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RESUMEN

La balanza de Pagos es el instrumento que permite registrar todas las
transacciones econdmicas desde y hacia el resto del mundo, a partir de que
nuestro pais adopto como nuevo esquema economico a la dolarizacién, esto
produjo cambios fundamentales en el ambito economico, tales como la
eliminacion casi total de una politica monetaria activa y la eliminacion de la

politica cambiaria.

Los cambios mencionados anteriormente tienen relacion directa con el
funcionamiento de la balanza de pagos del Ecuador, lo cual supone efectos
directos sobre el comportamiento de cada una de la cuentas, por tal motivo
el objetivo de esta tesis consiste en realizar un analisis comparativo de la
balanza de pagos del Ecuador antes y durante la dolarizacion, para
posteriormente identificar los principales efectos de la dolarizacién sobre las

cuentas que conforman la balanza de pagos.

Una vez terminada la investigacion llegamos a la conclusion de que el
funcionamiento de la Balanza de Pagos a partir de la dolarizacién esta
sustentado en el ingreso de divisas especialmente via remesas de los
emigrantes, al resultado de la balanza de bienes principalmente en lo
referente a las ventas del petroleo, mientras que en términos financieros
mucho tiene que ver la deuda externa tanto publica y privada, con alguna

participacion de la inversion extranjera y la entrada de capitales.
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INTRODUCCION

El tema elegido para nuestra tesis previa a la obtencion del titulo de
economistas es el “Comportamiento de la Balanza de Pagos en una
economia dolarizada caso: Ecuador (periodo 1996-2005)”, el cual
consideramos importante para la formacidon de nuestras carrera, ya que
nos permite analizar un tema tan importante dentro del ambito
macroecondmico como es la balanza de pagos, tomando en cuenta
que la economia de nuestro pais a partir de Enero del 2000 sufrié un
cambio importante al adoptar como nuevo esquema economico a la
dolarizacion, es decir reemplazar nuestra moneda local el sucre por la
circulacion del ddlar como moneda oficial, todo este escenario de
cambios a nivel econdmico nos presenta la necesidad de evaluar
dichos cambios en nuestra economia y sus posibles efectos sobre el
funcionamiento de la Balanza de Pagos del Ecuador durante el periodo
considerado, para lo cual tendremos tres capitulos destinados a
evaluar el comportamiento de la balanza de pagos durante la

dolarizacion

En el primer capitulo denominado “Estructura, conceptualizacién de la
Balanza de Pagos y sus modificaciones a partir de la dolarizacion”, en
el cual pretendemos presentar la estructura de todas las cuentas de la
Balanza de Pagos del Ecuador de acuerdo al ultimo manual de Balanza
de Pagos utilizado, ademas de presentar un resumen de los principales

conceptos y objetivos como esquema econdmico de la dolarizacién en



nuestro pais y por ultimo analizar de manera conceptual algunos de los
principales efectos de la dolarizacion sobre el comportamiento de la

balanza de pagos del Ecuador.

En cuanto al segundo capitulo nuestro interés es el de realizar un
analisis comparativo de la balanza de pagos de nuestro pais antes y
durante la dolarizacién, el cual estara basado en los datos
correspondientes a los periodos comprendidos entre 1996 y el 2000,
para posteriormente tomar en cuenta a los afios del 2001 al 2005,
luego de evaluar cada una de las cuentas de la balanza durante estos
dos periodos, realizaremos un resumen comparativo de ambos
periodos para poder establecer las principales diferencias y cambios

sufridos en la Balanza de Pagos.

En lo referente al tercer capitulo nuestra intencion es la de tratar de
recoger los principales efectos y cambios que provocaron la
dolarizacion en el funcionamiento de nuestra economia, especialmente
con la limitacion de realizar una politica monetaria activa por parte de
nuestro pais y la desaparicion de la posibilidad de manejar un tipo de
cambio dentro de las politicas cambiarias antes utilizadas, ante todo
este escenario consideramos la necesidad de evaluar estos cambios
relacionando con el funcionamiento de la balanza de pagos que sin

duda se vio afectada ante tal situacion.



Por ultimo como es costumbre en todo tipo de investigacion que se
realice es importante sacar nuestras propias conclusiones luego de
terminado el trabajo, por lo tanto pretendemos sacar las mejores
conclusiones de todo lo evaluado durante la realizacidn de los tres
capitulos, con la intencion de poder posteriormente incluir algunas de
las recomendaciones posibles que de acuerdo a nuestro punto de vista
basados en el trabajo realizado podamos expresar en la realizacién de

esta tesis.



CAPITULO |

ESTRUCTURA, CONCEPTUALIZACION DE LA BALANZA DE PAGOS Y
SUS MODIFICACIONES A PARTIR DE LA DOLARIZACION

1. ASPECTOS CONCEPTUALES DE LA BALANZA DE PAGOS

El sector externo es de gran importancia para todas las economias a nivel
mundial, por lo que conviene efectuar un analisis detallado de las relaciones

entre el pais y el exterior.

Al ser nuestro pais una economia pequefa y abierta, y en especial por tener
vinculaciones con las otras economias del mundo, debemos detallar las
transacciones externas. La balanza de pagos es el instrumento que permite
registrar todas las transacciones econdmicas desde y hacia el resto del

mundo.

‘La Balanza de Pagos se considera como un registro sistematico de los
intercambios entre residentes y no residentes. La técnica contable de la
partida doble con la que se registran estas operaciones hace que el saldo
formal de la balanza sea cero, es decir, que siempre este equilibrada. Sin
embargo, a efectos de estudiar sus componentes y de analizar los posibles
efectos economicos derivados del comercio internacional, es frecuente
dividir la Balanza de Pagos en cuentas, las cuales si pueden arrojar un saldo

deficitario o superavitario”.”

! Ullastres Juan. Macroeconomia, Espaiia, McGRAW-HILL.2000.



La balanza de pagos es el estado anual de cuentas de cualquier pais con el
exterior, es un registro, cuadro estadistico que resume sistematicamente las
transacciones econdmicas referentes a bienes, servicios, renta, activos y
pasivos financieros, ocurridos en el periodo dado entre agentes econdmicos.
“Segun las recomendaciones dadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), las transacciones economicas consideradas para el registro de la

balanza de pagos internacionales abarca cuatro grandes categorias”:?

Los flujos comerciales de mercancias y la prestacion de servicios, con las

correspondientes partidas monetarias.

Los movimientos puramente monetarios, resultantes de empréstitos
internacionales a corto y a largo plazo y de flujo de entrada y de salida de

capitales para proyectos de inversion.

Las transferencias unilaterales a titulos de auxilio, donaciones de remesas

personales realizadas independientemente de cualquier contra prestacion.

Las variaciones en activos y pasivos extranjeros del pais que se hubieran

originado en sus transacciones.

1.1. Descripcion estructural de la Balanza de Pagos.’

La estructura de la balanza de pagos del Ecuador se basa en una serie
de conceptos, convenciones, definiciones y clasificaciones sugeridos por el

FMI, en los boletines del Banco Central, la estructura y el contenido de una

2 Rossetti, José Paschoal: Introduccion a la economia. Editorial Harla. SA. México, 1985. Pag.558.
3 Fuente: NOTAS METODOLOGICAS: Balanza de Pagos del Ecuador, Boletines mensuales, afio
2004.



balanza de pagos compilada de acuerdo a los ultimos avances

metodoldgicos internacionales:

Método de contabilidad por partida doble: Al ser la balanza de pagos un
estado similar a un estado financiero tipico, el criterio basico de registro es el
método de contabilidad por partida doble, comparable al utilizado en la
contabilidad empresarial. Por ello, se emplea el término crédito para indicar
una reduccion de activos o un aumento de pasivos, y el término débito para

designar una disminucién de pasivos o un aumento de activos.

Valoracion de las transacciones: De acuerdo al marco conceptual que rige
la elaboracién de la balanza de pagos, es fundamental estandarizar los
criterios de valoracion de las transacciones con el fin de facilitar la
compilacién de los datos estadisticos y la comparabilidad internacional. Se
establece la utilizacion del precio de mercado como base primaria de
valoracion de las operaciones internacionales referentes a: transacciones de
recursos reales, transacciones de activos y pasivos financieros y, tenencias

de activos y pasivos.

Momento de registro de las transacciones: Es indispensable también
definir el momento de registro de las transacciones. De acuerdo a
sugerencias de los manuales de Balanza de Pagos y de Cuentas
Nacionales, las transacciones se registran contablemente en valores
devengados; es decir, en el momento en que se crea, transforma,

intercambia, transfiere o extingue un valor econémico.

En sintesis, las transacciones deben registrarse de la siguiente manera:



Las exportaciones e importaciones de bienes, por convencion, cuando
ocurre el traspaso de propiedad que coincide con el momento de cruce fisico

de las mercaderias por la frontera nacional o aduanera de una economia.

Los servicios, en el momento en que se prestan, que coincide con el

momento en que se producen.

Los intereses, cuando se devengan.

Los dividendos, cuando son pagaderos.

Las utilidades reinvertidas de la inversion directa, en el periodo en que se

generan.

Las transferencias, en el momento en que se traspasa la propiedad de los

recursos de los cuales son contrapartida.

Las transacciones de activos y pasivos financieros, cuando el acreedor y el
deudor asientan en sus libros, respectivamente (es decir, el momento que

ocurre el traspaso de propiedad).

