Actualidad Economica

Afio XXIX, N°97 - Enero / Abril 2019

ISSN 2250-754X en linea

Evaluacion Empirica de los Sintomas
de la Enfermedad Holandesa
en la Historia Ecuatoriana Reciente (2007-2017)

Empirical Evaluation of the Symptoms of Dutch Disease in Recent Ecuadorian History (2007-2017)

Pierre Gilles Fernand Desfrancois

Universidad Tecnoldgica Israel (Ecuador)

pdesfrancois@uisrael.edu.ec

Resumen

El presente trabajo de investigacion desarrolla un mo-
delo de vectores autorregresivos (VAR) para evaluar
la hipétesis de enfermedad holandesa en la economia
ecuatoriana en la Gltima década a partir de los datos
historicos recientes (2000-2017). Se analizaron empi-
ricamente los principales sintomas de este fenémeno
econdmico conocido como la maldicién de los recur-
sos naturales. La metodologia permite cuantificar el
impacto de la bonanza petrolera sobre la dindmica de
la economia ecuatoriana a partir de las funciones de
impulso respuesta. Los resultados reafirman la vul-
nerabilidad de la dindmica econémica nacional con
respecto a la volatilidad de los ingresos petroleros.
Se estima que la bonanza petrolera conduce a una
apreciacion del tipo de cambio real que desestimula
la actividad del sector transable tradicional de la eco-
nomia ecuatoriana, evidenciando los efectos gastos y
reasignacion de recursos. Ademas, se observan tensio-
nes sobre las finanzas pablicas mediante el aumento
del gasto publico y sobre la balanza comercial debido
a un incremento sostenido de las importaciones. Se
concluye que la bonanza petrolera ha sido determi-
nante para explicar el crecimiento econdmico del pais
y la economia ecuatoriana presenta los principales
sintomas de la enfermedad holandesa.
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Abstract

The present research work develops a model of au-
toregressive vectors (VAR) to evaluate the hypoth-
esis of Dutch disease in the Ecuadorian economy in
the last decade based on the available historical data
(2000-2017). The main symptoms of this economic
phenomenon were analyzed empirically. The meth-
odology used was a VAR model that collects the
interactions between the main economic variables.
The impulse response functions were estimated to
measure the symptoms of the Dutch disease in Ecua-
dor. The methodology allows to quantify the impact
of the oil boom on the dynamics of the Ecuadorian
economy. The results reaffirm the vulnerability of
the national economic dynamics with respect to the
volatility of oil revenues. It is estimated that the oil
boom causes an income effect, since the oil bonanza
has been a determining factor in explaining the coun-
try's economic growth, and an expenditure effect that
led to an appreciation of the real exchange rate that
discourages the activity of the tradable sector of the
country. In addition, there are tensions on public fi-
nances through increased public spending and the
trade balance due to the increase in imports, conclud-
ing that the oil boom caused fiscal and commercial
imbalances in the country.
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1. Introduccion

En el periodo moderno de explotacion
petrolera (1972 hasta la actualidad), existieron
en el Ecuador dos periodos de bonanza petro-
lera, el primer periodo entre los afios 1972 y
1983 y el segundo periodo entre los afios 2007
y 2014. El impacto de las bonanzas petroleras
sobre la estructura econdmica y productiva
del pais es indudable. En la historia econémica
del Ecuador, se evidencié que la dependencia
del a economia al petréleo durante la bonanza
petrolera (1972-1981) generé distorsiones en
las variables macroeconémicas del pafs, princi-
palmente en lo que es el gasto ptblico, déficit
fiscal, déficit de la balanza comercial y por ende
de la balanza de pagos, y altas tasas de inflacion.
En los dltimos anos, la economia del Ecuador
se vio confrontada a un incremento sostenido
de los precios del petréleo durante el periodo
2007-2014. Los precios del petréleo superaron
los USD 100 el barril durante la tltima década,
alcanzando su méaximo en junio de 2008, cuando
los barriles de crudo ecuatoriano se vendieron en
un promedio de USD 117. Los precios altos en
los tltimos afios generaron muchos cambios en
la estructura econdémica del pais. En especial las
exportaciones petroleras superaron hasta el 2015
mas del 50% de las exportaciones totales (BCE,
2015), y el sector petrolero representd cerca del
20% del crecimiento del PIB durante el mismo
periodo (BCE, 2015). Por otro lado, se observa
que desde el afio 2009 la balanza comercial del
Ecuador se ha vuelto deficitaria, marcada por un
déficit estructural de la balanza comercial no
petrolera, resultado de un crecimiento impor-
tante de las importaciones, como se observa en el
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Grafico 1. A partir del afio 2016 se observa una
contraccion de la actividad econémica en el pais,
la cual origin6 una reduccién de las importacio-
nes, reduccion acentuada por la implementacion
de las salvaguardias.

