir la masa monetaria disponible.

9 Véase, Pacheco (2006).



Gréafico 4. Contraciclidad de la variacion del PIB nominal y los ingresos petroleros
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De esto suponemos que el cambio en el comportamiento de los hogares
s6lo se presenta cuando el consumo del gobierno aumenta y no via
expectativas. Los shocks internacionales se transmiten via consumo del
gobierno, especialmente cuando existe la inercia en el gasto.

A esto se suma la alta vulnerabilidad que posee la economia, no sélo por la
carencia de una regla fiscal’®, sino por el tamafio de la demanda externa. Las

% Auln teniendo una regla fiscal, Barro & Sala-i-Martin (1993) destacan que puede

existir efectos de sustitucion — y por ende, cambios en los tipos de interés de equilibrio
— producto de aumentos permanentes en el gasto. Aschauer (2000) confirma que este
es el caso incluso para capital puablico con rendimientos marginales crecientes. Una
posible explicacion es que cada aumento en tasa nacional de ahorro produce un
efecto transitorio en el crecimiento a largo plazo. Esto se traduce en cambios en los
precios relativos de los bienes, dado el mayor valor del dinero en relacion a la cantidad
de bienes disponibles.

Por otro lado, la regla fiscal de una cantidad de dinero indexada al crecimiento
—usualmente al PIB real- puede generar un periodo de auge en la oferta de inversion.
Sin embargo, la acumulacién de capital reducira a medida que el retorno del capital se
reduzca, reduciendo los incentivos para mantener los mismos niveles de inversion.
Esta observacion es tipica del modelo de crecimiento de Solow (1956).

Es importante destacar que la regla fiscal en ambos casos produce una
inflacion esperada acorde al crecimiento monetario. Es decir, segiin Lucas (1975) los
agentes descontaran esa inflacion para todo el periodo que crean que la regla fiscal
estara en vigencia o en su incidencia al menos en el M, para cada periodo.



recesiones se producen o se aceleran por shocks externos, especialmente por
reducciones en el precio internacional de crudo. Igualmente en el periodo
anterior a la dolarizacion las escaladas inflacionarias sobre los bienes de
primera necesidad han sido constantes. Las registradas en los periodos
recesivos son producto de la vulnerabilidad del pais frente a resto del mundo.
Estas se han dado las mismas por cambios en la demanda externa,
especialmente por aumentos en el consumo. En el Cuadro 4 enlistamos los
trimestres en recesién con los principales acontecimientos historicos que
motivan la depresion economica.

Cuadro 4. Descripcion de las recesiones por periodos y acontecimiento histdricos relacionados

Recesiones Acontecimientos Histéricos

Cambio de gobierno

Sequias

1968:3 - 1969:3 Debilidad sector externo por inestabilidad

mercado productos exportables

Incertidumbre en la politica monetaria
internacional

Crisis energética

Presion inflacionaria en el mercado
1974:2 — 1975:1 internacional

Reduccién exportaciones petroleras

Conflicto bélico con Peru

19814 — 1982-4 Moratoria deuda externa mexicana

Inundaciones en la costa por fenémeno de
El Nino

Reduccioén del precio internacional del
crudo

1986:4 — 1987:2
Terremoto Marzo 1987. Emergencia en el
oleoducto norte




Reduccioén del precio internacional del
crudo (1990:1)

1988:3 -1990:1
Presion inflacionaria en el mercado
doméstica

Presion inflacionaria en el mercado
doméstico

Implementacion de medidas de shock
1992:3 — 1993:2

Reduccioén del precio internacional del

crudo

Crisis financiera. Feriado bancario

1999:3 - 2001:2 Moratoria de la deuda externa

Reduccioén del precio internacional del
crudo

Fuente: Valle (1999); Banco Central del Ecuador

El Grafico 5 muestra la evolucion del consumo del gobierno y los ingresos
corrientes del Gobierno Central. En éste se aprecia que la correlacion de
consumo e ingreso corriente es notoriamente mas alta en el gobierno (0.86)
que en los hogares (0.55). A su vez, sin tener una mayor especificacion, el
ingreso del gobierno es equivalente al consumo en largo plazo presentando
menores retardos.



Gréafico 5. Relacion de consumo e ingresos corrientes en el gobierno
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (2010),

Otra importante observacion es que después de la crisis financiera del 99,
la relacion de consumo ha sido menor a los ingresos corrientes lo que ayudé a
mejorar la posicion fiscal del gobierno para conseguir financiamiento (antes del
boom petrolero) y a recomprar su deuda (después del boom).

A medida que la economia absorbe los shocks positivos de resto del
mundo, el gobierno tiene mayores incentivos para reducir las normas de
austeridad. De hecho, el indicio de una alta correlacion sin mayores retarnos
confirma este supuesto. Por lo tanto, las transferencias publicas aumentan. En
el caso ecuatoriano, estas transferencias estdn motivadas por aumentos en los
ingresos fiscales.

Desde el punto de vista descriptivo, se nota que en periodos de expansion
0 recesion las transferencias publicas tienen una alta incidencia prociclica en el
consumo presente. Ya en el Grafico 5 habiamos comprobado que los ingresos
y el consumo del gobierno estan altamente correlacionados. Un aumento en las
transferencias publicas esta relacionado con aumentos en los ingresos
corrientes del gobierno.