Procedimiento de conversién: Tanto el manual de Balanza de Pagos como el
de Cuentas Nacionales sugieren utilizar, conforme a los criterios del

momento de registro y de valoracion, el tipo de cambio vigente en el



momento en que tiene lugar la transaccion. Este tipo de cambio se define
como el punto medio entre el tipo de cambio del comprador y del vendedor
aplicable a la transaccion. En el caso del Ecuador, la balanza de pagos se

presenta en millones de dolares.

Residencia y territorio econémico: La residencia de los agentes econémicos
es el concepto mas importante pues la identificacion de las transacciones
realizadas entre residentes y no residentes es la base para su registro en la
balanza de pagos. Asi, se identifican las unidades residentes en funcién de
los conceptos de centro de interés econdmico y de territorio econémico. Una
unidad institucional es residente cuando tiene su centro de interés
economico en el territorio econdmico de un pais. El centro de interés
econdmico es el lugar -vivienda, planta de produccidén o establecimiento-
situado en el territorio econémico del pais en el cual -0 desde el cual- una
unidad institucional realiza o tiene intenciones de seguir realizando
actividades econdmicas y transacciones a escala significativa durante un

ano o mas.

CUENTA CORRIENTE

En la cuenta corriente se registran todas las transacciones en valores
econdmicos (salvo recursos financieros) que se realizan entre agentes
residentes y no residentes. Las clasificaciones principales son: bienes,

servicios, renta y transferencias corrientes.

Bienes

Abarca los siguientes rubros:

Mercancias generales: Comprende los bienes que los agentes residentes

exportan a no residentes o importan del resto del mundo, dando lugar a un



traspaso de propiedad. En el anexo de bienes, para las exportaciones se
registran los datos de mercancias segun aduanas, desagregadas en
petroleras y no petroleras. En lo que corresponde a importaciones, se
incluyen las mercancias, segun aduanas, desagregadas en bienes de
consumo, combustibles y lubricantes, materias primas, bienes de capital y
diversos. Dentro de mercancias generales se incluyen ajustes por concepto
de comercio no registrado, que se refiere al comercio de bienes que por
algunos motivos no se registra en la informacion de aduanas. Finalmente en
importaciones de bienes de consumo duradero constan las importaciones de

la Junta de Defensa Nacional.

Bienes para transformacion: Incluye las transacciones entre residentes y el
resto del mundo referentes a bienes que cruzan la frontera para ser
transformados en el extranjero y la reimportacion o reexportacion
subsiguientes de bienes transformados. Es una partida de excepcion con

respecto al criterio de traspaso de propiedad.

Reparacion de bienes: Comprende las reparaciones de bienes efectuadas

para no residentes o recibidas de ellos en embarcaciones, aeronaves, etc.

Bienes adquiridos en puerto por medios de transporte: Incluye todos los
bienes (combustibles, pertrechos, viveres y suministros) que las empresas
residentes y no residentes de transporte adquieren en el resto del mundo o

en la economia compiladora.

Oro no monetario: Comprende las exportaciones e importaciones del oro
que no estén en poder de las autoridades monetarias como activo de

reserva.



Servicios:

Dentro de este rubro se incluyen los servicios prestados y recibidos de:

Transportes: Comprende el transporte de carga y de pasajeros por todos
los medios de transporte, y los servicios de aforo y auxiliares incluido el

arrendamiento de equipo de transporte tripulado.

Viajes: Engloba los bienes y servicios adquiridos por viajeros en una

economia durante su estancia en ella para su propio uso.

Otros servicios: Incluye servicios de comunicaciones, de construccion, de
seguros, financieros, de informatica y de informacion; otros servicios

empresariales, personales, culturales y recreativos; y, servicios del gobierno.

Renta:

Incluye transacciones referidas a la remuneracion de empleados entre el
pais y el resto del mundo, y los ingresos y pagos de renta de inversion
derivados de las tenencias de activos financieros de residentes frente al

exterior y de pasivos frente al resto del mundo.

Remuneraciéon de empleados: Comprende sueldos, salarios y otras
prestaciones, en efectivo o en especie, que las personas perciben en una
economia que no sea la de su residencia por el trabajo que realicen para un

residente (que es quien paga) de esa economia.



Renta de la inversion: Es la renta obtenida por la propiedad de activos
financieros sobre el exterior de una entidad residente. La renta de la
inversion se desagrega en renta de la inversion directa, de cartera y otra

inversion.

Renta de la inversién directa: Es la renta procedente de acciones y otras

participaciones de capital y de la deuda entre empresas afiliadas.

Renta de la inversion de cartera: Esta renta procede de las tenencias de

acciones, bonos, pagarés e instrumentos del mercado monetario.

Renta de otra inversion: Se incluyen los ingresos y pagos de los demas
intereses a fin de periodo por activos y pasivos de residentes frente a no

residentes, respectivamente.

Transferencias corrientes:

Son asientos compensatorios de los traspasos de propiedad de recursos
reales o financieros entre residentes y no residentes, que no entrafian un
quid pro quo2 en valor econdémico. De acuerdo con el Manual de balanza de
pagos, las transferencias corrientes se distinguen de las transferencias de

capital, que se incluyen en la cuenta de capital y financiera.



o Gobierno general: Incluye la cooperacién internacional corriente en efectivo
0 en especie entre gobiernos y organismos internacionales; es decir,
donaciones en efectivo, alimentos, ropa, medicinas, otros bienes de
consumo, etc.; y, aportaciones periédicas de gobiernos a organismos

internacionales.

o Otros sectores: Abarcan las transferencias corrientes que se realizan entre
particulares y entre éstos y organizaciones no gubernamentales. Este rubro
tiene una importancia creciente para la economia ecuatoriana pues incluye
las remesas familiares que constituyen una fuente considerable de ingreso
de divisas, por la migracion de ecuatorianos al extranjero que se domicilian

en otra economia y permanecen en ella, empleados, durante un afio o0 mas.

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

Esta cuenta tiene dos componentes principales: la cuenta de capital y la

cuenta financiera.

Cuenta de capital:

Los componentes principales de la cuenta de capital son:

« Transferencias de capital: Esta partida comprende las donaciones de
activos fijos, de fondos condicionados a la adquisicion de activos fijos y la

condonacion de pasivos por parte del acreedor.



Adquisicion / enajenacion de activos no financieros no producidos:
Incluye la adquisicion definitiva de activos intangibles como patentes, marcas

registradas, derechos de autor, etc.

Cuenta financiera:

Los componentes de la cuenta financiera se clasifican en categorias
funcionales, siendo éstas: inversidn directa, inversion de cartera,

instrumentos financieros derivados, otra inversion.

Inversion directa: Refleja el interés duradero de un residente de una
economia (inversionista directo) en una entidad residente de otra economia
(empresa de inversion directa) y abarca todas las transacciones realizadas
entre ellos; es decir, incluye la transaccién inicial entre las dos partes y todas
las transacciones subsiguientes. La participaciéon duradera implica una
relacion a largo plazo entre el inversionista directo y la firma receptora de la
inversion, asi como una influencia considerable del inversionista en la

direccién de la empresa.

Inversion de cartera: Corresponde a las transacciones referidas a titulos de
participacion en el capital y titulos de deuda. Las transacciones de inversion

de cartera se clasifican en:

Titulos de participacion en el capital: Comprenden los documentos que
otorgan al titular derechos sobre el valor residual de las sociedades
anonimas. Las acciones en general constituyen un titulo de propiedad de

participacion de capital.



O

Titulos de deuda: Se dividen en bonos y pagarés e instrumentos del
mercado monetario. Los bonos confieren al tenedor el derecho incondicional
de recibir un monto fijo como reembolso del principal en fechas

especificadas; en este rubro se incluyen los bonos cupdn cero.

Otra inversion: Se trata de una categoria residual que incluye transacciones
financieras no comprendidas en las descritas anteriormente y se clasifican
por tipo de instrumento: créditos comerciales; préstamos; moneda y
depositos; y, otros activos y pasivos, haciéndose la distincion, para todos
ellos, entre activos y pasivos y clasificandolos, a su vez, por sectores
acreedores internos -en el caso de los activos- y por sectores deudores
internos -en el caso de los pasivos- siendo éstos: autoridades monetarias,

gobierno general, bancos y otros sectores.

Créditos comerciales: Comprenden activos y pasivos relacionados con la
concesion directa de créditos por parte de proveedores y compradores en
transacciones de bienes y servicios y pagos anticipados por productos en

elaboracion, en relacidon con dichas transacciones.

Préstamos: Incluye los activos y pasivos financieros creados cuando un
acreedor concede fondos a un prestatario mediante un acuerdo, segun el
cual el prestamista adquiere la obligacion de desembolsar un valor
especifico de fondos que seran reembolsados (con o sin intereses) por parte

del deudor, conforme a condiciones pre-establecidas.

Moneda y depésitos: La moneda comprende los billetes y las monedas en

circulacién que se utilizan comunmente como medio de pago. La categoria



depdsitos incluye los depdsitos transferibles que pueden negociarse a la
vista y a la par sin restricciones; ademas, pueden transferirse libremente
mediante cheques y pueden estar denominados en moneda nacional o
extranjera. Se incluye también los depdsitos de ahorro, los depdsitos a plazo
fijo, las participaciones de capital en las sociedades de ahorro y préstamo,

en cooperativas de crédito, sociedades de crédito inmobiliario, etc.