La recesion econémica que enfrent6 el Ecua-
dor en el periodo 2015-2016 a raiz de la caida de
los precios del petréleo mostré la vulnerabilidad
de la economia ecuatoriana a los precios petro-
leros. La economia del Ecuador se contrajo del
1.5% anual en el 2016. El Grafico 2 indica que los
ingresos petroleros fueron una de las principales
fuentes de financiamiento del Estado ecuatoriano
durante la bonanza petrolera, pues representaban
hasta el afio 2014 més del 30% de los ingresos
del gobierno central, y se observa que durante
el periodo 2007-2016 el resultado del gobierno
central fue deficitario de manera estructural. Los
hechos estilizados subrayan la dependencia del
pais hacia este recurso natural no renovable.

Por lo tanto, ante tales acontecimientos,
se considera necesario analizar desde el punto
de vista econométrico el analisis y estudio del
manejo de los recursos petroleros en la dltima
década, y comprobar si existen evidencias de que
los paises mejores dotados de recursos naturales
son propensos a sufrir bajas tasas de crecimiento
econdmico, lo que suele conocerse como la “mal-
dicion de los recursos naturales”. La explicacion
comun para explicar este problema es la exis-
tencia de la enfermedad holandesa, que plantea
que las rentas producidas por un recurso natural
producen una apreciaciéon del tipo de cambio
real lo cual reduce la competitividad de los otros
sectores transables de la economia. En la actua-

Grafico 1: Hechos estilizados de la evolucién del sector externo en el Ecuador
durante el periodo 2007-2016
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Grafico 2: Hechos estilizados de la evolucion de las variables macroeconémicas
en el Ecuador durante el periodo 2007-2016
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lidad, no se evidencian trabajos econométricos
que evaltan la presencia o no del fenémeno
de enfermedad holandesa en el Ecuador, y que
permiten cuantificar el impacto del aumento del
precio del petréleo sobre las principales variables
macroecondmicas. Para comprobar la existencia
de este fenémeno, se disefia en este trabajo un
modelo empirico incluyendo las principales
variables econdmicas relevantes para comprobar
o no la existencia de un problema de enferme-
dad holandesa en el Ecuador. Se trabaja con un
modelo de vectores autorregresivos con variable
exOgena, en este caso el precio del petrdleo
(VAR-X) para analizar el comportamiento de
las variables econdmicas ante un aumento de los
precios del petréleo, y asi determinar las eviden-
cias empiricas. Se utiliza de la misma manera las
funciones de impulso respuesta para identificar
el impacto de una variable sobre otra, que es una
herramienta muy ttil para identificar el impacto
de la bonanza petrolera en la economia ecuato-
riana. De tal forma, el objetivo de este estudio
es determinar si el aumento de los precios del
petréleo fue un factor positivo o no para el pais.

La seccion 2 resume la literatura sobre
la enfermedad holandesa y su evidencia en la
Republica del Ecuador, la seccién 3 presenta las
variables empiricas, la metodologia utilizada y
los resultados empiricos. La seccién 4 concluye el
presente trabajo.

2. Marco teorico

El concepto de enfermedad holandesa pre-
tende explicar porque los paises con abundantes

recursos naturales suelen tener un crecimiento
econémico mds bajo que los demds paises, en
otros términos se relaciona con el mal manejo de
un recurso natural, en especial se refiere a una
situacion en la cual una bonanza causada por un
auge exportador provoca una apreciacion real de
la moneda, lo cual reduce la competitividad de
los sectores transables de la economia. El tér-
mino de enfermedad holandesa fue introducido
en el afio 1977 por el periddico The Economist,
que explica las consecuencias negativas que tuvo
el descubrimiento de gas natural en el Mar del
Norte sobre la economia de Holanda. The Eco-
nomist defini el concepto como “el proceso de
desindustrializacion que se produjo en Holanda,
luego del descubrimiento de gas natural en Mar
del Norte en el afio 1959”. Una década después
del auge de la explotacion del gas natural, los in-
gresos provenientes de la extraccion del gas na-
tural empezaron a caer y la industria tradicional
que habia sufrido una pérdida de competitividad
por la apreciacion del tipo de cambio real, no fue
capaz de compensar dicha pérdida de ingresos, lo
que afectd la tasa de desempleo y el crecimiento
econémico del pais.