Por lo tanto, la hipétesis que el consumo del gobierno pueda tener un
efecto estabilizador sobre el consumo de los hogares tendria puede ser
verificada. Es decir, el horizonte de consumo de gobierno y el nivel de consumo
pueden tener efectos en la elasticidad de sustitucion de los hogares.



b. Incentivos en el mercado politico

Habiamos observado que los actores politicos han mantenido un alto
endeudamiento a pesar que los activos corrientes del Estado no han sido
estabilizados. Estos no han podido suavizar mediante una regla intertemporal
de tributos 0 amortizadas mediante deuda la variabilidad del ingreso corriente®.
Ante la imposibilidad de generar una regla de gasto, el mercado politico
también queda supeditado a los shocks externos y recibe las contracciones o
expansiones de los ingresos fiscales como una oportunidad inesperada para
alargar su duracion en el cargo politico™.

Como consecuencia la posicion fiscal ha tenido permanentes déficits
primarios y una creciente participacion de la deuda publica para cumplir
obligaciones inclusiones en el corto plazo. Mientras que la organizacion politica
(poderes del Estado) no ha tenido el capital politico para asegurar que el valor
presente del stock de la deuda publica se aproxime a cero en el infinito. Por el
contrario, aumentos en el gasto corriente durante la recesién aumentan el
consumo presente y a su vez, aumentos durante la expansién aumentan aun
mas el consumo futuro.

Una explicacion socio-politica puede darse la percepcion sobre el ejercicio
politico®*. Cuando el mercado politico esta disefiado para el posicionamiento en
un electorado muy especifico, un politico es exitoso cuando logra derechos
sobre las partidas de gasto. A su vez, de las elecciones legislativas se observa
que la estructura de partidos ha generado una alta rotacion en los miembros
elegidos. Por lo tanto la programacién presupuestaria es, formal y
efectivamente, una fuente de reconocimiento politico™.

5 Jiménez & Tromen (2006) han justificado que debe existir un criterio de

equidad intergeneracional cuando el distribuir las ganancias de recursos no renovables
gue financian el fisco. La amortizacioén, por lo tanto, puede concebirse por el lado de
los fondos como por el de las fuentes del presupuesto.

% La descripcion de cargo politico es la posibilidad de acceder a la partida de

gasto y por ende, de posesionarse como un agente capaz de poder. Para mayores
detalles véase Persson & Tabellini (1999).

3 La definicién de percepcion es mas bien la conducta del votante en cuanto a

una decision electoral. Schepsle (1991) se proporciona un modelo en que la
‘percepcion’ incluye un vector de las preferencias personales, otro de la percepcion
sobre la viabilidad del candidato y un vector que suma la interrelaciéon de los dos
fendmenos. Usualmente estas dos Ultimas funciones se las entiende como exdgenas.

54 Una importante observacion es que la percepcion del gasto en relaciéon a la

inflacion real no ha sido explotada por ningln grupo politico. Generalmente, grupos
con politicas conservadoras fiscales explotan esta relacion para acaparar parte del
mercado politico. Dado que esta tradicion no existe o nos rentable en el tamafio de
votos totales que asigna, la expansion fiscal no tiene una connotacién negativa. Para
un analisis formal de esta adecuacion del mercado politico véase Cameron (1978).



Para sostener el mercado politico dada esta restriccion presupuestaria y
esta percepcién de legitimidad del gasto, los actores politicos han reducido la
duracion de los derechos sobre las partidas de gasto y han concentrado su
impacto en un grupo de votantes determinado®. Esto explica los desequilibrios
de gasto en zonas urbanas®, el posicionamiento en obligaciones para
beneficiar votante medio® y la incapacidad de generar politicas de Estado.

Persson & Tabellini (1999) sugieren que la estructura electoral y el
posicionamiento politico de los diferentes partidos tienen un efecto indirecto en
el nivel de gasto. Esto sucede cuando un sistema tiende a una proporcionalidad
en la asignacion de escafios o cuando la rotacion de un miembro electo es alta.

La relacién de la politica fiscal con la estructura electoral para explicar al
menos el nivel de gasto. Ciertamente, la estructura electoral no tiene porqué
tener un factor explicativo en la propension marginal de consumo del gobierno
pero es importante observar que el nivel de consumo estd restringido por
variables reales que afectan al ejercicio fiscal®®.

» Véase Boix (1999) para un andlisis secuencial de las estrategias de partidos no

dominantes para acceder a una ‘fraccion del reconocimiento politico’.

% Kontonpolous, Yianos & Roberto Perotti (1999) analizan estos desequilibrios

demograficos como resultado de una funcion de coalicion de gobierno.

¥ Iversen & Soskice (2006) han analizado la hipotesis que la duracion en el cargo

politico tiene un efecto directo sobre el posicionamiento en las preferencias del
votante medio.

%8 En nuestro analisis utilizamos el supuesto que el nivel general de ingreso no

afecta el tipo de interés. Por lo tanto, el efecto de altos niveles de gasto no tiene
incidencia en la elasticidad intertemporal que presentan los hogares, a excepcion de
los bienes duraderos (véase Barro & Xavier Sala-i-Martin, 1995). Sin embargo, dado
qgue el nivel de gasto es una variable real, las preferencias del gobierno estaran
modificadas por la escasez relativa que presentan sus ingresos. Siempre que esto se
traduzca en consumo de gobierno, el efecto sobre el tipo de interés puede ser
descontado como una expectativa racional de los hogares (véase Lucas, 1977).



9. Evidencia
Podemos resumir la descripcién del problema de la expansion fiscal en:

I Aumentos sisteméticos del gasto relativos a las demandas sociales
(como lo describe la inercia del gasto frente a los ingresos fiscales); y

ii. Aumentos no sistematicos del gasto relativos a la subida transitoria de los
ingresos fiscales (sin que implique una disminucién de la renta disponible de
los hogares).

Sin embargo, destacdbamos que el segundo punto tiene un mayor impacto
no solo en el nivel de gasto sino en la propension al consumo por parte del
gobierno y por ende, en la propension al consumo de los hogares (via
transferencias).