Otros pasivos: Se registran todas las demas transacciones no incluidas en
créditos comerciales, préstamos y moneda y depédsitos, como por ejemplo,
las suscripciones de capital a organizaciones internacionales no monetarias

y diversas cuentas por cobrar y por pagar.

ERRORES Y OMISIONES

En términos tedricos, la balanza de pagos estd siempre equilibrada, sin
embargo, por el tipo de informacién de base que se utiliza para su
elaboracion, ésta arroja créditos o débitos netos que se registran como

errores y omisiones.

LOS COMPONENTES DE LA BALANZA DE PAGOS ANALITICA:

La balanza de pagos del Ecuador, en su presentacion analitica, se

desagrega en:

« Balanza de pagos global
e cuenta corriente

o bienes (exportaciones e importaciones)



o servicios (prestados y recibidos)

o renta (recibida y pagada)

o transferencias corrientes (netas)
« cuenta de capital y financiera

o cuenta de capital

o cuenta financiera

inversion directa en el pais

= inversion de cartera (neta)

= otra inversién

= créditos comerciales (activos y pasivos)
= préstamos (pasivos)

= moneda y depdsitos (activos y pasivos)
= otros pasivos

e errores y omisiones

« Financiamiento
e activos de reserva
e uso del crédito del FMI

« financiamiento excepcional

Balanza de pagos global: Incluye la cuenta corriente; cuenta de capital

y financiera; y, errores y omisiones.

Financiamiento:

« Activos de reserva: Incluye todas las transacciones que las autoridades
monetarias de un pais consideran disponibles para atender necesidades de
financiamiento de balanza de pagos. Los componentes de esta cuenta son
oro monetario, derechos especiales de giro, posicion de la reserva en el FMI,

activos en divisas (moneda, depdsitos y valores) y otros activos.



» Uso del crédito del FMI: Corresponde a los créditos otorgados por el FMI

para el financiamiento de la balanza de pagos.

« Financiamiento excepcional: Es un mecanismo utilizado por las
autoridades econdmicas de un pais para financiar necesidades de balanza
de pagos. Este concepto y su tratamiento contable han cobrado cada vez
mayor importancia para fines analiticos, junto a los activos de reserva y el
uso del crédito y préstamos del FMI y los pasivos que constituyen reservas

de autoridades extranjeras.

Dentro de las principales transacciones de financiamiento excepcional

tenemos:

o Condonacion de deudas, donaciones intergubernamentales y donaciones
recibidas de la cuenta de subvenciones del FMI (componentes de la partida

transferencias de capital).

o Inversion directa e inversion de cartera u otra inversion de capital, como
las conversiones de deuda en capital que forman parte de las operaciones

de reducciéon de deuda.

o Préstamos externos obtenidos por el gobierno general, el Banco Central y

el sector publico no financiero.

o Refinanciamiento de la deuda existente.



o Acumulacion y reduccion de atrasos, pagos de afos anteriores y

capitalizacién de intereses.

o Obtencién de recursos en préstamos para financiamiento de balanza de

pagos.

1.2. FUNCIONAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

1.2.1. Déficit y superavit en la Balanza de Pagos.*

La regla basica para la elaboracion de las cuentas de la Balanza de Pagos
es que cualquier transaccion que de lugar a un pago por parte de los
residentes de un pais es una rubrica de déficit. Asi por ejemplo: las
importaciones de automoviles, la utilizacion de barcos de extranjeros, los
regalos a los extranjeros, los depédsitos en un banco de Suiza son todas las
rubricas de déficits. Serian rubricas de superavit, por el contrario, las ventas
del petréleo ecuatoriano al extranjero, los pagos hechos por los extranjeros
para adquirir licencias del Ecuador, con el objeto de utilizar la tecnologia
ecuatoriana, las remesas de los emigrantes ecuatorianos en el extranjero,

enviadas al Ecuador.

La Balanza de Pagos Global es la suma de la cuenta corriente y la cuenta de
capital. Si la cuenta corriente y la cuenta de capital tienen un déficit,
entonces la Balanza de Pagos Global también lo tiene. Cuando una cuenta
tiene un déficit y la otra cuenta tiene un superavit de la misma cuantia, el
saldo de la Balanza de Pagos Global es cero, es decir, no hay ni déficit ni
superavit en la balanza de pagos global. Recogemos las relaciones en la

siguiente ecuacion:

* DORNBUSCH, Rudiger. Economia, segunda edicion, Espafia, McGRAW-HILL, 2000.



Superavit de la balanza de pagos = Superavit de la cuenta corriente +

Superavit de la cuenta de capitales.

- Interpretacion de la Balanza de Pagos.- La interpretacién de la Balanza
de pagos es esencial para determinar el futuro de algunas variables
econdmicas. Las tendencias en las distintas cuentas pueden revelar

potenciales problemas monetarios que aun no ocurren.

Por ejemplo el saldo de las cuentas corrientes expresa el cambio o variacion,
en la posicion de activos externos netos del pais, excepto el resto del
mundo. Es un buen indicador que determina la existencia de un desequilibrio

externo.

La cuenta corriente muestra un superavit si las exportaciones son mayores a
las importaciones mas las transferencias netas al extranjero, es decir, si los
ingresos procedentes del comercio de bienes y servicios y las transferencias

son superiores a los pagos por estos conceptos.

Asi mismo, si un pais incurre en un déficit es porque los gastos de los
residentes son mayores que los ingresos. Por tanto cualquier déficit en
cuenta corriente ha de ser financiado necesariamente por medio de la
entrada de capitales ya sea por la venta de activos en el extranjero o por el

Estado que reduce sus reservas de divisas.

En el caso ecuatoriano, el analisis del déficit en cuenta corriente es la
situacion que se presenta con mayor frecuencia. En términos reales, el
déficit puede expresar una caida en la produccién, una expansion en el
gasto, o un aumento en los pagos de los factores externos, pero en términos
financieros revela una situacion en la que se presenta una reduccién de

activos externos o un incremento de pasivos externos.



Un déficit en cuenta corriente tiene como contrapartida un mayor

endeudamiento externo y una mayor inversion extranjera neta.

1.2.2. Balanza de Pagos y Flujo de Capitales.’

Introduciendo el papel desempenado por los flujo de capital en un contexto
que se supone que un pais enfrenta unos precios determinados de las
importaciones y una demanda de las exportaciones. Suponemos que los
tipos de interés mundial estan dados y que entra capital al pais a una tasa
que es mayor cuanto mayor es el tipo de interés interior. Es decir los
inversores extranjeros compran una cantidad de nuestros activos que sera
mayor cuanto mayor sea el tipo de interés interior, con relacion al tipo de

interés mundial.

La tasa de entrada de capital o superavit de la cuenta de capital, es una
funcién creciente del tipo de interés. Cuando el tipo de interés es igual al
mundial, (i = i), no hay flujos de capital, si es mayor habra una entrada de

capitales, si es inversamente, mas bajo habra salida de capitales.

Un aumento de la renta tedricamente afecta la balanza de bienes, y un
incremento del tipo de interés mejora la cuenta de capitales, con lo cual un
incremento de los tipos de interés puede colaborar para equilibrar la balanza
de pagos global, es decir, que la entrada de capitales financiaria los déficits

de la balanza de bienes.

> Referencia: Monografias.com, Trabajos de finanzas, Internet.



Los paises se enfrentan frecuentemente con el dilema: la produccion interior
es baja y quieren aumentarla, pero la balanza de pagos tiene dificultades,
por lo que no podria soportar un déficit superior. Si aumenta el nivel de
renta, las exportaciones netas disminuiran a medida que se eleva la
demanda interior, teniendo asi a empeorar la balanza de pagos, es algo que

los paises tratan de evitar.

La existencia de flujo de capitales sensibles al tipo de interés sugiere que se
puede llevar una politica econdmica interior expansiva sin incurrir
necesariamente en problemas de balanza de pagos. Un pais puede soportar
un incremento de la renta interior y del gasto en importaciones, siempre que
los acompanemos de un incremento de los tipos de interés, sera capaz de

soportar una entrada de capitales adecuada.

1.3 PRINCIPALES ASPECTOS DE LA DOLARIZACION

1.3.1. Definicion de la dolarizacion.

“Es el proceso mediante el cual la moneda extranjera reemplaza al dinero
nacional en cualquiera de sus tres funciones (reserva de valor, unidad de
cuenta, medio de pago). Se habla de dolarizacion extraoficial cuando los
agentes econdmicos mantienen depdsitos bancarios o billetes en moneda
extranjera. La dolarizacion es oficial cuando un gobierno adopta la moneda

extranjera como la predominante™®.

6 Referencia: Banco Central del Ecuador, la Dolarizacion, folleto, afio 2000.



1.3.2. Origenes de la dolarizacién’:

1. De lado de la oferta: significa la decision autbnoma de una naciéon que

resuelve utilizar como moneda oficial (el dolar).

2. De lado de la demanda: Es una consecuencia de las decisiones de

cartera de los agentes que pasan a utilizar como moneda el ddlar.