El primer trabajo que buscé teorizar el con-
cepto de enfermedad holandesa es de Corden y
Neary (1982). Este trabajo investiga los cambios
estructurales que se dan en una pequefia econo-
mia abierta por un crecimiento sectorial asimé-
trico, ya sea por el comercio del petrdleo, gas u
otro recurso natural sujeto a un incremento de
su precio a nivel mundial. El estudio se basa en
dos sectores, el sector transable y no transable.
El sector transable estd compuesto por el sector
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donde estd ocurriendo la bonanza (petrdleo,
gas...) y por el sector manufacturero, mientras
que el sector no transable estd compuesto por el
sector de los servicios. El sector transable es to-
mador de precios, debido a que los precios se fijan
en los mercados internacionales y en el sector no
transable se fijan los precios por efecto de la ofer-
ta y demanda interna. Los autores concluyen que
el fenémeno de enfermedad holandesa se carac-
teriza por una apreciacion del tipo de cambio real,
consecuencia del aumento de los ingresos gene-
rados por las exportaciones del sector transable
donde estd ocurriendo la bonanza, lo que afecta a
los otros sectores de la economia, generando un
fenémeno de desindustrializacion. El fenémeno
de desindustrializacion se ve acentuado por el
aumento de los sueldos que desplaza los recursos
laborales hacia el sector que se beneficia de la
bonanza. Se refleja la importancia del Estado para
utilizar los ingresos derivados de la exportacion a
la hora de distribuir las ganancias entre sectores.

Se han encuentran en la literatura econo-
mica una multitud de trabajos empiricos a partir
de estos modelos tedricos. Trabajos recientes con
estudio de panel confirman la validez la enferme-
dad holandesa. Harding y Venables (2013) en un
anélisis que abarca 41 paises durante el periodo
1976-2006 estimaron que la produccion y expor-
tacion de recursos naturales no renovables reduce
el comercio entre los otros sectores. De la misma
manera, otros autores como Bresser Pereira
(2008), concluyen que la enfermedad holandesa
constituye el primer obstaculo al crecimiento de
los paises en desarrollo.

La literatura empirica permite identificar
las diferentes causas y consecuencias que llevan a
provocar el fenémeno de enfermedad holandesa.
El origen del de la enfermedad es el incremento
de los ingresos provenientes del exterior que
puede ser dado por el descubrimiento inesperado
de un recurso natural de caracter transable que
tiene una demanda importante a nivel mundial,
el aumento de la demanda internacional de una
materia prima que provoca un aumento de las
exportaciones del producto, el aumento del precio
mundial de un recurso natural que posee el pais
en grandes reservas, el ingreso de remesas de los
emigrantes enviados desde el exterior o el ingre-
so masivo de inversion extranjera. El inesperado
incremento de los ingresos de divisas provoca una
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apreciacion del tipo de cambio real que termina
con unos cambios importantes en la estructura
productiva y un estancamiento en el crecimiento
econémico. Los dos tipos de efectos, o canales
de transmision provocados por la bonanza de
un recurso natural son el efecto reasignacion de
recursos y el efecto gasto:

® El efecto gasto hace referencia a la
pérdida de competitividad que experimenta
la economia. El efecto gasto se da cuando se
contrae el sector exportador tradicional debido
a la apreciacion del tipo de cambio real. Hay que
diferenciar cuando el tipo de cambio es fijo o va-
riable. Si el tipo de cambio es fijo, se incremen-
tara la masa monetaria mediante el ingreso de
divisas, generando un aumento de la demanda
agregada lo que provocara un aumento general
de los precios en la economia que afectard a las
exportaciones tradicionales. Si el tipo de cambio
es flexible, se producira un aumento del tipo de
cambio real que afectard de la misma manera
a las exportaciones tradicionales. Es decir, el
efecto gasto se refiere a la modificacion de los
precios relativos en la economia.

® El efecto reasignacion de recursos o efec-
to movimiento de factores explica los cambios
en la asignacion de los factores productivos. El
sector en auge atrae nuevos factores de pro-
duccidn, capital y trabajo, e inclusive se puede
producir un desplazamiento de los factores
desde otros sectores hacia el sector en auge, de
por la alta rentabilidad que presenta dicho sec-
tor. La consecuencia principal se evidencia en la
pérdida de factores productivos y reduccion de
la produccion en los sectores tradicionales.

Las investigaciones empiricas sobre la en-
fermedad holandesa han caracterizado los prin-
cipales sintomas de la enfermedad holandesa. Los
factores que se identifican como sintomas son
i) el deterioro de los términos de intercambio
a largo plazo, ii) desindustrializacion del sector
manufacturero, iii) incremento del gasto publico
y aparicion de pereza fiscal, iv) un crecimiento
que se ve empujado por el auge exportador.

A nivel de América Latina, las evidencias
recientes del dltimo siglo llegan a la conclusion
que el bajo nivel de desarrollo de varios paises
se explica por el modelo productivo orientado
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a la extraccion y produccion de recursos natu-
rales, confirmando la hipdtesis que los paises
ricos en recursos naturales encuentran mayores
problemas para desarrollarse (Acosta, 2002). El
concepto de enfermedad fue estudiado y compro-
bado empiricamente en paises que se caracterizan
por la vigencia de un modelo agroexportador
tradicional. En Colombia trabajos analizaron el
impacto de la produccién petrolera y carbonifera,
de las regalias mineras y petroleras y del café du-
rante el periodo 1970-2010 sobre las principales
variables econdmicas para encontrar evidencias
de la enfermedad holandesa (Perry y Olivera,
2010, Campo y Sambria, 2014), y en Venezuela
se encontraron sintomas profundos de desindus-
trializacion y pérdidas de productividad a raiz de
la bonanza petrolera (Vera, 2009).

