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Introduccion

En inglés, ante la amenaza de fendémenos na-
turales, se suele usar el dicho Hope for the best,
but prepare for the worst, lo que se traduce como
“espera lo mejor, pero preparate para lo peor”.
Recientemente, Ecuador se ha preparado para
una posible erupcién del volcan Cotopaxi o para
el impacto del fenédmeno del Nifo. En ambos
casos, el fenémeno natural es externo y el ser
humano no tiene ninglin control sobre el fené-
meno. Si ocurren, sdlo serviran las precauciones
que se hayan tomado con antelacién, no durante
o después de la erupcién o de las lluvias.

El simil se puede extender a muchos aspectos
de la vida, incluida la economia. La historia nos
ha ensenado que los paises estan expuestos a
shocks externos negativos sobre los que no tie-
nen ninguna influencia ni control. Por ejemplo,
en Latinoamérica, las crisis provocadas por fac-
tores externos se remontan hasta los afios in-
mediatos a la independencia. La crisis financiera

de 1825, originada en Londres, corté la liquidez
internacional y provocd que los gobiernos de los
recién formados pafses no pudieran cumplir sus
contratos de deuda con los inversores ingleses.!
Mas recientemente, la crisis financiera interna-
cional del 2008, con epicentro en Estados Uni-
dos, tuvo repercusiones en la mayoria de paises,
desarrollados y en vias de desarrollo. Y por dlti-
mo, la caida del precio de petréleo desde mitad
del 2014, ha afectado negativamente a los paises
productores de crudo, entre ellos Ecuador.

Aunque los pafses no pueden hacer nada para
influir directamente sobre la ocurrencia del shock
negativo, si pueden prepararse con antelacién
—al igual que ocurre con los desastres natura-
les- para cuando el shock golpee a la economia.
Los agentes econdmicos —familias, empresas y
gobierno - que se asumen racionales y respon-
sables, se prepararian para enfrentar el futuro
shock negativo durante los tiempos de bonanza,

1 Para una cronologia de crisis causadas por facto-

res externos que afectaron a Latinoamérica desde la
independencia ver Marichal (1989) o Kaminsky y Vega
Garcia (2014).
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Figura 1.

Caracter ciclico de la politica fiscal en Ecuador, 2000 - 2015.
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Nota: En cada grafico, el eje vertical muestra el componente ciclico del gasto
del gobierno central en términos reales. El eje horizontal muestra el com-
ponente ciclico del PIB real. En la ecuacién mostrada en la parte superior
derecha de cada gréfico, G representa el componente ciclico del gasto del
gobierno central en términos reales y PIB representa el componente ciclico
de PIB real. ** indica que el parametro es estadisticamente significativo al ni~
vel de confianza del 95%. Un valor positivo en el pardmetro de PIB indica que
la politica fiscal es prociclica. Los ciclos de las variables se han obtenido apli-
cando el filtro de Hodrick-Prescott. Los datos de gasto del gobierno central
excluyen el pago de intereses y amortizacién de deuda para capturar propia-
mente la politica fiscal. La frecuencia de los datos es trimestral. La muestra
comprende desde el primer trimestre de 2000 hasta el segundo trimestre de
2015. Todos los datos se obtuvieron del Banco Central de Ecuador.

cuando los recursos son mas abundantes. En el caso de los gobier-
nos, su responsabilidad es incluso mayor, ya que las consecuencias
de sus decisiones las disfrutan o las sufren los hogares y las em-
presas del pafs.