1.3.3. Tipos de dolarizacion:®

a.- Dolarizacion informal: Es un proceso espontdaneo de los agentes
econdmicos, que se refugian en una moneda fuerte, aunque esta no sea de

curso legal y obligatorio.

b.- Dolarizacién oficial: Implica una sustitucion del cien por ciento de la
moneda local por la extranjera, lo que significaria que los precios, los

salarios y los contratos se deberian fijar en dolares

1.3.4. Principios sobre los que descansa la dolarizacién:

“Los principios sobre los cuales se fundamenta la aplicacion de este

esquema monetario se sustenta en los siguientes puntos fundamentales:

" Referencia: PAREDES, Pablo Lucio, la Dolarizacion, afio 2000.
8 Referencia: Banco Central del Ecuador, la Dolarizacion, folleto, afio 2000.



1. La moneda unica es el dblar y desaparece la moneda local (sucre).

2. La oferta monetaria pasa a estar denominada en ddlares y su variacion
depende de la balanza de pagos y del monto inicial con que se cuente de

reservas oficiales.

3. Hay libre movilidad de capitales.

4. Reestructuracién del banco central. Elimina al banco central como
organismo que emite dinero, ya que transfiere esta propiedad a otro

organismo (Reserva Federal de los Estados Unidos).”

“El Banco Central del Ecuador al igual que los bancos centrales europeos
que igualmente renunciaron a su moneda propia, conserva plenamente la
facultad de realizar politica monetaria activa bajo dolarizacion. En efecto los
riesgos de que los impactos de choques internos y exdgenos sobre la
liquidez interna de la economia tengan un efecto pro ciclico podrian llevar a
acentuar etapas en que exista escasez de circulante y consecuentemente a
profundizar una crisis econdmica. En esta sentido, existen varios
mecanismos de accion inmediata sobre los cuales el banco central del
Ecuador tiene control directo e indirecto como son: el reciclaje de la liquidez,
el encaje bancario, el fondo de liquidez, el fondo de estabilizacion petrolera,
el sistema de pagos y eventualmente una linea de crédito contingente que

opere a través de un organismo internacional.

A través de estas politicas y con el seguimiento y monitoreo adecuado, la
banca central con dolarizacion oficial y la economia puede influir

positivamente en el comportamiento del cambio real, lo que permitira reducir

? Referencia: Banco Central del Ecuador, la Dolarizacion, folleto, afio 2000



los costos de produccion y mejorar la competitividad de los productos

exportados.

Un elemento importante para la estabilidad de crecimiento es el que tiene
que ver con la produccion del prestamista de ultima instancia. La experiencia
europea demuestra que inclusive los paises que no tienen moneda propia
disponen de un prestamista de ultima instancia, eficiente y que no genere
riesgo. Con esta consideracion, y con el fin de reducir la liquidez inactiva de

la banca nacional e incrementar la intermediacion financiera en el pais.

El Banco Central del Ecuador, redisefié un sistema de prestamista de ultima
instancia con los diversos mecanismos sefalados, estructurados bajo un
esquema de lineas de defensa como son la liquidez propia de las
instituciones financieras, el reciclaje de la liquidez, el sistema de pagos
interbancario, el fondo de liquidez, el encaje y finalmente una linea de crédito

contingente a través de un organismo internacional.”™

1.3.5. Consecuencias de la dolarizacién:"’

1. Hace que la demanda de dinero sea inestable, ello dificulta la posibilidad
de la autoridad monetaria para establecer la economia y controlar la

inflacion.

2. deterioro del poder adquisitivo de los ingresos denominados en moneda

local.

19 Referencia: Banco Central del Ecuador. Estatuto Organico del Banco Central, Quito, junio de 2001.
I Referencia: Documentos sobre integracion andina, la Dolarizacion en el Ecuador, afio 2001



3. distorsion de las tasas de interés.

4. Revela los problemas estructurales de la economia, con lo que promueve

los cambios de las estructuras sociales.

1.4 OBJETIVOS DE LA DOLARIZACION COMO ESQUEMA ECONOMICO:

“Los principales objetivos que plantea la dolarizacibn como un nuevo

esquema monetario se pueden enfocar en lo siguiente:

e Lograr menores niveles de inflacion, como resultado de una progresiva

convergencia a los niveles internacionales de precio.

e Alcanzar un mas alto crecimiento, derivado del menor riesgo inflacionario y
cambiario, lo que estimularia mejores niveles de ahorro, reduciria las tasas

de interés, fortaleceria la inversion extranjera.

e Procurar una mas alta disciplina en la gestion econdmica, pues el banco
central ya no puede financiar el gasto publico a través de la emision de

moneda.

e Bajar las tasas de interés, pues la dolarizacion reduciria la prima de la
inflacién en las tasas de interés, convergiendo hacia los niveles registrados a

nivel internacional y eliminando el riesgo cambiario.

El nuevo esquema cambiario implica una modificacién en la logica de la

gestion econdmica, pues elimina casi en su totalidad la capacidad de hacer



politica monetaria y condiciona el crecimiento de la economia a su

capacidad de generar divisas.

De esta manera, exige un mayor esfuerzo de competitividad y por lo tanto un
apoyo continuo a procesos que contribuyan a una mayor integracion y
liberalizacidn comercial. En la practica, la tendencia del ciclo econédmico

estara determinada en adelante por el saldo de la balanza de pagos.

Al depender del ingreso de divisas para solventar el crecimiento de la
economia el Ecuador debe fortalecer su insercion en el mercado
internacional y asegurar de esta manera un mayor nivel de intercambio
comercial. En este sentido, apoyar una apertura econémica y los procesos

de dinamizacién de las corrientes comerciales en la region.

Vale sefalar que los estudios empiricos realizados sobre el comercio
internacional del Ecuador han concluido en que las politicas de apertura y el
nivel del ciclo de actividad son esenciales. La variacion del tipo de cambio

serian un de las variables de menor relevancia.

El esquema de dolarizacion presentaria ventajas para el comercio en la

subregion andina por las siguientes razones:

1. La dolarizaciéon permite a los agentes econdmicos definir horizontes de
planeacién para sus inversiones de mediano plazo incentivando su
participacion en proyectos de exportacion, dado que se elimina la volatilidad

cambiaria.



2. La necesidad de asegurar un continuo ingreso de divisas a la economia,
que exige una mayor disposicion a la apertura comercial por parte del

Ecuador, beneficiaria el nivel de comercio con la subregion.

3. Estimula en periodos de auge, visto la eliminacion de restricciones que

implica el nuevo esquema, el ajuste por el lado de las importaciones.

4. El crecimiento econdmico que se alcanzaria como parte de la dolarizaciéon
implicaria un mayor dinamismo del comercio puesto que el nivel de comercio

de las economias esta directamente relacionado con su nivel de crecimiento.

5. La mayor disciplina econdmica incide favorablemente las expectativas de
los agentes, fortaleciendo las actividades de ahorro e inversion vy
promoviendo asi la demanda interna, con los consecuentes beneficios que

ello implica en el nivel de comercio.

6. La dolarizacion tendria efectos positivos para el Ecuador en términos de

sus relaciones comerciales.

7. La importancia de un escenario macroecondémico estable, incluyendo la
estabilidad de las tasas de cambios reales, estabilidad de precios y déficit
sostenibles de la balanza de pagos. El ambiente macroeconémico debe ser
enteramente previsible; los gobiernos tienen que adoptar politicas de
gerenciamiento macroeconémico que hagan que los exportadores sean
capaces de predecir el curso de las principales variables y sobre tal base,
suscribir contratos, abrir cartas de crédito y hacer supuestos sobre sus

costos futuros.



8. La necesidad de aplicar consistentes politicas complementarias.

9. La trascendencia de instrumentar programas de promocion de
exportaciones basadas en mecanismos de mercado y en la busqueda
sistémica de la competitividad, lo que permite a los exportadores reaccionar

sin traumas frente a cambios en la demanda externa.”'?

1.5 BALANZA DE PAGOS Y DOLARIZACION"

El esquema monetario de la dolarizacion en la economia del Ecuador se
implemento con el objeto principal de establecer una disciplina monetaria en
beneficio de la estabilidad de un modelo discrecional a un modelo bajo
reglas fijas, basado en que el Banco Central del Ecuador ya no puede emitir
dinero y su oferta monetaria este determinada por el ingreso de capitales y

de las ventas de exportacion.

Al entrar en la dolarizacion se pretendia no tener un riesgo cambiario y
mantener una disciplina en la generacién de la oferta monetaria lo que ayude
a crear un nivel de estabilidad en las variables monetarias agregadas, pues
el fantasma de las devaluaciones desaparece y con ello acaba el temor de

los capitales que quieren entrar al mercado.

“Sin embargo, durante el periodo de la dolarizacion en la economia
ecuatoriana, se atribuye la existencia de déficit de la Balanza de Bienes a la
dolarizacion y que esta situacion es negativa. Cuando un agente econémico

espera que sus ingresos futuros aumenten de una manera importante,

12 Referencia: Documentos sobre integracion andina, la Dolarizacion en el Ecuador, afio 2001
PReferencia: LOPEZ, Franklin, la Dolarizacion, Quito, afio 2000.



consume hoy mas de lo que gana. De esta manera esta financiando su
consumo con los ingresos futuros, en igual forma si un agente econémico le
presta a otro el prestamista lo hace bajo el supuesto de que recuperara el
pago principal y los intereses, por ende asume que el prestatario tiene la

capacidad de pago.