En este apartado analizaremos, la magnitud de la propensién del consumo
de los hogares considerando subidas inesperadas en el consumo del gobierno.
En otras palabras, utilizaremos el método de descomposicion tendencial para
identificar el efecto del exceso de gasto fiscal sobre los hogares.

La hipotesis inicial es que las economias reducirdn su ahorro deseado y
modificaran el tipo de interés de equilibrio. Asi lo predice la Ecuacion (1) donde
el consumo por periodo estd determinado por el tipo de interés real para una
funcion de produccion especifica. Esto produciria un aumento en el tipo de
interés de equilibrio mientras la demanda de inversién se mantendra estable.

En el apartado anterior vimos, sin embargo, que la demanda de inversion
no estabiliza sino que aumenta. Esto se debe a que el gobierno toma parte de
la inversion mediante una apropiacion de los recursos no renovables y por
ende, es inelastico al tipo de interés de equilibrio. La Ecuacion (13) considera
ese factor alfa que es alto cuando el valor futuro de la produccion tiene una alta
variabilidad® y tiende a 1. Por ende, nuestra hipétesis inicial sugiere que el tipo
de interés de equilibrio tendra una covarianza alto con el nivel de gasto pero
tendra un efecto significativo en la tasa de sustitucion de los hogares. Esto se
da tal cual la Ecuacion (2) prevé y siguiendo el supuesto que los hogares son
elasticos a la variacién marginal del tipo de interés de mercado.

% Existe también un efecto entre las variables de produccion presente y este

valor alfa que puede ser cuantificado como un parametro de mediacion. Dado que este
analisis incluye Gnicamente data agregada no podemos detallar con mayor precision la
significancia de este efecto.



C. Efecto sobre el tipo de interés real

Tal como lo preveiamos, el efecto tipo de interés real covaria de forma modesta
con el consumo del gobierno (0.31). El Gréafico 6 muestra la evolucion de los
tipos de interés real en relacion a los cambios en el consumo del gobierno.
Notamos que si bien el tipo de interés es débilmente prociclico, esto puede
explicarse por la variacion en la demanda de inversion. Dado que nuestro
andlisis es primeramente descriptivo no podemos justificar esta hipétesis. Sin
embargo, es claro que la demanda de inversion del gobierno (especialmente
mediante la apropiacion de recursos productivos) tendra un efecto sobre el tipo
de interés de equilibrio®.

Por otro lado, nétese que si se excluye el periodo de ajuste inicial, la
correlacion aumenta significativamente a 0.79. Esto puede indicar que los
hogares no serian tan elésticos al tipo de equilibrio en periodos de crisis. Esto
es, cuando el consumo presente toma importancia por una escasez
significativa o inesperada de recursos, el tipo de interés de equilibrio tarda en
vaciar el mercado.

Esto puede evaluarse no siempre como efecto de un retardo sino como
efecto de los tipos de interés internacionales. En el presente modelo, se
admiten efectos que pueden afectar tanto las rentas presentes por medio del
consumo. Por lo tanto, la baja correlacion de los tipos de interés puede
expresarse como una consecuencia del tamafio de la economia®. Dado que el
producto agregado de la economia no es importante en relacion a la
produccion mundial, su posicion para entrar al mercado crediticio es precio
aceptante. Por lo mismo, los tipos de interés que impone la demanda externa
afectan los tipos de interés en el mercado interno®.

60 Vale destacar que ninguna de estas hipotesis puede ser explorada totalmente

desde el campo descriptivo. Para ello se necesita un analisis paramétrico mas
detallado. Desde el punto de vista descriptivo, estas hipotesis tienen una competencia
justificada incluso cuando su descripcion tenga poco poder explicativo. En este
estudio, recogimos las hipo6tesis que han surgido dentro de la literatura que sigue
nuestro Modelo General.

o Esta tesis es explorada en Hall (1982) utilizando un panel compuesto para

varios paises desarrollado. En su Seccién 3 hay una presentacion metodoldgica de
como los tipos de interés internacionales afectan la sensibilidad del consumo de los
hogares.

62 Esta tesis goza de menos aprobacion que la primera pues la profundizacion del

mercado financiero no alcanza la media latinoamericana y dado que el consumo
interno no depende de cambios en la demanda externa. Sin embargo, la variacién de
los tipos de interés, especialmente los tipos referenciales estan altamente
correlacionadas con los tipos latinoamericanos.



d. Efecto sobre el esfuerzo de los hogares

En condiciones de normalidad, un incremento en el gasto corriente
afectaria negativamente la demanda de consumo y aumentard la oferta de
trabajo. En el caso ecuatoriano, el consumo de los hogares no ha disminuido
su consumo en términos historicos. Sin embargo, la oferta monetaria ha
variado significativamente®. Por lo mismo, la variacién de la cantidad de dinero
ofertado tiene un papel significativo para explicar el comportamiento del
consumo, especialmente en bienes comercializables. El Grafico 6 muestra la
variacion del M; con respecto a la variacion del consumo de bienes
comercializables (por parte de los hogares) de forma trimestral y con en
términos reales.