Uno de los principales objetivos de las politicas econémicas de
los gobiernos es fomentar un crecimiento econdémico sostenible
del cual se beneficie el conjunto de la sociedad. En otras palabras,
evitar que haya grandes fluctuaciones en el ciclo econémico, con
periodos de elevado crecimiento seguidos de crisis muy pronun-
ciadas. Las razones son, entre otras, que la elevada volatilidad in-
troduce incertidumbre a la hora de tomar decisiones econdmicas,
y que las recesiones pronunciadas destruyen riqueza y bienestar
social, los cuales cuesta reconstruir hasta alcanzar de nuevo los
niveles previos a la crisis. Por otro lado, no olvidemos que las rece-~
siones severas siempre afectan con mayor virulencia a los hogares
de renta baja, precisamente porque poseen menos recursos para
afrontar la crisis. Para cumplir este objetivo de atenuar los ciclos
econdémicos, los gobiernos disponen a su alcance de la politica
fiscal (es decir, el control sobre el gasto publico, los impuestos
y las transferencias). Esta politica fiscal puede ser contraciclica,
si va en contra del ciclo econémico, o prociclica, si refuerza el
ciclo econémico. En un sencillo modelo keynesiano, el gobierno
podria implementar politica fiscal contraciclica durante la fase de
bonanza subiendo los impuestos o disminuyendo el gasto publi-
co, reduciendo asf el crecimiento. Por el contrario, durante la fase
de contraccién, el gobierno podria incrementar el gasto publico o
reducir los impuestos para reactivar el crecimiento de la economia
y atenuar la recesién. Por lo tanto, la politica fiscal contraciclica
permite ahorrar recursos durante las fases de bonanza para usarlos
en las épocas de crisis.

La evidencia empirica muestra que la mayorfa de los gobiernos en
los pafses desarrollados implementan politicas fiscales contraci-
clicas o aciclicas, mientras que los paises en desarrollo son méas
proclives a implementar politicas fiscales prociclicas.? Es decir, los
gobiernos en los paises desarrollados ahorran recursos durante los
tiempos de bonanza y hacen uso de ellos en las épocas de crisis.
Por el contrario, en los paises en vias de desarrollo, los gobiernos
tienden a aumentar el gasto publico o bajar los impuestos en las
épocas de bonanza y a disminuir el gasto o subir los impuestos en
las épocas de crisis. La consecuencia de esta politica fiscal proci-
clica es que los gobiernos contribuyen a aumentar la amplitud del
ciclo econémico en sus dos fases. Las expansiones son mayores y
las recesiones son mas pronunciadas, lo cual incrementa la volati-
lidad y la duracién de cada fase del ciclo. Los paises latinoamerica-
nos han sido histéricamente un ejemplo de este tipo de politicas
fiscales prociclicas.? Sin embargo, diversos estudios han identifica-
do un reciente cambio en este patrén de politica fiscal en algunos
paises de la regién. El ejemplo mas claro es el de Chile, que apro-
veché los altos precios del cobre en los anos previos al 2008 para
acumular fondos de estabilizacién y utilizarlos como respuesta a la
crisis internacional del 2008.*

En el caso concreto de Ecuador, durante el periodo de la dolariza-
cién, entre el 2000 y el 2015, la politica fiscal ha sido, en prome-
dio, prociclica. Sin embargo este patrén fiscal prociclico se debe
principalmente a la influencia del periodo que va desde el 2007 a
la actualidad y que corresponde con el mandato del actual gobier-
no. Mientras que durante el periodo del 2000 al 2006, la politica
fiscal fue aciclica, durante el periodo 2007-2015 la politica fiscal
siguié un patrén prociclico. Los tres graficos en la Figura 1 mues-
tran estos resultados. Cada uno de los graficos presenta la relacién
entre los componentes ciclicos del gasto del gobierno central en
términos reales y del PIB real para el periodo que va desde el pri-
mer trimestre del 2000 hasta el segundo trimestre del 2015. Una
correlacién positiva entre las variables indica que la politica fiscal
ha sido prociclica. El primer gréfico muestra la relacién positiva
y estadisticamente significativa entre el gasto y el PIB para el pe-
riodo 2000-2015. El segundo gréafico, que corresponde al periodo
2000-2006, muestra que la correlacién entre las dos variables es 0,
indicando que la politica fiscal fue aciclica. En el tercer gréfico, que
abarca el periodo 2007-2015, la correlacién positiva indica que la
politica fiscal implementada ha sido prociclica. Cabe sefalar que,
aunque correlacién no implica causalidad y que en este caso pu-
diera haber un problema de causalidad inversa entre las dos varia-
bles, diversos estudios han probado que el ciclo econémico causa
la politica fiscal.’