En el Ecuador se analizaron las evidencias
de la enfermedad holandesa durante el primer
boom petrolero (1972-1981), cuando las em-
presas de capital extranjeros decidieron explotar
y exportar el crudo del territorio ecuatoriano.
Desde esa época, la economia del pais ha de-
pendido de la bonanza petrolera, se concentrd
la actividad econdmica en el sector primario; se
increment6 el porcentaje de ingresos petroleros
en los ingresos del Gobierno Central, més aun
a partir de la creacion de la Corporacion Estatal
Petrolera Ecuatoriana (CEPE), creada en el afo
1973, se implementaron politicas de expansion
del gasto publico que afectaron el déficit fiscal,
se incrementd el déficit de la balanza comercial
y se experimentd una tasa de inflacion muy alta.
Naranjo (1995) efectia la comprobaciéon empi-
rica para el caso ecuatoriano de la enfermedad
holandesa. Establece que el efecto gasto lleva a
un atrasa cambiario que favorece a los sectores
no transables y disminuye la produccion de los
sectores transables. El trabajo de Ocampo (2005)
analiza las consecuencias de la enfermedad ho-
landesa en la economia ecuatoriana durante el
periodo 1972-2002. Concluye que los recursos
generados por el petréleo no se han aprovechado
de manera eficiente, y que podrian haber sido
destinados a mejorar la productividad del capi-
tal humano. Ademas se debia haber trabajado
de mejor manera una politica de expansion del
sector transable. Se concluye que el la bonanza
petrolera generé importantes debilidades es-
tructurales que se tradujeron en una importante
dependencia hacia el petréleo (Fontaine, 2002).
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En la actualidad, no se evidencian trabajos
econométricos que cuantifican los sintomas de
la enfermedad holandesa en el pais. Sin embargo
algunos autores a partir de hechos estilizados
concluyen que a pesar de los esfuerzos desarro-
llados por los dltimos gobiernos para destinar
un porcentaje de los ingresos petroleros a la
inversion productiva y social, no se evidencia un
cambio significativo en la estructura productiva
del pais (Caria, 2017) y que no se ha logrado
superar la dependencia estructural del petréleo y
de la tecnologia externa (Ledn, 2016). De manera
general, atin persiste una relacion fuerte entre el
precio del petréleo y las variables macroeconémi-
cas del Ecuador, dentro de las cuales se incluyen
la Balanza Comercial, el PIB y el Presupuesto
General del Estado (Bejarano et al., 2017), asi
como también entre el precio del petréleo y el
acelerado incremento del gasto publico y del
endeudamiento externo (Creamer, 2015).

3. Desarrollo

3.1. Datos del modelo

Los datos econémicos utilizados en este
trabajo vienen del Banco Central del Ecuador.
Los datos utilizados son datos trimestrales
durante el periodo 2000-2017. Para los datos
de la Balanza Comercial, se usan los datos del
Boletin Trimestral de la Balanza de Pagos del
Ecuador. Se incluyen datos de las exportaciones,
petroleras y no petroleras, de las importaciones
y del saldo de la Balanza Comercial, petrolera y
no petrolera, con una frecuencia trimestral. Los
precios del petréleo provienen del WTI, West
Texas Intermediate (Intermedio de Texas Oeste).
Los datos trimestrales son los precios promedio
en dolares por barril. El precio del petréleo WTI
es utilizado como referencia principalmente en
el mercado norteamericano (Nueva York). Para
la aproximacion de los sectores transables y no
transables se utilizan el PIB manufacturero y
el PIB del comercio, que se encuentran en las
cuentas nacionales trimestrales del Ecuador. El
tipo de cambio real se obtiene de las cuentas
mensuales del Banco Central del Ecuador y se
obtiene a partir de una muestra conformada
por los 16 paises que tienen mayor comercio de
bienes con Ecuador, excluyendo el petréleo. Los
datos fiscales se obtienen de las Operaciones del
Sector Publico No Financiero, donde se obtienen
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datos de los ingresos totales y gastos totales del
SPNE, asi como el resultado global del SPN.