Gréfico 6. Variacion t/t-4 de la masa monetaria liquida (M1) en relacién con los bienes comercializables
(valores)
En USD constantes. Base = 2000
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)

Si se considera el esfuerzo de los hogares, en términos reales, la
disminucién es de un 2.6%. M&s aun si se consideran exclusivamente los
bienes comercializables, la disminucién es de un 7.4% promedio. Esto presenta
una correlacion de 0.68 con respecto a la variacion del M;. Siguiendo las
conclusiones del apartado anterior, se analizé el esfuerzo de los hogares, en
términos reales, a partir del cuarto trimestre del 2007, la disminucion es del

63 Recordemos que durante este periodo, la expansion monetaria inorganica no

tiene incidencia en la economia doméstica. Sin embargo, dado que la cantidad de
dinero no varia en relacion a la cantidad de bienes demandados, el problema de un
fuerte consumo interno produciria un impacto inflacionario en el corto plazo y una
elevacion del nivel general de precios en el largo plazo. Este es el caso de los ingresos
petroleros. Cuando describamos las recomendaciones fiscales consideraremos que
los ingresos corrientes del gobierno incluyen fuentes no tributarias.



6.9% con respecto al principio del periodo analizado (2001:2). Esto presenta
una correlacion de 0.76 con respecto a la variacion del M;. Esto nuevamente
ratifica que el andlisis positivamente responde a la hipotesis de un ajuste en
‘algun’ punto después del punto maximo de expansion.

Por otro lado, el consumo de los hogares se ha visto debilitado en su
relacion con otros componentes de la produccién agregada®. En el 2006, los
hogares presentaron 49% del PIB. A partir de ese periodo, ha existido un
paulatino debilitamiento del consumo de los hogares (con excepcion del primer
trimestre del 2009). En el 2008:2 el consumo de los hogares representd apenas
un 32% del PIB. Esto indica que el consumo del gobierno ha reemplazado en
términos absolutos el consumo de los hogares. Asi mismo el ahorro publico, ha
ganado prioridad en la formacion bruta del capital y se ha tornado un
importante componente del PIB (méas del 10%).

Hay que recordar que el esfuerzo de los hogares no esta afectado
mayormente por una alta tasa impositiva. Por esto, el gobierno solo tiene que
preocuparse del impacto inflacionario para seguir sosteniendo su politica
expansionista.

Cuadro 5. Fuentes de financiamiento del gobierno (como porcentaje del PIB)

Afio Ingresos tributarios* Ingresos petroleros
2000 10,2 20,4
2001 11,3 18,9
2002 10,4 19,7
2003 10,6 17,8
2004 10,3 18,6
2005 9,8 19,1
2006 10,2 20,5
2007 9,6 23,3
2008 91 25,1
2009 8,6 24,9

*No incluye los tipos impositivos sobre los ingresos petroleros
Fuente: Ministerio de Finanzas (2010)

En el Cuadro 5 se muestra la relacion de los ingresos petroleros
(incluyendo todas las instituciones del SPNF) con los ingresos impositivos
(excluyendo aranceles) con respecto al producto agregado. En ella notamos,

o4 Esta observacion tiene resultados similares si se considera estrictamente el

consumo permanente. Dado que los cambios en el consumo a través del tiempo
muestran elasticidad a los cambios en el ingreso permanente mas con una volatilidad
significativamente menor que la observada en data anualizada. En nuestro caso,
utilizamos la funciéon de consumo general para poder establecer el impacto ciclico sin
ninguna distorsion. Para un analisis formal, véase Friedman (1957).



que el financiamiento de las entidades publicas depende en gran forma de
los ingresos petroleros®.

Esto va ser importante para describir el efecto del gasto sobre el vaciado
general. En el Gréfico 7 se muestra la variacion anual del PIB petrolero, del
PIB no petrolero y de los impuestos recaudados para cada trimestre. La
informacion utiliza como base el afio 2000.

Gréfico 7. Variacion t/t-4 del PIB petrolero, PIB no petrolero, impuestos reales
En USD constantes. Base = 2000
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010), Servicio de Rentas Internas (2011)

Se nota que la desviacion estandarizada de los impuestos reales es
inferior (1.58; z+/-0.29) a los otros dos componentes. El PIB no petrolero
vario (2.70; z+/-0.35) y el PIB petrolero (12.71; z+/-3.79): Asi mismo, el
componente ciclico de los impuestos reales es menor que en los otros dos
elementos. El componente tendencial es casi un 70% de los impuestos
reales mientras en el PIB no petrolero llega a un 56% y en el PIB petrolero,
39.5%. Por lo mismo, los impuestos® tienen una alta predictibilidad incluso

6 Estos valores estan expresados en términos nominales.

6 Barro (1990) destaca que la funcién de la tasa marginal impositiva llega a su

maximo cuando la elasticidad del capital publico es cero. En nuestro caso, esta puede
ser incluso aun cundo la tasa impositiva sea baja, esto no implica que la elasticidad del
capital pablico tiene tendencia a cero. Esto se debe a que ® puede adquirir valores
distintos a cero dependiendo de la variacion del capital privado.



considerando periodos de altas y bajas recolecciones debido al sistema de
recaudacion elegido, a cambios en los componentes de recaudacion (costos
de llevar libros, cambios en las bases imponibles, incentivos para recaudar
por los agentes fiscales) y otras variables que tipicamente afectan la
tendencia de largo plazo.

Una ultima complicacion que se considera son las remesas de resto del
mundo. Este periodo presenta una variacion positiva en el stock de dinero
debido a las remesas® otorgadas por los emigrantes. El crecimiento de las
remesas tuvo un importante rol durante el periodo de recuperacion e incluso
durante el auge en el 2001. Este componente ha estabilizado el ingreso
disponible de los hogares y ha producido importantes movimientos en el
ingreso per capita (especialmente en el P3y Pa).