2 Ver Kaminsky, Reinhart y Vegh (2005), I1zetzki y Vegh (2008).

3 Gavin y Perotti (1997), Kaminsky, Reinhart y Vegh (2005), entre otros.
4 Ver Izquierdo, Talvi, Catao, Cavallo, Powell (2008), y Frankel, Vegh y
Vuletin (2013).

5 Ver llzetzki y Vegh (2008) y Vegh y Vuletin (2014).
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Figura 2.

Riesgo pais, enero 2007-noviembre 2015.
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Nota: Con el objetivo de mantener la escala actual, no se muestran los va-
lores de riesgo pals para Ecuador entre octubre de 2008 y julio de 2009. En
diciembre de 2008, el Gobierno de Ecuador declaré el impago (default) de su
deuda soberana, lo que elevé su riesgo pais hasta 4,241 puntos béasicos.
Los datos se obtuvieron del Banco Central de Perd.

¢, Por qué los paises adoptan poli-
ticas fiscales prociclicas?

Los argumentos dados por la teorfa econémica para explicar las
politicas fiscales prociclicas se engloban en dos tipos de catego-
rfas: i) distorsiones politicas, y ii) distorsiones financieras. En el
primer grupo, los modelos tedricos argumentan que los gobiernos
gastan més durante los periodos de bonanza econémica porque
los ciudadanos presionan a sus dirigentes para que distribuyan
las riquezas obtenidas durante la fase de crecimiento. En algu-
nos casos, el gasto que realiza el gobierno supera sus ingresos,
lo que elimina la posibilidad de acumular recursos durante la fase
de bonanza.® En el grupo de las distorsiones financieras, el argu-
mento es que durante las épocas de crisis, cuando los gobiernos
tienen menos recursos, el acceso a los mercados financieros para
tomar prestado es mas limitado, lo que les obliga a implementar
politicas fiscales prociclicas, como disminuir el gasto o subir los
impuestos.’

Explicaciones a la politica fiscal
prociclica para el caso de Ecuador

Las explicaciones tedricas presentadas anteriormente pueden ser-
vir para explicar el patrén prociclico de politica fiscal en Ecuador.
Por un lado, en las épocas de bonanza — por ejemplo, cuando el
precio del petrdleo ha sido elevado- las presiones politicas o de
los ciudadanos, o la necesidad de contentar a los electores, han
llevado al gobierno a gastar el beneficio petrolero extraordinario
aumentando el gasto en salarios, en transferencias y en inversién
publica. Por otro lado, en episodios de shocks negativos — como
una caida del precio del petréleo- el gobierno ha respondido re-
cortando el gasto y la inversién publica.® El motivo de este com-
portamiento prociclico para enfrentar el shock negativo ha sido la
falta de fondos publicos de ahorro y el limitado acceso al mercado
internacional de capitales que tiene Ecuador. Esto udltimo se ob-
serva en la evolucién del indicador de riesgo pafs. Este indicador
captura cémo perciben los inversores internacionales la capaci-
dad que un pafs tiene de repagar su deuda y da una idea aproxi-
mada de cudl seria el costo para un pais si pidiera prestado en los
mercados internacionales en ese momento. La figura 2 muestra
el riesgo pafs para Chile, Colombia, Ecuador y Perd desde el 2007
hasta la actualidad. El riesgo pais de Ecuador ha sido superior al
del resto de paises durante toda la muestra, en gran parte como
consecuencia del impago soberano (o default) de Ecuador en el
2008. En la ultima emisién de bonos del gobierno de Ecuador
en el mercado internacional, durante el primer semestre del 2015
por $1,500 millones a 5 anos, la tasa de interés estuvo en torno al

6 En esta linea van los modelos tedricos de Tornel y Lane, (1999), Alesina,
Campanante y Tabellini (2008) y Talvi y Vegh (2005). Los trabajos empiri-
cos de Frankel, Vegh y Vuletin (2013) y Calderon y Schmidt-Hebbel (2008)
sefialan que un desarrollo institucional débil esta asociado a politicas fiscales
prociclicas.