Este comportamiento a nivel individual se repite en el caso de los paises,
cuando el Ecuador importa mas de lo que exporta, los otros paises explicitos
e implicitamente le estan haciendo un préstamo en bienes y servicios, pues

consideran que el Ecuador tiene buenas perspectivas de pago.”14

Con estos aspectos de la dolarizacion podemos concluir que el
comportamiento de la Balanza de pagos a partir de la dolarizacién es distinto
ya que cobra mucha importancia la relacion que tiene el funcionamiento de
las cuentas de la Balanza con el hecho de que el Ecuador practicamente ya
no tenga una politica monetaria activa en el sentido de manejar la emision
de dinero por parte del Banco Central, y la relacion especialmente de la
cuenta corriente con la politica cambiaria, por eso a continuacién
enfocaremos estos dos aspectos con el funcionamiento de la Balanza de

Pagos.

1.5.1 La politica monetaria y la dolarizacion."

Con el esquema de la dolarizaciéon el Banco Central del Ecuador al no poder
emitir dinero inorganico, pues la oferta monetaria esta determinada por el

ingreso de divisas producto de la exportacién, ingreso de capital,

“Referencia: Documentos sobre integracion andina, la Dolarizacion en el Ecuador, afio 2001
15 Referencia: LOPEZ, Franklin, la Dolarizacion, Quito, afio 2000.



inversiones, es decir, la oferta monetaria se alimentara de la balanza de

pagos.

Una vez que el Banco Central perdié su funciéon de emitir dinero, esto ha
obligado que los agentes econdmicos sean mas disciplinados con la
demanda de dinero. Si bien uno de los problemas endémicos que tenia la
economia era la creciente emision inorganica de dinero, la falta de control en
los mercados financieros que se debia a la especulacion cambiaria y a una
inestabilidad politica y de precios, con la dolarizacion se ha tratado de tener
una regla en el manejo monetario, todo ddlar que circule en la economia
tiene el respaldo en la generacion en produccidon o inversidén, es decir la

oferta monetaria debe crecer de acuerdo a los ingresos de divisas de capital.

Si la balanza de la cuenta corriente es positiva significaria que habrian
ingresos de divisas al pais, por tanto este exceso debera ser prestado o
invertido en el exterior, en el caso contrario si la cuenta corriente es negativa

este déficit debe ser suplido con préstamos o inversiones del exterior.

En economias pequefias, como el caso ecuatoriano el ahorro interno es bajo
y el déficit fiscal altisimo. Por lo tanto, para resolver el déficit en cuenta
corriente se requerira de capitales o préstamos foraneos, ya que de otra

manera no habria inversion y consecuentemente la economia se estancaria.

1.5.2 La politica cambiaria y la dolarizacion.

Con el tipo de cambio fijo, con el dolar se obtiene un valor estable, se anula

todas las transformaciones y especulaciones de la moneda. Con el doélar

16 Referencia: Documentos sobre integracion andina, la Dolarizacién en el Ecuador, afio 2001.



como moneda en circulacién se particularizaran los efectos de los shocks
externos y no se recurre a una devaluacidon que causa mas dafio en
variables econdémicas como: precio, salario, crecimiento e inversion, con lo
cual se concluye que en la dolarizacién desaparecié el manejo cambiario
que se utilizaba por parte del Estado, mediante el control de los tipos cambio
que se utilizaban para mantener un equilibrio aparente especialmente en el

saldo de la cuenta corriente.

En el caso ecuatoriano las constantes devaluaciones no permitieron mejorar
la calidad y competitividad de los productos de exportacion, mas bien se
acostumbraron a ser dependientes de este proceso. Por ejemplo cuando el
petroleo bajaba de precio el estado perdia ingresos ya que el 50% de dichos
ingresos depende de este sector. Esto acompanado de una escasez de
divisas y con ello una reduccion de ingresos en beneficio del sector
productivo. Como estrategia se seguia dando la devaluacién para recuperar
ingresos y ayudar a los otros sectores exportadores en sus mercados pues
les permitia competir en base de precios. Pero esta medida perjudicaba al
estado ya que por cada devaluacion se incrementaba los pagos de la deuda

externa.

En una economia oficialmente dolarizada la cantidad de ddlares en
circulacién proviene de los ingresos obtenidos a través de la venta de bienes
en los mercados externos, el estado debe alterar sus gastos reduciendo

aquellos componentes que usualmente son prescindibles.

La dolarizacion no perjudica las exportaciones, los precios estan
determinados en ddlares en los mercados mundiales. Asi también los
exportadores de productos manufacturados usan bienes exportados como
materia prima para sus productos, la dolarizacién estimula las exportaciones,
se facilita la integracién financiera, se reducen costos de transacciéon y se

descubren los problemas estructurales.



Las fluctuaciones en las tasas de cambio del ddlar tiene un efecto en el corto
plazo en la competitividad, pero en el largo plazo la competitividad depende
de una economia eficiente, de manera que los intentos por mejorara la
competitividad manipulando la tasa de cambio creara mas problemas que los

que resuelve.

“Una critica a la dolarizacion es que esta medida estaria afectando la
competitividad de las exportaciones, es decir que cada dia las exportaciones
se vuelven mas caras y los competidores se vuelven mas competitivos via

devaluacion.

La devaluacion es una medida de corto plazo que lleva inexorablemente al
incremento de los precios, anulando la competitividad en precios ganada por
la devaluacion. La devaluacion no genera una ventaja sostenible por lo que
resulta imperativo cambiar la estrategia de una manera radical a fin de pasar

de una competencia en precios a una competencia en calidad.

Es necesario estar claro que cuando los exportadores se benefician de una
devaluacion, existe un sin numero de personas que al recibir sus ingresos en

moneda nacional que pierden.

En dolarizacion se debe eliminar los factores bajo un control eficiente de las

exportaciones que afecten a la economia en su conjunto.

Por lo cual la preocupacion del Gobierno en este campo debe estar
enfocada en la aprobacion de una Agenda Nacional de Competitividad, con

la cual la idea central sea el reducir el costo Ecuador, y entre las



herramientas esta la reduccion del riesgo pais y de la tasa de interés activa,

asi como la reactivacion econdmica.

Resulta claro que buscar una salida a la dolarizacion significaria volver a
tener una moneda propia que permita utilizar los dos recursos mas
importantes para fomentar una supuesta competitividad que favorezca el
saldo de la cuenta corriente, y la emision de dinero que permita equilibrar la
Balanza de pagos y sostener los déficits en otros ambitos importantes de la
economia, sin embargo el riesgo de volver a tener una moneda nacional, con
la utilizacion de la politica cambiaria para la devaluacion, incrementaria los
pasivos del sector privado, medidos en moneda nacional, lo que complicaria
los pagos al sistema financiero de quienes reciban sus ingresos en esta
moneda. Esto a su vez incrementaria la cartera vencida de los bancos,

volviendo a una situacién de crisis financiera.”"’

17 Referencia: Documentos sobre integracion andina, la Dolarizacion en el Ecuador, afio 2001



CAPITULO 2

ANALISIS COMPARATIVO DE LA BALANZA DE PAGOS ANTES Y
DURANTE LA DOLARIZACION.

2. ANALISIS DE LA BALANZA DE PAGOS ANTES DE LA
DOLARIZACION.

En este punto vamos ha realizar el analisis del comportamiento de la
balanza de pagos durante el periodo previo a la dolarizacién, dicho periodo
que hemos considerado abarca los afios de 1996 a 2000, afios en los cuales
la economia ecuatoriana vivio crisis de tipo econdmico, politico y social.
Todas estas crisis desencadenaron en la decision que se tomo a finales del
afo de 1999, con la adopcion de un nuevo esquema econdémico como lo es
la dolarizacion, con este analisis se pretende realizar una comparacion, con

lo que ha ocurrido en la balanza de pagos a partir de la dolarizacion.

2.1. Anadlisis de la Balanza de Bienes.

Si bien el pais ha obtenido saldos positivos en su balanza de bienes en el
periodo analizado esto no significa que la estructura del comercio exterior
sea la mas adecuada. Es asi que el superavit de la balanza de bienes ha ido
disminuyendo afio a afo debido principalmente al rapido incremento del
valor de las importaciones, que evidentemente ha sido mayor que el

incremento del valor de las exportaciones.

En lo que observaremos en el (Grafico No.1), el comportamiento del saldo
de la balanza de bienes ha ido disminuyendo hasta llegar al afio de 1998

donde se registro un déficit en dicha balanza, evidenciando asi las crisis de



tipo econdmico que se presentaron en estos afos, especialmente con la
caida de los precios del petroleo y el fenomeno del Nifio, el valor de las
exportaciones ha ido disminuyendo, para posteriormente recuperar y obtener

un superavit en los aflos subsiguientes.
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FUENTE: Anexo No. 1 ELABORACION: Los Autores.

Como podemos observar en el (grafico No.1), el comportamiento de la
balanza de bienes muestra un superavit en cuatro de los cinco anos que
comprende este analisis, evidenciando que a pesar de los problemas
economicos, las exportaciones mantuvieron un crecimiento importante, sin
embargo este hecho se debe en cierta forma a la disminucion de las
importaciones fundamentalmente en los afios de 1999 y 2000, lo que se
justifica por los problemas de la crisis bancaria, la dolarizacién que entro en
marcha lo cual significo caidas importantes en la actividad productiva de la

economia, y por ende de la capacidad para importar.