Esto tiene implicaciones sobre la oferta de trabajo y sobre el tipo de
interés. Sin embargo, todo indica que el crecimiento de las remesas no sélo
tiene un alto componente tendencial sino que no tiene incidencia sobre el tipo
de interés real®. De hecho, dado que la cuenta corriente ha tenido una
posicion liquida, la caida de las remesas dado las condiciones del mercado
laboral europeo no afectaron la composicion de la oferta monetaria, ni
siquiera la del circulante. En el Gréfico 8 se muestra la evolucion del M; y de
las remesas declaradas en las cuentas nacionales.

Para asuntos fiscales, las remesas tienen un factor inflacionario
especialmente cuando estos recursos son transferidos al consumo de bienes
no durables. El problema se produce cuando la cantidad de bienes no varia
en proporcion al stock de dinero en la economia como en el caso de los
ingresos petroleros. La economia recibe remesas de resto del mundo, lo cual
incrementa la necesidad de incentivar el ahorro agregado por medio de
ahorro publico y a su vez hace menos recomendable un aumento del
consumo del gobierno.

o Notese que las remesas estan contabilizadas como transferencias gratuitas.

Esto implica que no son tratadas bajo el régimen de contribucién por servicios
prestados.

68 Esto podria explorarse en funcién a la forma de crecimiento de las remesas.

Esto quiere decir, que dado que el crecimiento es monotonico y esta en funcién a la
cantidad de migrantes en el exterior, el valor de las remesas es predecible alin cuando
las variaciones en el tipo de cambio y en la cantidad de trabajo ofertado por resto de
mundo presenten fluctuaciones ciclicas. Otra hipétesis es que la baja profundizacion
financiera no afecte el tipo de interés de equilibrio. Esto podria explorarse
cointegrando la masa monetaria y el valor absoluto de las remesas. Sin embargo, este
modelo puede presentar complicaciones a la hora de hacer estimados puntuales para
cada periodo de la serie.



Gréfico 8. Evolucién de la Oferta Monetaria Liquida (M) y de las remesas (valores)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010), Ministerio de Economia y Finanzas (2010)

Si bien las transferencias netas implicarian un aumento de liquidez, las
economias han identificado estas transferencias como permanentes®. Es
decir, no hay un efecto sobre el tipo de interés real. Asi el consumo presente
se ve privilegiado sobre el consumo futuro. Recordemos que un aumento en
la productividad marginal del trabajo no tenia un efecto proporcional en el
salario real, en concordancia con la Ecuacion (6) y la Ecuacién (7). Por lo
mismo, las preferencias por el consumo serdn ain mas pronunciadas que en
el caso que existiese un clima para un mayor ahorro por los hogares. En el
plano descriptivo, esto no ofrece una alta correlacién pero todo indica que
una estimacion paramétrica no lineal puede ser significativa”.

Una de las estrategias para seguir para mantener elevados gastos
corrientes es anualizar el gasto publico de forma que se cree una obligacion
contra las partidas subsidiarias de manera permanente. Si existiese un
control de cuentas esto seria mas delicado porque implica que una politica
fiscal, naturalmente utilizada para hacer ajustes, seria perennizada como una
politica de Estado. Pero dado que la institucionalidad es pobre, el manejo

o Una de las razones por las que este tipo de gasto tiene un efecto atipicamente

permanente es el control de precios de viveres. Asi, la inflacion de los bienes
comercializables es exagerada cuando los bienes primarios es no significativa. Esto
hace presion sobre el tipo de bienes consumido por los hogares segln los ingresos
disponibles. Asi la expansion del consumo del gobierno asienta las diferencias
sociales entre dos economias de consumo.

° Ecuacion (11) y Ecuacion (12) incluyen parametros cuya forma tipica no puede

determinarse de forma lineal.



presupuestario es laxo. Ademas no existen mayores incentivos para
planificar las restricciones de futuros gobiernos pues no existen poderes de
control para diversificar esa sucesion. En ese escenario, el gobierno hace de
las transferencias corrientes un recurso prioritario en su gestion.

En la seccién anterior habiamos identificado que el efecto del gasto sélo
comienza a covariar con el tipo de interés a partir de ‘algin’ punto después
del pico de la expansion. Notamos en esta Ultima seccion que la liquidez del
gobierno juega un papel importante en las decisiones intertemporales,
especialmente por la cantidad de masa monetaria que agrega a la economia.
Bajo esta condicion, es importante determinar no solo el efecto que produce
el gasto sobre los hogares, sino distinguir el exceso de gasto™ en las
decisiones de consumo. Para concluir nuestro analisis descriptivo,
identificaremos como el gasto ciclico afecta las decisiones intertemporales en
el momento que existen tales aumentos en la masa monetaria”.
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sobre el nivel 6ptimo de gasto entre el consumo de bienes publicos y el nivel de

Una aproximacion semejante presenta Aschauer (1988) utilizando estimados

impuestos devengado por los hogares. Notese que en este punto no soélo existiria una
optimizacion del financiamiento del fisco sino una condicién endégena de crecimiento

Optima. Este modelo no-linear puede identificar una razén de crecimiento publico
optimo controlando condiciones de segundo orden.

" Para un modelo formal, véase Friedman (1957).



e. Efecto global del exceso de gasto publico

Para establecer el efecto del exceso de gasto publico, utilizamos la
descomposiciéon similar a la de la produccién agregada. En el Gréfico 9
presentamos el comportamiento del gasto publico considerando su
componente tendencial y ciclico.

Grafico 9. Comportamiento del gasto en el pais, 1972-2009
En USD constantes. Base = 2000
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)

Siguiendo nuestra hipétesis, utilizamos el afio 2000 como referencia y el
2008 (por incluir el pico de expansién y un paulatino decrecimiento en el
gasto). El gasto publico en el pais fue el 2008 superior al afio de referencia
en 38,750 millones de ddlares, una cantidad que supone 82% de la tendencia
del PIB real para 2008.