3.2. Especificacion del modelo

Los modelos econométricos mas utilizados
en la literatura empirica para evidenciar los sin-
tomas de la enfermedad holandesa son modelos
de vectores autorregresivos (VAR) que fueron
introducidos en la literatura en los afios ochenta
(Sims, 1980). Se utilizaron modelos VAR para
analizar la forma en que los shocks estructurales
impactan las principales variables macroecond-
micas que permiten evidenciar el impacto de la
enfermedad holandesa, mediante funciones de
impulso respuesta. En este trabajo se utilizard un
modelo de vectores autorregresivos consideran-
do el precio del petréleo como variable exdgena,
para conformar un modelo VAR-X. La estrategia
empirica es considerar el impacto potencial de
una bonanza petrolera sobre las principales va-
riables econdmicas ecuatorianas, a partir de un
modelo de vector autorregresivo con variables
exdgenas VAR-X. La motivacién principal de
usar un modelo de vectores autorregresivvo con
variables exdgenas (VAR-X) es que el precio del
petréleo no depende de las variables econdmicas
ecuatorianas, por lo tanto se considera como una
variable exdgena al modelo. Por lo tanto, tene-
mos un modelo VAR-X (p, q), es decir, con p el
nimero de retrasos de las variables enddgenas y
q de las variables exdgenas, como se define en el
modelo siguiente:

Y, =v+By  +..+B,y,_,+0,x +..

+0O Xig T€ 1)

En el modelo, se asume que e:~N(0,Y) es un
ruido blanco y que x¢ no es correlacionado con
er. Las variables enddgenas pueden ser en nivel
o en diferencia, depende de las caracteristicas de
los datos. A partir de los polinomios siguientes:

B(L)=B,L+...+B,L"
O(L)=0,+..+0 L

(2)

Se obtiene la ecuacion del VAR-X siguiente:

v, =v+B(L)y, + O(L)x, +e, 3)
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El modelo empirico desarrollado incluye 4
variables enddgenas en el vector y; y 1 variable
exdgena en el vector xr. Por lo tanto, el vector yr es
un vector (4x1) y el vector x: es un vector (1x1).
Los vectores se definen de la manera siguiente:

PIB Comercio

PIB Manufactura
Gasto Publico
Tipode Cambio real

X =[Petroleo WTI ]

Ahora, definimos el polinomio siguiente,
polinomio infinito del operador de retrasos:

W(L)=¥,+¥,L+..=[[-BL)],
con: ¥, =1

Con este polinomio, obtenemos la ecuacion
VMA-X siguiente:

v, =¥YAv+¥Y(L)O(L)x, +'¥(L)e,

La estabilidad del modelo implica que
-1

»
Y)=|1-> B
i1
existe y sea finito.

Finalmente, el modelo VAR-X estructural
se puede escribir de la forma siguiente:

v, =u+C(L)s, + A(L)x,

Ahora, tenemos el modelo estructural que
contiene & que son shocks estructurales con in-
terpretaciones econdmicas posibles, y no er que
pueden estar correlacionados entre ellos. Para
identificar los shocks estructurales y estimar los
modelos, no hay diferencias con respecto a la li-
teratura tradicional, y se puede hacer a partir de
la descomposicion de Cholesky. En anexos, se
presentan los algoritmos necesarios para resolver
esos problemas, y proceder a la identificacion del
modelo VAR-X. Para resumir, el modelo se pue-
de escribir de la forma siguiente:

Y=/T+E (8)
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Donde: Y = Y,

1y, Yip 4 Xig
Z=\1y., Yy X X, |
1y, Yrop Xr Xr—q |
€
E=|e

yT=lv B .. B, ©, ... 0]

p

Usar una metodologia VAR-X permite
identificar dos fuentes potenciales de riesgo.
Primero, las funciones de impulso-respuesta
permiten identificar las respuestas de las varia-
bles endgenas a un cambio unitario sobre los
shocks estructurales. Es lo que usan tradicional-
mente los trabajos de andlisis de proyecciones
econémica. De la misma manera, el analisis del
multiplicador permite identificar las respuestas
de las variables endégenas a un shock sobre las
variables exdgenas del modelo. Es ese multiplica-
dor que va a ser estudiado en este trabajo.

El andlisis del multiplicador muestra la
respuesta de las variables endégenas a un shock
sobre las variables exdgenas, de la misma manera
que las funciones de impulso respuesta mues-
tran la respuesta de las variables enddgenas a un
cambio unitario sobre los shocks estructurales.
Se puede obtener a partir de la tltima ecuacion:

v, =C(L)e, + AL)x,

La respuesta de las variables enddgenas a
un shock sobre una variable exdgena es dada por:

A(L) = ¥(L)O(L)
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A partir de eso, podemos calcular la res-
puesta de las variables enddgenas a un shock
sobre las diferentes variables exdgenas.

3.3. Resultados

El andlisis radica en la interpretacion de las
Funciones de Impulso Respuesta (FIR) a partir
de las diferentes regresiones econométricas
obtenidas del modelo tedrico para evidenciar
los diferentes impactos de la bonanza petrolera
sobre la economia ecuatoriana y comprobar o
no los sintomas de enfermedad holandesa en
el Ecuador. Se analiza en un primer tiempo el
impacto de la bonanza petrolera sobre el entorno
econémico global y en un segundo aspecto se
identifican los canales de transmisién, es decir el
efecto gasto y el efecto reasignacion de recursos.