Ademas podemos decir que este comportamiento de las exportaciones que

superan al valor de las importaciones, debe ser analizado mas adelante



tomando en cuenta que las exportaciones se ven favorecidas por un
comportamiento estable en la exportaciéon de productos tradicionales, en
cambio las importaciones se vieron muy perjudicadas por la contraccién en
la actividad econdmica antes mencionada, y también en cierta medida por
las devaluaciones que se produjeron previo a la dolarizacion, hasta llegar al

tipo de cambio estable de fijar al precio del délar a 25,000 sucres.

2.1.1. Comportamiento de las exportaciones durante el periodo 1996-
2000.

La composicion de nuestras exportaciones durante este periodo estuvo
marcada por la tendencia de exportar basicamente los productos primarios,
en donde sin lugar a duda el producto sobre el cual se basa nuestro volumen
de exportaciones son el petrdleo, y sus derivados, y en menor grado de
importancia lo tienen las exportaciones de productos tradicionales como: el
banano, camardn, cacao, pescado y ultimamente las flores, que conforman
los principales productos exportables, los cuales varian de acuerdo a las
condiciones que se presentan especialmente de tipo natural y a las
condiciones del mercado mundial, y en menor grado de participacion los
productos no tradicionales donde se puede incluir productos industrializados
y primarios. A continuacion realizaremos un analisis de las exportaciones
con las variaciones de cada tipo de producto y el total de las exportaciones,

dichos datos los presentamos en el cuadro No. 1



Cuadro No. 1
VARIACIONES PORCENTUALES POR ANO

Porcentajes %

PRODUCTOS / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
Total de exportaciones 11.23 8.04 -20.16 5.90 10.68
Total petroleras 14.29 | -10.95 | -40.73 60.32 65.06
Tradicionales 0.82 2747 | 1513 | -16.62 | -28.28
No tradicionales 30.04 2.73 -3.41 4.81 2.26
FUENTE: Anexo No. 2 ELABORACION: Los Autores.

Como podemos evidenciar en el cuadro, la tendencia es la misma, los afos
de 1996 y 1997 se observa un crecimiento en el volumen total de las
exportaciones, sin embargo podemos observar como en el afio de 1997 tuvo
una disminucion en las exportaciones petroleras lo cual se explico por la
caida de los precios del petrdleo, pero a su vez podemos observar el repunte
de la exportaciones de los productos tradicionales, compensandose la caida
de las exportaciones petroleras, logrando un saldo favorable en la balanza
de bienes. Asi mismo podemos comprobar que el afio de 1998 fue el peor en
cuanto al saldo de la balanza de bienes, constatando la caida total de las
exportaciones petroleras, de los productos tradicionales y de las no
tradicionales, todo este escenario se explica por la “caida de los precios del
petréleo, de un precio promedio por barril de $15.4 en 1997 a $9.2 por barril
en 1998, en cuanto a las exportaciones de productos tradicionales también
se registro fuertes caidas en los precios y del volumen de exportacién del

banano, camaron, cacao, entre otros”'é.

Por ultimo podemos constatar que a partir de 1999 y el 2000 se registro una
recuperacion en las exportaciones especialmente de los productos
petroleros por una subida en los precios del petroleo, y de los precios y

volumen en los productos tradicionales, registrandose un incremento de la

'8 Referencia: MEMORIA ANUAL 1998, Banco Central del Ecuador. Pag. 55.




exportaciones petroleras con respecto al afo de 1998, a pesar de la caida
de las exportaciones de productos tradicionales y en la recuperacion de los
productos no tradicionales, este fuerte incremento en las exportaciones
petroleras ayuda a tener un volumen mayor de las exportaciones con
respecto al ano anterior, mientras que en el ano 2000 vemos una fuerte
recuperaciéon de las exportaciones petroleras, mientras que los productos
tradicionales siguieron cayendo, y los productos no tradicionales continuaron
con el crecimiento evidenciado, “todo este escenario se debid al fuerte
incremento en el precio promedio por barril de $24.9 por barril frente al $15.5

por barril con respecto al afio de 1999.”"

En el grafico No.2 que presentamos a continuacion, realizamos un analisis
sobre la participacion porcentual que tienen los tres grupos de productos de

exportacion en el total del valor de las exportaciones.

GRAFICO No. 2
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1% Referencia: MEMORIA ANUAL 2000, Banco Central del Ecuador. Pag. 68.



Como podemos ver en los cinco anos la tendencia es la misma, la
participacion de los productos petroleros es significativamente importante, ya
que las exportaciones dependen del petroleo, en 1997 la participacion de los
productos petroleros disminuyé por debajo de lo que se obtuvo en 1996,
constatando los problemas del mercado mundial del petréleo especialmente
en lo que tiene que ver con el precio, observando el grafico se registro la
participacion mas baja en 1998 debido a la caida que tuvo los precios y
volumen de exportacion de dichos productos, mientras que en 1999 y el

2000 se nota una recuperacion importante.

En cuanto a la participacion de los productos tradicionales tienen la segunda
importacion en nuestra economia evidentemente detras del petroleo, es
importante notar que desde 1996 hasta 1998 el comportamiento es
ascendente, sin embargo a partir de 1999 y 2000, afos criticos en nuestra
economia claramente estos sectores especialmente dedicados a los
productos agricolas se vieron afectados, reflejado con el descenso de la

participacion lo que habla de la fragilidad del sector privado exportador.

En cuanto a los productos no tradicionales dentro de los cuales estan los
primarios tales como: brdcoli, pifia, mango, meldn, fresas, limoén, palmito, té
negro, maiz duro, langostinos, esparrago, bovinos, etc. Y los productos
industrializados entre los cuales podemos citar los siguientes: oro en bruto,
sorbitol, jugos de frutas, aceites, confites, alcohol etilico, polipropileno,
cartdon, papel, formas para botones, vehiculos, etc. Podemos decir que la
participacion ha tenido incrementos en algunos afios tales como en 1998,
terminando en el afio 2000 con una participacion constante. El crecimiento
se debe principalmente a los programas implementados por el sector privado
para el desarrollo de las exportaciones de productos no tradicionales
primarios e industrializados; los mismos que obligaron al sector publico y al
mismo exportador en general a darse cuenta de todo el potencial que en

este sector el Ecuador tiene y que puede y debe ser explotado, mientras que



los crecimientos negativos se deben a los problemas internos del pais y a las

dificultades internacionales de precios.

En conclusién sobre las exportaciones durante este periodo, el Ecuador
depende en gran medida de las ventas de petrdleo al exterior, y a su vez
dichas ventas han variado de acuerdo a los precios internacionales,
mostrando una fragilidad de nuestro sector externo, mientras que las
exportaciones de nuestros sectores productivos también son muy irregulares
dependiendo de los precios y volumenes que los paises del extranjero estén
dispuestos a comprar, debido a que este periodo previo a la dolarizacién
tuvo una serie de crisis de tipo econdmico que llevaron a mantener un sector

externo con mucha variabilidad.

2.1.2. Comportamiento de las importaciones durante el periodo 1996-
2000.

En cuanto al rubro de las importaciones en nuestra economia podemos decir
que estan caracterizadas por todos aquellos productos que no producimos
en nuestro pais, por lo tanto las importaciones estan divididas en los
siguientes tipos de productos: bienes de consumo, combustibles y

lubricantes, materias primas y bienes de capital.

A continuacidn analizaremos el comportamiento de los productos de

importacion, a través del siguiente cuadro de variaciones anuales.



CUADRO No. 2
VARIACIONES PORCENTUALES POR ANO

Porcentajes %

PRODUCTO / ANO 1996 1997 1998 1999 2000
Total de importaciones -5.31 26.02 12.53 -45.89 23.33
Bienes de consumo 4.05 21.38 12.62 -46.95 32.25
Combustibles y

lubricantes -32.59 169.41 -25.57 -25.11 22.30
Materia prima 2.89 13.51 10.45 -39.44 24.13
Bienes de capital -16.33 28.40 26.54 -56.50 15.56

FUENTE: Anexo No.3 ELABORACION: Los Autores.

En el cuadro podemos ver que el comportamiento del total de la
importaciones, empieza con un descenso en 1996, a su vez una caida
principalmente en los combustibles y también una caida en los bienes de
capital que se explica por un fuerte descenso de la actividad econdmica
dada una contraccién en el crecimiento econémico, asi mismo observamos
la fuerte recuperacién de las importaciones en el afio de 1997 y una
recuperacion en la importacion de los bienes de consumo, contando con una
subida en combustibles y lubricantes, de igual manera se observa la
recuperacion tanto en la materia prima y los bienes de capital, “todo este
escenario se vio favorecido por la estabilidad del sector productivo y una
devaluacion del tipo de cambio de 3800 sucres por délar, con una
depreciacion del sucre del 3.9%.”° En cuanto a 1998 podemos constatar
una pequeia caida en las importaciones, debido principalmente a la fuerte
caida en la importacion de combustibles, en este afo “el tipo de cambio paso
de 3800 sucres por ddélar a 5000 sucres por délar, dandose una devaluacién
dentro de la banda cambiaria del 15.2%, por las presiones del mercado de

divisas.”’