7 Ver los trabajos de Gavin y Perotti (1997), Aizenman, Gavin y Hausmann
(2000), Riascos y Vegh (2003).

8 http://www.elcomercio.com/actualidad/gobierno-ecuador-recorta-mil-
lones-presupuesto.html

10%. Si Per hubiera emitido un bono con las mismas caracterfs-
ticas en las mismas fechas, lo hubiera hecho al 4%. En los tltimos
meses, el riesgo pafs de Ecuador ha experimentado un aumento,
situando la diferencia con respecto a Per( en torno a los 1,000
puntos basicos (10%). Es decir, si en la actualidad los gobiernos
de PerlG y Ecuador emitieran bonos a 5 afios en el mercado in-
ternacional, Pert pagaria alrededor del 4% mientras que Ecuador
pagaria entorno al 14%.° No hay que olvidar que esto sucede en
un entorno de sobreabundancia de liquidez internacional debido
a las politicas monetarias expansivas de Estados Unidos, Japdn,
Inglaterra y la Unién Europea.

La importancia de los fondos de
estabilizacion en el caso de Ecua-
dor

Se ha sefialado la importancia que tiene para los gobiernos fis-
calmente responsables, cuyo objetivo es estabilizar el ciclo eco-
némico, acumular fondos de estabilizacién durante los periodos
de bonanza y asi poder implementar politicas fiscales contracicli-
cas en periodos de crisis. Esta importancia cobra més fuerza en
el caso de Ecuador por tres razones: i) la elevada influencia del
precio del petréleo en los ingresos del gobierno y en la economia
en su conjunto; ii) el elevado costo que enfrenta el gobierno al
pedir prestado en los mercados de capitales internacionales; iii)
la imposibilidad de implementar politicas monetarias debido a la
dolarizacién, con la excepcién del escaso margen que otorga el
encaje bancario. Por estos tres motivos, hubiera sido éptimo y
prudente que, durante los afios de bonanza econdmica —con el
precio del petrdleo elevado-, el gobierno hubiera ahorrado parte
de los ingresos extraordinarios y aplicado la maxima de prudencia
fiscal que establece “no financiar gastos permanentes con ingre-
sos extraordinarios”.

El gobierno ha defendido su postura de no mantener fondos de
estabilizacién (o en el argot del gobierno, los fonditos) argumentan-
do que esos fondos tienen un costo de oportunidad entre el 20%
y el 40%, o que “el mejor ahorro es una buena inversién” (Presi-
dente Correa dixit)."® El primer argumento omite varios costos no
explicitos. Por ejemplo, i) el costo de reducir el gasto y la inversién
publica durante la fase de crisis;'" ii) el costo de tener que pedir
prestado en condiciones poco ventajosas cuando el precio del pe-
tréleo cae y consecuentemente el ingreso fiscal disminuye (como
ha sucedido con el bono emitido en la primera mitad del 2015); iii)
en un hipotético escenario en el que el gobierno agote todos sus
recursos, el costo de firmar acuerdos con agencias multilaterales
para recibir financiacién, o como ultimo recurso, el abandono del
ddlar. En este Gltimo caso, el costo econémico y social en el corto
plazo serfa muy elevado (incertidumbre en el cumplimiento de los

9 Por construccion, el costo de pedir prestado seria el indicador de riesgo
pais mas la tasa de interés de un bono del Gobierno Federal de los Estados
Unidos (7reasury Bond). En la actualidad, el Treasury Bond a 5 afios tiene
una tasa de interés aproximada del 1.7%.