3.3.1. Bonanza petrolera y estancamiento de
la economia ecuatoriana

El primer sintoma que se busca identificar
es el impacto que tiene la bonanza petrolera
sobre el comportamiento de las principales va-
riables econdmicas del pais. El elemento funda-
mental que se estima es el impacto del aumento
de los precios del petréleo sobre el crecimiento
del PIB, el gasto ptiblico y la Balanza Comercial.
La estrategia para el modelo empirico fue defi-
nir un modelo VAR considerando el precio del
petréleo como variables exdgena, y hacer unas
proyecciones de las variables econémicas endo-
genas a partir de dos escenarios para la economia
ecuatoriana para los proximos trimestres; en el
primer escenario se estima que los precios del
petréleo se mantendrdn a un valor de 50USD,
mientras que en el segundo escenario se pro-
yecta un aumento gradual del 5% trimestral
del precio del petréleo. El objetivo de esta me-
todologia es responder a la siguiente pregunta:
;De qué manera el auge petrolero impacta la
economia ecuatoriana? En efecto, se analizan dos
escenarios, uno con precios altos del petréleo y
otro con precios moderados del petréleo, lo que
permite medir con claridad el comportamiento
de la economia ecuatoriana con y sin la bonanza
petrolera y asi identificar el efecto del aumento
de los precios del petréleo. En esta simulacion,
se incluyeron las siguientes variables: el PIB
trimestral, las importaciones totales, el gasto pu-
blico, el tipo de cambio real y se controla por una
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variable indicadora las salvaguardias. La variable
toma el valor 1 durante el periodo de vigencia de
las salvaguardias y el valor 0 en el resto de los pe-
riodos. Los resultados se evidencian en la tabla 2
e indican la evidencia de un impacto del petréleo
sobre las variables econémicas importantes. Se
estiman los dos escenarios durante 8 trimestres.

1. Se observa que un shock en los precios
del petréleo provocan un aumento del creci-
miento del PIB, en promedio la diferencia entre
el escenario con el aumento de los precios y el
escenario sin el aumento de los precios es su-
perior a 0.3% trimestral, lo que confirma que
los precios del petréleo estimulan la expansion
sectorial. La diferencia entre los dos escenarios
es significativa.

2. El aumento de los precios del petréleo
aumentan de manera considerables las importa-
ciones, de un promedio superior a 2% trimes-
tral. En promedio, las importaciones creceran
a un ritmo superior a 3% trimestral con un
incremento de los precios del petréleo, en caso
del otro escenario las importaciones creceran a
un ritmo ligeramente superior a 2% trimestral.

3. El shock sobre los precios del petréleo
también provocan un aumento del gasto publico,
en el caso del escenario con un aumento de los
precios, el gasto ptblico seguird un crecimiento
del 6% trimestral en promedio, versus un creci-
miento promedio de 4.5% trimestral en el otro
escenario.

Ao XXIX, N°97 — Enero / Abril 2019 Actualidad Econdomica

3.3.2. Canales de transmision de la enferme-
dad holandesa: Efecto gasto y afecto reasig-
naciéon de recursos

Después de analizar la existencia de un
efecto de la bonanza petrolera sobre algunas
variables econdmicas, es sumamente importante
determinar las evidencias de los efectos de la
enfermedad, es decir como la apreciacion del
tipo de cambio real provoca los dos efectos mas
conocidos de la enfermedad holandesa que son el
efecto gasto y el efecto ingreso.

Sintoma 1: Apreciacion del tipo de cambio real

En primer lugar, la enfermedad holandesa
se caracteriza por un incremento de divisas que
contribuye a una apreciacion del tipo de cambio
real. Para definir el impacto de la bonanza petro-
lera sobre el tipo de cambio real se determing la
funcion de impulso respuesta del precio del pe-
tréleo sobre el tipo de cambio real. Las variables
utilizadas en el modelo VAR son las mismas que
en la seccién anterior, es decir, el crecimiento
del PIB, las importaciones, el gasto ptblico, el
tipo de cambio real y el precio del petréleo, con-
trolando con una variable para tomar en cuenta
los cambios en la politica de comercio exterior,
especialmente las salvaguardias. Para garantizar
la estabilidad del modelo las variables se repre-
sentan en variacion porcentual trimestral.