20 Referencia: MEMORIA ANUAL 1997, Banco Central del Ecuador, Pag. 51.
2l Referencia: MEMORIA ANUAL 1998, Banco Central del Ecuador, Pag. 58.




Observando el afo de 1999 podemos decir que es el peor afio para las
importaciones ya que se dieron reducciones en todos los rubros, en el total
de importaciones. Tales resultados fueron la consecuencia de la fuerte
recesion econémica, la iliquidez que se dio al interior de la economia, y por
ultimo la depreciacion cambiaria. “Durante 1999 el tipo de cambio nominal
alcanzé una devaluacion anual de 196% registrandose de esta manera una
pérdida adquisitiva del sucre respecto a la divisa norteamericana sin
precedentes. Las presiones en el mercado de cambios se agudizaron a
principios de afo, y la divisa permanecio en el techo de la banda cambiaria
establecida por el instituto Emisor, asi el tipo de cambio promedio paso6 de
6578.9 sucres en diciembre de 1998 a 7119.4 sucres en enero de 1999,

registrandose una devaluacion mensual del 8%."%2

Por ultimo en el afo 2000 se evidenci6 una recuperacidon en las
importaciones en los rubros de bienes de consumo, en lubricantes y
combustibles, en materia prima y en bienes de capital, todo esto se debid
principalmente a la recuperacion en la actividad productiva, a pesar de que

se dio la dolarizacion y el tipo de cambio termino en 25,000 sucres por dolar.

En cuanto a la participacion que tienen los 4 tipos de productos que se
importan sobre el total del valor de las importaciones, podremos observar de

mejor manera con el siguiente grafico:

22 Referencia: MEMORIA ANUAL 1999, Banco Central del Ecuador, Pag.66.
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De acuerdo al grafico No.3 podemos constatar que la participacion
porcentual no ha tenido mayores variaciones, la mayor participacion la tiene
las materias primas en promedio de los cinco afos, cuyas variaciones se
han provocado precisamente por las recesiones econdmicas que impidieron
a los sectores productivos incrementar su produccion, teniendo que reducir
sus niveles de produccidn, y por ende las importaciones de la materia prima,
la segunda participacidn la tienen los bienes de capital con variaciones
especialmente en 1999 el afo mas bajo de la participacién, en lo que tiene
que ver con los bienes de consumo se observa una participacién constante
sin mayores variaciones durante el periodo, y en ultimo lugar tenemos los
lubricantes y combustibles, con lo queda claro que el volumen de
importacion estuvo marcado por los movimientos del tipo de cambio previo a
la dolarizacion y a las crisis econdmicas y politicas que influyeron en la

capacidad productiva del sector privado especialmente.



Uno de los indices mas utilizados para la evaluacién de los términos de
intercambio que tiene una economia en el contexto del comercio
Internacional, se utiliza como referencia el indice de intercambio,
“considerado como la relacion existente entre la variacion de los precios y
cantidades de las exportaciones versus la variacion de los precios y
cantidades de las importaciones las cuales se miden a través de indices
referidos a un periodo base.”® Para lo cual presentamos en el siguiente

cuadro con los datos del indice de intercambio durante el periodo analizado:

CUADRO No.3

INDICE: TERMINOS DE INTERCAMBIO
ANO BASE 1992 =100

ANOS INDICE DE INTERCAMBIO
1996 105

1997 103.79

1998 87.2

1999 106.6

2000 108.08

FUENTE: Memorias del Banco Central, ainos 1996 -2000.

Como se puede observar en 1997 se refleja una ligera recuperacion con
respecto al afio base (1992), sin embargo, es menor al observado en el afio
anterior, esto debido al incremento de las importaciones, en 1998 como
consecuencia de la caida de los precios de los principales productos de
exportacion, en especial del petréleo, el indice de intercambio experimentd
un importante deterioro con el valor mas bajo observado durante la década,
en cambio en 1999 se observa una recuperacion fundamentalmente por los
precios del petrdleo, por ultimo en el afio 2000 se recupero notablemente por

la fuerte evolucion de los precios de petréleo

2 Referencia: MEMORIA ANUAL 2004, Banco Central del Ecuador, Pag.66.



2.2. Andlisis de la balanza de servicios y renta.

A continuacion pasamos analizar la cuenta de servicios, formada por la
diferencia entre los servicios que prestamos, por los cuales recibimos el
ingreso de divisas, y los servicios que pagamos en el extranjero, en los cinco
afos del analisis, que observaremos el comportamiento del saldo de dicha

cuenta a partir del grafico No.4

GRAFICO No.4
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FUENTE: Anexo No.4 ELABORACION: Los Autores.

Como podemos ver en el grafico durante los cinco afos se registra un saldo
negativo en esta cuenta, es decir que se paga mas de lo que se recibe en
concepto de los servicios, principalmente los afios de 1997 y 1998, son los
afos con déficit mayor dentro del rubro de servicios prestados por nuestro
pais, a su vez existen cuatro tipos de servicios que se incluyen en esta
cuenta entre los cuales se destacan los de transporte, viajes y otros

servicios.



Dentro de los servicios de transporte se destacan los de transporte maritimo,
terrestre y aéreo, dentro de los viajes tenemos los viajes de negocios y
personales, y dentro de otros servicios destacan los servicios de
comunicaciones, de seguros, del gobierno, financieros, servicios culturales y

recreativos. etc.

En cuanto a la composicidn de los servicios prestados por nuestro pais, la
participacion de los tres tipos de servicios prestados mostramos en el

siguiente cuadro:

CUADRO No. 4

PARTICIPACION PORCENTUAL EN EL TOTAL DE LOS SERVICIOS PRESTADOS

Porcentajes %

SERVICIOS / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
Transportes 38.36 34.83 33.58 35.78 34.15
Viajes 41.14 42.27 42.90 47.02 47.33
Otros servicios 20.50 22.90 23.51 17.20 18.52

FUENTE: Anexo No. 4 ELABORACION: Los Autores.

De acuerdo a lo que se observa en el cuadro anterior, el rubro que mas
préstamos hacia el exterior comprende a los viajes de tipo personales que
abarcan esta categoria durante los cinco afos, en cuanto a la segunda
mayor participacion evidentemente la tiene los transportes maritimos de
carga y los aéreos de pasajeros, y por ultimo se observa la participacion de
los otros servicios dentro de los cuales quiza se destacan los servicios de

comunicacion y algunos de tipo gubernamentales.




En cuanto al rubro de los servicios recibidos por nuestro pais, y por los que
se pagan tenemos evidentemente un valor mayor que los servicios que
presta nuestro pais en todos los cinco afios que comprende nuestro analisis,
a continuacion en el cuadro No.5 presentaremos la participacion porcentual

que tienen los tipos de servicios que recibimos sobre el total que se recibio.

CUADRO No. 5

PARTICIPACION PORCENTUAL SOBRE TOTAL SERVICIOS RECIBIDOS

Porcentajes %

SERVICIOS / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
Transportes 39.86 41.61 40.56 31.14 34.57
Viajes 19.72 18.46 19.41 22.95 23.56
Otros servicios 40.42 39.92 40.03 45.92 41.87

FUENTE: Anexo No.4 ELABORACION: Los Autores.

Como se observa en el cuadro durante los cinco afos, la mayor participacion
la tienen la categoria de transporte, “dentro de esta categoria la mayor
importancia la tuvo los servicios que recibimos de trasporte maritimo
especialmente de carga, y también el trasporte aéreo de personas, a
diferencia de los servicios que prestamos en este caso se registran servicios

de transporte terrestre recibidos.”**

La segunda mayor participacion tienen la categoria de otros servicios, a
diferencia de lo que sucede con los servicios prestados, “dentro de esta

categoria la mayor importancia la tuvo los rubros de servicios empresariales,

2* Referencia: BOLETIN ANUARIO No. 26-27, Banco Central del Ecuador, Pag. 44




derechos de licencias, servicios de seguros, los servicios de gobiernos

como culturales o recreativos”?.

Por ultimo tenemos la categoria de viajes que a diferencia de los servicios
prestados por nuestro pais, en este rubro ocupa el ultimo lugar en
participacion, dentro de esta categoria los servicios mas importantes esta

representado por los viajes de tipo personales.

2.2.1. Balanza de renta.

En esta parte analizaremos el comportamiento de la cuenta de la renta, la
cual al igual que los servicios esta dividida en: la diferencia entre la renta que
recibimos del extranjero, ya sea por remuneracion de nuestros empleados
en el extranjero o por las rentas de inversiones de nuestro pais en el
extranjero, menos la renta que pagamos a empleados del extranjero, o por

las rentas que pagamos por las inversiones del extranjero en nuestro pais.

En el siguiente grafico presentamos una comparacion entre la renta recibida

y la pagada por nuestro pais durante los cinco afnos de nuestro analisis,

25 Referencia: BOLETIN ANUARIO No. 26-27, Banco Central del Ecuador, Pag. 44
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FUENTE: Anexo No. 5 ELABORACION: Los Autores.

Como podemos constatar en el grafico la diferencia entre la renta recibida y
la pagada se fue incrementado durante los cinco afos, lo que quiere decir
que pagamos mas renta de la que recibimos en el extranjero, sin duda como
analizaremos posteriormente el peso que tiene el pago de los intereses de la

deuda es el principal motivo de este déficit constante.