10 Ver minutos 45:45 y 57 del conversatorio del 28 de octubre, 2015
https://www.youtube.com/watch?v=dgJFXxqMI-k

11 http://www.elcomercio.com/actualidad/gobierno-ecuador-recorta-mil-
lones-presupuesto.html
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Figura 3.

A

Evolucion de los salarios pagados por el Gobierno Central (en porcentaje del PIB).
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La mayor parte de la masa salarial del gobierno central pertenece, general-
mente, a los ministerios. En el caso de Ecuador, el pago de salarios para los
36 ministerios representa un 5.3% de su PIB. Una de las mayores partidas
del gasto en salarios corresponde al Ministerio de Defensa, cuyo monto
supone alrededor del 1.1% del PIB. Curiosamente, esta cifra es superior a la
del resto de pafses de la muestra. Para Colombia, que hasta recientemente
ha sufrido un conflicto armado, esté entorno al 0.85% de su PIB y en los
casos de Chile y Pert en el 0.66% y el 0.52% respectivamente.

contratos, alta inflacién, colapso de los mercados financieros
y productivos, entre otros).

El segundo argumento para no acumular fondos de estabili-
zacién - “el mejor ahorro es una buena inversidon”- se utiliza
para justificar el aumento de la inversién publica en educa-
cién, salud e infraestructura. Estas inversiones, que pueden
ser necesarias y deseables, no tienen por qué ser incompa-
tibles con acumular fondos de estabilizacién e implementar
politicas fiscales contraciclicas. El acumular estos fondos
tiene que ver més con la gestién de los recursos publicos.
Por ejemplo, resulta llamativo que el Gobierno Central ecua-
toriano esté conformado por 36 ministerios y secretarfas con
rango de ministerio y que entre ellos tenga que haber 6 minis-
terios coordinadores de ministerios.'? Otros paises en la re-
gidn tienen un ndmero sensiblemente inferior. En Bolivia hay
20 ministerios, en Chile 23 y en Colombia y Pert 18. También
resulta significativo la existencia de distintos organismos que
desarrollan politicas relacionadas y que, generalmente, inclu-
so en paises de mayor tamafio que Ecuador, estdn concen-
trados en un solo organismo. Por ejemplo, en el &mbito de la
educacioén en Ecuador existen 5 instituciones: el Ministerio de
Educacién, la SENESCYT, el CESS, la CEAACES y el Ministerio
de Coordinacién de Conocimiento y Talento Humano. Todos
ellos desempenan funciones que normalmente coordinarfa un
Gnico ministerio de educacién.

El elevado niimero de ministerios o de instituciones que de-
sarrollan funciones similares puede dar una idea de la so-
bredimensién del gobierno central pero obviamente no es
un indicador definitivo. Un mejor indicador del tamafio del
gobierno central es el nimero de funcionarios dependientes
del presupuesto general del estado en relacién al tamano de
la poblacién. Ecuador en 2006, tenia 303,897 funcionarios
dependientes del presupuesto del Estado, lo que suponian 2
funcionarios por cada 100 habitantes. En junio de 2014, habia
475,361 funcionarios, un 56% mas, lo que supone 3 funciona-
rios por cada 100 habitantes. La misma cifra para Colombia
en 2014 esté en torno a 2.3 funcionarios por cada 100 habi-
tantes."® Cabe destacar que sélo un 26% del incremento en el
ndmero de funcionarios en Ecuador entre 2006 y 2014 corres-
ponde al aumento en el nimero de docentes.'