Una vez observado el exceso del PIB real y el exceso de gasto publico
sobre la tendencia de gasto, podemos establecer un cociente entre ambas
partes. Este cociente es de 0,68 en el 2008. En otras palabras, la
productividad del gasto publico produjo un efecto positivo de 0,68 por cada
dolar invertido en forma de gasto.

Dado que el efecto es menor que uno, se confirma que existe un
rendimiento decreciente entre la variacion de la produccién y la variacion del
gasto. Por ende, en un analisis estrictamente descriptivo, podemos decir que
existe un efecto sustitucion producido por el gasto publico y que la



productividad marginal de éste, efectivamente cuenta con rendimientos
decrecientes”.

Es importante sefialar que el consumo y la inversién apenas disminuyen
un 0,29 y un 0,36 por cada unidad adicional de gasto publico. Esto ratifica
que el efecto negativo del gasto no esta en funcion de una alta tasa
impositiva sino en el efecto de expulsion.

Esta observacion hace dificil que exista un efecto multiplicador en el
gasto como asume el modelo IS-LM. Es claro, que nuestra opcion por un
modelo de vaciado walrasiano responde efectivamente a la realidad
observada y que a la larga los hogares terminan por amortizar los shocks y
no por ampliarlos. Esto va acompafiado por una restriccion crediticia en el
mercado interno y por la alta dependencia a la rotacion de inventarios.

Otro efecto sobre las variables reales esta determinado por la
transitoriedad del efecto. Como habiamos predicho, en el equilibrio parcial
existe un efecto de sustitucion que no es observado en el equilibrio general
de la economia. Tal como lo predice Modigliani & Brumberg (1980), el
ingreso transitorio tiene un efecto positivo en el consumo de los hogares. Por

& Sin embargo, estos rendimientos son decrecientes pueden explicarse por la

misma predictibilidad del gasto a partir del decrecimiento constante del gasto. Otra
hipotesis alternativa —que no se puede descartar desde el andlisis descriptivo- es que
esto se haya producido por una desinversién sistematica de gasto. En un modelo de
equilibrio, la inversion publica crece constante con la inversidon privada —en un ratio,
® -. Esto da a entender que la condicién inicial supone un crecimiento del capital

publico constante en el tiempo. Luego, la tasa de crecimiento del capital privado (¥}
explicaria el crecimiento de la inversién publica.

La primera hipétesis podria ser un efecto de mediaciéon en nuestra relacion de
causalidad. Sin embargo, dado que el tipo de interés no tiene un efecto significativo
para todo el periodo, el decrecimiento del gasto es necesario para aumentar el valor
predictivo de nuestra hipétesis. Por otro lado, el decrecimiento del nivel gasto puede
incidir en su productividad. Esto no se concibe como una hip6tesis alternativa porque
los rendimientos son efectivamente decrecientes incluso en go. Por lo mismo, se
supone que el capital publico no es lo suficientemente productivo desde el punto de
vista estacionario. En caso, que esto no hubiera sido cierto se requeriria de un analisis
ulterior de la serie para comparar @ para todo el periodo. Nétese que en nuestro caso
hemos asumido que a pesar que @ , puede tener rendimientos marginales crecientes:
1) estos decrecen a partir de ® * y 2) si esto no fuere cierto, su crecimiento no es lo
suficientemente largo como superar la productividad perdida por el capital privado.
Anteriormente, habiamos advertido que 2) no se puede comprobar endégenamente.

Finalmente, no se puede concebir una desinversién sistematica de gasto
porque el nivel de gasto inicial era lo suficientemente bajo como para producir largos
efectos de sustitucion.



lo mismo, a pesar que la politica de gasto es consistente, las economias lo
siguen descontando la expansion del consumo del gobierno como aumentos
transitorios de ahorro.

Otra hipoétesis puede ser que la percepcion del gasto no es tan
consistente. De esta manera, el efecto sustitucion seria productivo exclusivo
del tipo de interés. Sin embargo, esta ultima afirmacion no goza de tanta
consistencia empirica. Por lo que la duracion de la sustitucién tiene una
importancia incluso tan significativa como la magnitud del cambio en el
consumo del gobierno.

Esta observacion es util porque permite determinar los efectos reales
sobre la inversion bruta, la ocupacion total y los distintos tipos de interés.



10. Conclusiones

Bajo un andlisis estrictamente descriptivo, observamos que las preferencias
intertemporales para el periodo 2007-2009 tienen un pronunciado efecto
sustitucion. La tasa marginal de sustitucion, en promedio, es de 0.83. Por
esto el tipo de interés de vaciado representa un parametro que explica las
relaciones de consumo en la economia domeéstica. Esta observacion no
controla factores de mediacion sino representa la relacion intertemporal para
el mismo agregado. Sin embargo, dado que las cuentas nacionales colapsan
toda la informacién de los hogares en una cuenta Unica de consumo,
podemos generalizar que esta expresion es consistente con las mediciones
de gasto.

Se hizo una descomposicion del producto para el afio de méxima
expansion del gasto publico: 2008. Este afio el gasto publico estuvo 38,750
millones por encima de la estimacion tendencial. Esta cantidad supone un
82% de la tendencia del PIB real.

Una vez observado el exceso del PIB real y el exceso de gasto publico
sobre la tendencia de gasto, se determiné que el cociente es de 0,68. Por
ende, en un andlisis estrictamente descriptivo, podemos decir que existe un
efecto sustitucion producido por el gasto publico. En otras palabras, la
productividad del gasto publico produjo un efecto positivo de 0,68 por cada
dolar invertido en forma de gasto.