En el Grafico 4 se estima la respuesta del
tipo de cambio real ante un aumento unitario

Tabla 2: Impacto de un incremento de los precios del petréleo de 5% trimestral

sobre las principales variables econdmicas del Ecuador

Variable
Tei . Crecimiento Crecimiento de
rimestre Crecimiento del PIB 1 . .
(en %) del gastoopubhco las 1mp0r§ac1ones
(en %) (en %)
Escenario ShO,Ck Sin shock ShO,Ck Sin shock ShO,Ck Sin shock
petrdleo petrdleo petrdleo
Q1 0,92% 0,81% 6,49% 5,68% 3,00% 2,02%
Q2 0,95% 0,79% 4,22% 3,34% 2,74% 1,65%
Q3 0,98% 0,79% 5,84% 4,65% 3,32% 2,06%
Q4 1,02% 0,80% 5,46% 4,05% 3,41% 1,99%
Q5 1,05% 0,80% 6,08% 4,39% 3,71% 2,11%
Q6 1,09% 0,80% 6,20% 4,24% 3,89% 2,09%
Q7 1,13% 0,81% 6,59% 4,33% 4,13% 2,12%
Q8 1,17% 0,81% 6,87 % 4,29% 4,35% 2,12%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafic6 4: Respuesta del Tipo de Cambio Real ante un aumento del 10% de los precios del petréleo

Respuesta del TCR ante un aumento del 10% de los precios del petréleo
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Graficé 5: Respuesta del crecimiento del sector manufacturero ante un aumento del 10%
del Tipo de Cambio Real

Respuesta del crecimiento del sector manufacturero ante un aumento
del 10% del Tipo de Cambio Real
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del 10% de los precios del petréleo. De acuerdo
a los resultados se observa que la consecuencia
del incremento de los precios del petréleo es una
apreciacion del tipo de cambio real. Se observa
que la apreciacion del tipo de cambio es persis-
tente en el tiempo, pues después de 10 trimestres
se mantiene la apreciacion.

Sintoma 2: Fendmeno de desindustrializacion

Uno de los sintomas clasicos de la enferme-
dad holandesa es la relativa desindustrializacion
del sector manufacturero. Como se explicé en la
revision de la literatura, el efecto sobre la movi-
lidad factorial intersectorial conduce a un estado
final en el que la reasignacion de los recursos se
hace en detrimento del crecimiento del sector
transable tradicional, en este caso representado
por el sector manufacturero. Para comprobar
esta hipdtesis se estimé la funcion de impulso
respuesta que representa el impacto de una
apreciacion de 10% del tipo de cambio real sobre
el crecimiento del sector manufacturero. Los re-
sultados se presentan en el Gréfico 5 y muestran
un efecto negativo de la apreciacion del tipo de

cambio real sobre la actividad exportadora tra-
dicional. Se observa que una apreciacion del tipo
de cambio real provoca una recesion del sector
manufacturero que persiste 5 trimestres segui-
dos, es decir que la apreciacion del tipo de cambio
real desestimula la actividad del sector transable
de manera durable. Esta regresion confirma la
relacion entre bonanza petrolera, apreciacion
del tipo de cambio real y efecto reasignacion
de factores. Se comprueba que la enfermedad
holandesa provoca una apreciacion del tipo de
cambio real (Grafico 4), que a su vez provoca una
reasignacion de factores que perjudica al creci-
miento del sector manufacturero (Grafico 5).

Para comprobar que la bonanza petrolera
provoca un crecimiento mas bajo del sector
manufacturero se comparé la diferencia de
crecimiento entre el sector del comercio y el
sector manufacturero en presencia de un shock
en los precios del petréleo. Se observa que el
crecimiento del sector manufacturero es mu-
cho mas lento que el crecimiento del sector de
los servicios, como lo evidencia la tabla 3. Eso
confirma la hipétesis de la enfermedad holan-
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Tabla 3: Impacto de un incremento de los precios del petréleo de 10% trimestral
sobre el crecimiento del sector del comercio y de manufactura

Crecimiento del PIB

Crecimiento del PIB

Trimestre comercio manufacturero
(en %) (en %)

Q1 1,37% 0,93 %

Q2 1,07% 0,94 %

Q3 1,14% 0,96 %

Q4 1,09% 0,97 %

Q5 1,13% 1,00%

Q6 1,15% 1,03%

Q7 1,19% 1,07%

Q8 1,23% 1,11%

Fuente: Elaboracién propia

desa que establece que el crecimiento del sector
manufacturero es relativamente mas bajo que
el crecimiento del sector de los servicios, eso es,
que el efecto reasignacion de recursos o efecto
movimiento de factores se da cuando el precio
mas elevado de los bienes no transables provoca
una reasignacion de recursos hacia ese sector.