Un tercer indicador serfa el gasto salarial del gobierno central.
La figura 3 muestra la evolucién de los salarios pagados por
el gobierno central para una muestra de paises latinoamerica-
nos durante el periodo 2000-2014. Se puede observar como
en Ecuador el pago de salarios pasé de ser el 5.5% del PIB en

12 Esta cifra incluye 21 Ministerios, 8 Secretarias y 6 Ministerios Co-
ordinadores. Excluye la Presidencia y Vicepresidencia del Gobierno.
13 Para hacer las cifras comparables, el dato de Colombia incluye do-
centes y personal de la salud. Los datos para Pert1 y Chile no se reportan
por no haber encontrado datos que permitan hacer una comparacion
homogénea con Ecuador y Colombia. Los datos para Ecuador se han
obtenido del Ministerio de Finanzas y para Colombia del Ministerio de
Hacienda.

14 El nimero de docentes dependientes del ministerio de Educacion
pas6 de 113,223 en 2006 a unos 158,000 aproximadamente en 2014.
Los datos han sido obtenidos del Ministerio de Finanzas y del Ministe-
rio de Educacion.

2006 al 8.3% en 2014. Por el contrario, en el resto de pafses de
la muestra, el porcentaje se ha mantenido casi constante du-
rante todo el periodo. Es importante sefalar en la figura 3 que
la composicién del gobierno central difiere para cada uno de
los paises. Por ejemplo, en el caso de Ecuador, los datos in-
cluyen los salarios de los docentes y profesionales de la salud,
mientras que en el resto de paises de la muestra no se inclu-
yen estos pagos. Para Colombia, los salarios de los docentes y
profesionales de la salud supusieron aproximadamente un 2%
de su PIB en el 2014, por lo que el total del gasto en salarios
serfa aproximadamente un 4.5%, aiin muy por debajo del 8%
de Ecuador.”®

La mayor parte de la masa salarial del gobierno central perte-
nece, generalmente, a los ministerios. En el caso de Ecuador,
el pago de salarios para los 36 ministerios representa un 5.3%
de su PIB. Una de las mayores partidas del gasto en salarios
corresponde al Ministerio de Defensa, cuyo monto supone al-
rededor del 1.1% del PIB. Curiosamente, esta cifra es superior
a la del resto de pafses de la muestra. Para Colombia, que
hasta recientemente ha sufrido un conflicto armado, esté en-
torno al 0.85% de su PIB y en los casos de Chile y PerG en el
0.66% y el 0.52% respectivamente'®.

Conclusion

La literatura econémica considera la politica fiscal contraci-
clica como una opcién éptima para estabilizar los ciclos eco-
némicos. Uno de los requisitos para poder implementar dicha
politica durante periodos de crisis es que el gobierno disponga
de suficientes recursos para poder llevarla a cabo. Si la eco-
nomia del pais es altamente dependiente de la produccién de
unas pocas materias primas, serfa fiscalmente prudente acu-
mular fondos de estabilizacién durante los afios de bonanza
y no utilizar los ingresos extraordinarios para financiar gastos
permanentes. Si el pafs también tiene acceso limitado al mer-
cado internacional de capitales, la necesidad de los fondos de
estabilizacién para los malos tiempos se torna fundamental.
Y si ademas el pais no dispone de politica monetaria propia,
los fondos de estabilizacién se vuelven totalmente imprescin-
dibles para la estabilidad econémica y financiera. Todas estas
circunstancias se dan en Ecuador. Las malas noticias son que
el shock negativo (el desastre en forma de caida del precio
de petrdleo) ya le afecté y el gobierno no estaba preparado
para contrarrestarlo. Sin embargo, el gobierno tiene mucho
margen de maniobra en la gestién de los recursos del sector
publico, tanto como varios puntos porcentuales del PIB.

Finalmente, no hay que olvidar que la acumulacién de estos
fondos de estabilizacién no es incompatible con la inversién
plblica en educacién, salud o infraestructuras. Un gobierno
central més eficiente, que hubiera consumido menos recursos
en su gestidén, podria haber generado los fondos de estabili-
zacién necesarios para hacer frente a la actual situacién de
crisis.

15 Datos obtenidos de la CEPAL.
16 Datos obtenidos del Presupuesto del Gobierno Central de cada pais.
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