Es importante sefialar que el consumo y la inversién apenas disminuyen
un 0,29 y un 0,36 por cada unidad adicional de gasto publico.



11. Recomendaciones

El gobierno necesita disciplinar su gasto fiscal a metas predecibles y
depender més en los tipos de interés para reducir el efecto sustitucion
producido por el exceso de gasto. Se estima que una reduccion del gasto
publico de 1,000 USD produciria una reduccion del efecto sustitucién en un
32%. Esta recomendacion ayudaria a establecer margenes al crecimiento de
gasto. Una aplicacion practica seria indexar el crecimiento del gasto al
crecimiento del producto.

A la larga, el gobierno deberd racionalizar el gasto para alentar la
produccion interna. Esta racionalizacion debe estar orientada técnicamente.
El analisis fiscal debe ser incluido permanentemente en las politicas de
produccion. Una aplicacién practica seria incluir este desglose en los
lineamientos de la planificacion estratégica del Estado. Un plan plurianual
que considere efectos del gasto en la produccion interna brindaria una
potente herramienta de discusion para orientar el debate de la expansion del
gasto.

En el pasado, la asignacion de recursos futuros para objetivos fiscales
especificos ha traido experiencias positivas y humerosas lecciones sobre la
viabilidad de este mecanismo. Otros sistemas de coordinacion entre el gasto
presente y futuro mejorardn la equidad intergeneracional para hacer uso
equivalente de los recursos publicos, especialmente si son no renovables.
Esto eliminaria la presion sobre el consumo presente, mejoraria la relacion
de capital publico en relacién al privado y por ende, optimizaria la asignacion
de recursos sin producir efectos negativos sobre el crecimiento a largo plazo.
Una aplicacion préctica seria incluir reglas de gasto intergeneracional en
instituciones que por su naturaleza asi lo exigen como proyectos de
estructurales y seguridad social. Legislaciones similares se encuentran en
practica en paises petroleros como Noruega y Emiratos Arabes Unidos.

Dado que el precio internacional de crudo es susceptible de variaciones
histéricas, es necesidad consolidar las metas fiscales con la menor
dependencia a los ingresos petroleros. Esto implicaria una reingenieria de
todos los procesos de gastos y otra politica frente la inversion bruta. La
implementacion de politicas de reordenamiento fiscal son importantes. Una
aplicacion practica seria disponer que el Ministerio de Finanzas transfiera
hasta un tope maximo de recursos por periodo o en su defecto, valerse de
las entidades ejecutoras para reducir periodos con alta variabilidad.

Es importante destacar que el criterio eficiencia no es contradicho por
esta recomendacion. La productividad marginal del capital publico puede
hacerse equivalente a la productividad privada y mantener esta senda en el



tiempo. Asi mismo, el criterio se aplica conforme al esfuerzo de los hogares.
En presencia de reglas de gasto, el consumo de los hogares puede suavizar
su gasto en el tiempo y por ende, reducir el riesgo sistematico atribuido a la
incertidumbre sobre el esfuerzo de los hogares. Esto es ciertamente
importante especialmente en una economia con una baja profundizacion
financiera y con una alta necesidad de subsidiaridad.
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12.

Glosario

Base imponible: Es la transaccion u objeto transable que activa un
derecho imponible o gravamen.

Bonos: Préstamo de dinero destinado a una empresa, gobierno, recibiendo
en compensacion por el mismo una serié de pagos adicionales o
cupones en concepto.

Ciclo econdmico: Patron regular de expansion y contraccion de la
actividad econdmica entorno a la tendencia de crecimiento.

Cima ciclica: Resultado de elevacion en la actividad econdmica.

Ciclo presupuestario: Conjunto de fases o etapas para la elaboracion,
discusion, aprobacién ejecucién y control de recursos designados.

Consumo: Es el gasto devengado por la adquisicion de bienes y servicios.

Consumo Puablico: Conjunto de gastos publicos corrientes destinados a la
adquisicibn de bines y servicios de consumo 0 que constituyan
transferencias por cuenta de renta.

Deuda Publica: Conjunto de pasivos financieros de las administraciones
publicas en términos de obligaciones

Depreciacion: Es la pérdida de valor del capital productivo generado en el
proceso de produccion.

Gasto Publico.- Son las erogaciones en que incurren el conjunto de
entidades de gobierno. Su contabilidad comprende las compras y
gastos que un estado realiza en el ejercicio presupuestario. En su forma
consolidada incluye los gastos de inversion, los gastos de
funcionamiento y los gastos destinados al servicio de la deuda tanto
interna como externa, esto es al pago de intereses y amortizacion de
capital.

Ejercicio Presupuestario: Periodo de tiempo durante el que se han
ejecutar o realizar los ingresos y gastos presupuestados.

Equidad: Es la condicibn normativa que prescribe un mismo trato
impositivo.

Estabilizadores Automaticos: Son los Ingresos o gastos publicos cuyas
variaciones se encuentran estrechamente relacionados con las
oscilaciones de la renta nacional.



Expectativas Estéticas: Es el supuesto en que las preferencias de los
agentes permaneceran constantes

Expectativas Adaptativas: Es el supuesto que los agentes adaptaran su
relacion de consumo-inversion basado en tendencias historicas.

Expectativas Racionales: Se basan en las propiedades de las
expectativas y las preferencias de los agentes econdmicos, que pueden
ser un individuo, un grupo social, una empresa, u otro agente del
mercado con capacidad de invertir.

Gastos de Consumo del hogar: Son los pagos que efectia el hogar y
cada uno de sus miembros en la compra de bienes y servicios con
destino al propio hogar o para ser transferidos gratuitamente a otros
hogares o instituciones. Se incluye en esta definicion el valor de los
bienes o servicios provenientes del autoconsumo, auto suministro,
salario en especie, regalos o donaciones y trueque, asi como el valor
imputado de la vivienda propia o cedida.