Sintoma 3: Desequilibrios fiscales

Uno de los sintomas de la enfermedad
holandesa es la “pereza fiscal” que provocaria la
bonanza petrolera, es decir, aumenta el gasto pu-
blico pero sin cambio relevantes en la distribu-
cién tributaria. La hipdtesis es que el efecto fiscal

Graficé 6: Respuesta del resultado global del SPNF ante un aumento del 10% de los precios del petréleo

Respuesta del resultado global del SPNF ante un aumento del 10% de
los precios del petrdleo.
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Graficé 7: Respuesta del gasto publico ante un aumento del 10% de los precios del petrdleo.
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derivado de la bonanza petrolera se manifiesta
cuando el elevado ingreso nacional genera un
similar crecimiento del gasto, pero no se eviden-
cia un incremento significativo en los ingresos,
es decir, no se acompafa de cambios tributarios
o nuevas medidas de recaudacion. Se estimé la
funcién de impulso respuesta de un incremen-
to del 10% de los precios del petréleo sobre el
resultado global del sector publico no financiero
(SPNF), en un modelo VAR que incluye la tasa
de crecimiento de la economia ecuatoriana, el
saldo de la balanza comercial total, el resultado
global del SPNE el tipo de cambio real y los
precios del petréleo. Se observa en el Grafico 6
que un incremento del 10% de los precios del
petroleo provoca un efecto negativo sobre el
resultado global del SPNE, lo que confirma que
el incremento de los precios del petréleo acentda
los problemas fiscales del SPNF. El efecto pro-
vocaria ceteris paribus una contraccion de -430
millones de ddlares sobre el resultado global del
SPNE efecto persistente, pues después de 10 tri-
mestres el efecto se mantiene. En el Grafico 7 se
estima el impacto de un aumento en los precios
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del petréleo sobre los gastos. Se concluye que un
aumento en los precios del petrdleo incrementa
el nivel de gastos que influye de manera negativa
sobre el déficit publico. La “pereza fiscal” en este
caso se traduce por un aumento de los gastos que
no fue compensado por cambios en la estructura
tributaria del pafs.

Sintoma 4: Tensiones sobre la Balanza Comercial

Otro de los sintomas de la maldicién de los
recursos naturales es el desequilibrio de la ba-
lanza comercial provocado por la apreciacion del
tipo de cambio real. En efecto, se ha evidenciado
que el incremento en los precios del petrdleo
provoca una apreciacion del tipo de cambio real
que reduce la competitividad de los sectores
transables. En esta seccion se analiza si los cam-
bios en la estructura productiva afectan el saldo
de la Balanza Comercial. Las dos hipétesis que
se plantean es que por un lado se reducen las
exportaciones no petroleras y por otro lado se
incrementan las importaciones, acentuando los
desequilibrios externos. En un modelo VAR con

Grafic6 8: Respuesta de las importaciones ante un aumento del 10% de los precios del petréleo

Respuesta de las importaciones (en millones de USD) ante un aumento
del 10% de los precios del petréleo
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Grafic6 9: Respuesta de las exportaciones no petroleras ante un aumento del 10% de los precios del petréleo.

Respuesta de las exportaciones no petroleras (en millones de USD) ante
un aumento del 10% de los precios del petréleo
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las mismas variables que en el parrafo anterior,
se estimd la funcion de impulso respuesta de un
incremento en los precios del petréleo sobre el
saldo de la balanza comercial ecuatoriana. Los
resultados indican que los precios del petréleo
afectan de manera negativa el saldo de la balanza
comercial de manera persistente, segin lo que
indica el Gréfico 7. El aumento de los precios del
petréleo de un 10% provoca una contraccién de
la balanza comercial de aproximadamente 400
millones de ddlares, efecto que persiste durante
10 trimestres seguidos.

4. Conclusiones y recomendaciones

Los resultados empiricos confirman la exis-
tencia de diferentes sintomas de la enfermedad
holandesa en el Ecuador. A través de un modelo
econométrico que contempla las principales
variables de la economia ecuatoriana se evi-
denci6 que el tipo de cambio real se aprecia de
manera persistente cuando aumentan los precios
del petréleo. A su vez la apreciacion del tipo de
cambio real desestimula la actividad del sector
manufacturero de manera persistente, lo que
genera evidencia del efecto gasto y reasignacion
de recursos. Las funciones de impulso respuesta
indican que la bonanza petrolera también genera
un impacto negativo sobre el resultado global
del sector publico no financiero a través de un
incremento del gasto, es decir, cabe la figura
de pereza fiscal, y el auge petrolero acentta el
saldo negativo de la balanza comercial, a través
de un incremento de las importaciones. Por otra
parte se simularon dos escenarios para la econo-
mia ecuatoriana, una con un incremento de los
precios de 5% trimestral, y otro con los precios
del petroleo estables con respecto a los dltimos
trimestres. El analisis de la diferencia entre los
dos escenarios indica que un incremento de
los precios del petréleo genera cambios en las
principales variables econémicas del Ecuador.
Aumenta el gasto puablico y se incrementa el
valor de las importaciones en caso de un shock
sobre los precios del petréleo. Al mismo tiempo
se evidencia que el crecimiento econémico es
muy sensible a las variaciones del precio del
petréleo. De forma general, se concluye que la
economia ecuatoriana sufrié varios sintomas de
la enfermedad holandesa en la Gltima década.
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