Gastos de no Consumo: Comprende todos los desembolsos de dinero
destinados a cubrir los impuestos sobre el ingreso y la riqueza, las
contribuciones sociales, primas de seguros, transferencias en efectivo a
personas ajenas al hogar y los intereses pagados.

Gasto Publico de Transferencia: Son los gastos corrientes unilaterales del
sector publico a las unidades econémicas privadas sin contraprestacion
alguna por parte de estas.

Incidencia: Es la variacién que un impuesto produce en la distribucién de la
renta disponible de los hogares..

Inflacion: Es el aumento persistente y sostenido del nivel general de
precios en el tiempo.

Ingresos Corrientes: Son los activos liquidos constituidos, consistente,
como regla general en entradas de tipo periddico. Su contabilidad
comprende la Renta Primaria, Renta de la Propiedad, Transferencias y
Prestaciones Recibidas en forma regular por los hogares, antes de
deducir los impuestos y el pago de aportes a la seguridad social y a las
cajas de pensiones, (se excluye el ingreso de empleados domésticos).

Ingreso no Corriente: Son otras entradas distintas de ingreso como: la
venta de propiedades, retiros de cajas de ahorro, premios de loteria,
préstamos obtenidos, reembolsos por préstamos (capital), ganancias
imprevistas como herencias, vencimiento de pdlizas de seguro de vida,
indemnizaciones, etc.



Ingresos Publicos Originarios: Son los obtenidos por el sector publico
cuando utiliza las mismas vias que el mercado.

Ingresos Publicos derivados: Son los producidos por el poder coactivo
gue posee el gobierno.

Inversion Publica: Es el conjunto de gastos publicos que afectan a la
cuenta de capital y que se ejecutados se contabilizan en la Formacion
Bruta de Capital.

Operaciones financieras: Son las operaciones que producen una variacion
en el estado general de las cuentas de origen financiero.

Operaciones no financieras: Son las operaciones restantes de las
operaciones economicas de produccion, consumo, inversion vy
distribucion de la renta.

Politicas publicas: Es la disciplina de la ciencia politica que tiene por
estudio una intervencién publica en cuanto a su constitucion, debate
publico, disefio, implementacion y evaluacion.

Politica monetaria expansiva: Es la intervencién del mercado de dinero
que implica una expansion inorgénica.

Politica monetaria restrictiva: Es la intervencion del mercado de dinero en
que se contrae la demanda de circulante mediante la compra o
prohibicion de enajenar con recursos liquidos.

Politicas Fiscal: Es el conjunto de medidas de politica econémica que se
suponen la utilizacién de los instrumentos especificos de la Hacienda
Publica (los ingresos y los gastos publicos).

Produccion: Es el proceso mediante el cual los recursos son
transformados en diferentes productos que a su vez son utilizados en
procesos.

Productividad: Es la cantidad de producto producido por una unidad de
insumo. Es medida en unidades de producto por unidad de insumo.

Producto Interno bruto: Es el indice que registra el nivel de actividad
econdmica agregada, sin deducir la parte de producciébn que es
necesaria destinar para reponer el desgaste del capital utilizado.

El PIB Nominal mide la produccion de bienes y servicios realizada en la
economia en un determinado periodo, utilizando los precios de ese
periodo.



El PIB Real mide el valor de la produccion utilizando los precios de un
determinado afio.

Producto Interno Neto: Es el indice que deduce del concepto bruto,
considerando la depreciacion por uso del capital existente.

Renta de la Propiedad: Es la cuenta nacional que incluye los alquileres
imputados a las viviendas ocupadas por sus propietarios y de los
ingresos y pagos reales resultantes de la utilizacion por un agente
econdmico de activos financieros, edificios, tierra y activos intangibles
como: derechos de autor y patentes que son de propiedad del hogar o
persona que se investiga.

Renta Primaria: Es ingreso consolidado proveniente del trabajo de la
persona en condicion de asalariado, el ingreso proveniente de las
empresas no constituidas en sociedades de capital y administradas por
sus duefios y los honorarios o ganancias del trabajador por cuenta
propia.

Senda tendencial: Es la tendencia que seguira el PIB en el supuesto que
se utilizen plenamente los factores de produccion.

Subsidios: Son los gastos de transferencia realizados por el sector publico
y destinados a las familias o economias domeésticas sin fines de lucro.

Subvenciones: Son los gastos publicos de transferencias, corriente o de
inversién, cuyas destinatarias con las empresas.

Sujeto Activo: Es el beneficiario del tributo exigido. Generalmente, por
sujeto activo se entiende el gobierno o entidad gubernamental.

Sujeto Pasivo: Es la persona natural o juridica obligada al pago del
impuesto. Generalmente, por sujeto pasivo se entiende el contribuyente.

Tasa Impositiva: Es la tarifa o escala que, aplicada a la base imponible, da
la cuota tributaria.

Tasa de interés referencial: Es el promedio ponderado de las tasas de
operaciones de crédito entre 84 y 91 dias, otorgadas por todos los
bancos privados, en forma de crédito comercial.

Transferencias o Prestaciones: Son ingresos que una persona recibe en
forma regular, sin contraprestacion de servicios como: prestaciones de la
seguridad social, pensiones y anualidades de seguros, pensiones
alimenticias, entre otras.



e Transacciones Financieras: Son las operaciones monetarias que realizan
los miembros del hogar con el fin de registrar los aumentos o
disminuciones de sus activos y pasivos (reales o financieros).