Pasando al analisis de la renta recibida por el pais durante los cinco afios
considerados, dicho rubro esta conformado principalmente por la renta de
empleados que trabajan en el exterior, la renta de inversion, dentro de la
cual esta la renta por inversion directa de nuestro pais en el exterior, la
inversion en cartera y otro tipo de inversion como la renta de intereses por

reservas internacionales y otros intereses.

Para observar mejor los resultados presentamos el siguiente cuadro No.6

con los datos que se registraron en este periodo.



CUADRO No.6

TOTAL DE RENTA RECIBIDA

Millones de ddlares

TRANSACCION / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
Renta recibida 80.3 128.4 119.4 75.2 70.5
Remuneracion de empleados 4 4 5 5.2 5.6
Renta de inversion 76.3 124 .4 114.4 70 64.9
Inversion directa 0 0 0 0 0
Inversion de cartera 0 0 0 0
Otra inversién 76.3 124 4 114 .4 70 64.9
Intereses por reservas
internacionales 69.9 106.4 82.4 49 447
Otros intereses 6.4 18 32 21 20.2

FUENTE: Anexo No.5 ELABORACION: Los Autores.

Observando los datos del cuadro se concluye que la principal renta que
nuestro pais recibid esta en los intereses de las reservas, especialmente
durante 1997 y 1998, en cambio en la renta de inversiones no se registraron
ingresos correspondientes a estos rubros, mientras que la remuneracion de
empleados en el extranjero tuvo un comportamiento estable,

incrementandose durante el afo de 1999 y 2000.

En cuanto a la renta pagada por nuestro pais como se observa claramente
en el grafico No.5, es evidente la diferencia entre la renta recibida por
nuestro pais y lo pagado, a continuacion en el cuadro No.7 observaremos el

comportamiento de la renta pagada y sus componentes principales.




CUADRO No. 7

TOTAL DE RENTA PAGADA

Millones de ddlares

TRANSACCION / ANOS 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Renta pagada 1103.2 | 1155.2 | 1289.9 | 1381.9 | 1481
Remuneracion de empleados 9 4.4 5 5 6
Renta de inversion 1094.2 | 1150.8 | 1284.9 | 1376.9 | 1475
Inversion directa 189.1 | 194.2 | 230.5 | 249 |279.6
Inversién de cartera 3246 | 367.8 | 395.6 | 390.4 |462.9
Renta de acciones y capital 0.2 0.2 0.1 0 0
Renta procedente de deuda (bonos) 3244 | 367.6 | 3955 | 3904 |462.9
Otra inversion 580.5 | 588.8 | 658.9 | 737.5 |732.6
Intereses deuda externa 571.3 | 582.2 | 653.6 | 709.4 |699.2
Otros intereses 9.2 6.6 5.3 28.1 33.4

FUENTE: Anexo No.5

ELABORACION: Los Autores.

A diferencia de la renta recibida en este caso se observa la importancia de la
renta que pagamos por concepto de inversion ya sea directa o de cartera
especialmente la renta de bonos a nuestros acreedores, asi como la renta
en intereses de la deuda externa que practicamente durante los cinco afios
fueron incrementandose, dejando a las claras la necesidad de financiar los
déficits de la balanza de pagos mediante la emision de deuda externa, “los
intereses de la deuda externa del afio 2000 tanto de largo como de corto
plazo que ascendieron a 733 millones de ddlares, dentro de este valor se
incluyen el pago de intereses de los bonos Brady y por los Euro bonos.”® En
conclusién se puede decir que los déficit en esta cuenta son constantes
debido fundamentalmente al pago que nuestro pais realiza por concepto de

la deuda externa especialmente los bonos y los intereses de la deuda.

26 Referencia: MEMORIA ANUAL 2000, Banco Central del Ecuador, Pag. 70.



2.2.2. Transferencias corrientes

En esta cuenta analizaremos el impacto de las transferencias en la balanza
de pagos, para tal efecto presentaremos a continuacion el siguiente grafico

con el total de las transferencias durante el periodo.
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FUENTE: Anexo No.1 ELABORACION: Los Autores.

Como podemos ver en este grafico las transferencias corrientes han ido
aumentando ano a ano, sin duda el factor fundamental ha sido las remesas
enviadas por los emigrantes desde el exterior hacia el Ecuador, las cuales se
han incrementado a partir de 1996 debido a las crisis financieras que han

obligado a las personas buscar en otros paises la posibilidad de trabajar.

Las remesas de los ecuatorianos que viven en el exterior, se convirtieron en
el segundo rubro. Segun la Direccion General de Estudios del Banco Central

en el ano 2000, estas remesas eran de 1316.7 millones de ddlares, siendo



superadas solamente por los ingresos provenientes de la exportaciéon de
petréleo (2442,4 millones de dodlares) y superando al rubro correspondiente a

las exportaciones de banano y platano (820.7 millones de dodlares).

“Los importantes flujos de dinero que vienen de las remesas enviadas por
los ecuatorianos en el exterior se han convertido en una fuente de ingresos
representativa para la balanza de pagos. Las remesas en el aino 2000 fueron
aproximadamente 1320 millones de ddlares con un incremento de 222
millones de dolares respecto a 1999. La provincia del Azuay es la mayor

receptora de transferencias, seguida de Manabi.

De acuerdo a las informaciones proporcionadas por familiares y allegados a
los emigrantes el promedio del ingreso mensual bordea los 600 dolares
tomando en cuenta que muchos realizan actividades complementarias a sus
actividades principales. Es evidente que el destino de las remesas, en su
mayoria se han canalizado a la construccion de viviendas y adquisicion de
vehiculos y electrodomésticos, comportamiento que fue ratificado por la
camara de Comercio de Cuenca, asi como las municipalidades de Azogues
y Cuenca.”” Por Ultimo presentamos un grafico comparativo de la
participacion porcentual de las remesas y las otras transferencias en el total

de transferencias corrientes durante este periodo.

27 Referencia: MEMORIA ANUAL 2000, Banco Central del Ecuador, Pags. 71, 72
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FUENTE: Anexo No.1 ELABORACION: Los Autores.

Es evidente que la participacion del rubro otras transferencias ya sean
publicas o privadas es practicamente insignificante en comparacion con la
participacion de las remesas de los emigrantes, con lo cual queda claro que
las remesas de los emigrantes son el gran sustento de las trasferencias y del

saldo de la cuenta corriente, el cual sera analizado a continuacion.

2.2.3. Analisis del saldo de la cuenta corriente.

El saldo de la cuenta corriente es muy importante para evaluar el
comportamiento del comercio de bienes, servicios, renta y transferencias,
dicho saldo permite evaluar la necesidad de un financiamiento de la cuenta
corriente, ya sea mediante un saldo positivo en la cuenta de capitales y
financiera o mediante los métodos de financiamiento, de tal manera que a

continuacion evaluaremos el resultado de la cuenta corriente durante el



periodo que hemos considerado. En el siguiente cuadro No.8 presentamos

el resumen de los resultados de cada una de las balanzas y el total de la

cuenta corriente durante estos cinco anos.

CUADRO No.8

SALDO EN CUENTA CORRIENTE

Millones de ddlares

Transacciones / Afios 1996 1997 1998 1999 2000
A. Bienes. 962.1 522.8 -1034.6 | 1545.2 1399.3
B. Servicios -427 .4 -543.5 -563.1 -451.1 -420
C. Renta. -1022.9 | -1026.9 | -1170.5 | -1306.7 | -1410.6
D. Transferencias corrientes 491.7 620.9 766.9 1089.5 1351.8
Saldo en cuenta corriente 3.5 -426.7 -2001.3 876.9 920.5
Cuenta corriente % del PIB 0.01 -1.8 -8.6 5.3 5.8

FUENTE: Anexo No.1 ELABORACION: Los Autores.

Como se puede evidenciar en 1996 se logro obtener un superavit en la
cuenta corriente de 3.5 millones de dodlares, (equivalente al 0.01% del PIB),
dicho saldo positivo obedecioé fundamentalmente al saldo positivo alcanzado
en la balanza de bienes, con el incremento de las exportaciones,
evidenciado por el aumento de las exportaciones petroleras, al mantener
como costumbre déficits en las cuentas de servicios y de renta, se puede
atribuir una participacion muy importante a las transferencias corrientes, con
un valor de 491.7 millones ddlares, con lo que sumado al superavit en la
balanza de bienes se produce el saldo positivo en la cuenta corriente, sin
embargo en los siguientes afios de 1997 y 1998 se vuelve a obtener saldo
negativos en la cuenta corriente de 426 millones de ddlares (equivalente al -
1.8% del PIB) y un incremento de 2001.3 millones dolares (equivalente al -
8.6% del PIB) respectivamente, especialmente en 1998 resultado de la caida
de las exportaciones, el incremento en el pago de los intereses de la deuda

privada, a pesar de que las remesas de los emigrantes continuaron




incrementandose, pero el peso de los déficits especialmente en la balanza

de bienes hizo que la cuenta corriente evidencie resultados negativos.

En cuanto a los afos de 1999 y 2000, la recuperacion de la actividad
econdmica y la evolucion de las exportaciones especialmente petroleras
permitid saldo positivos en la balanza de bienes, que sumados al fuerte
incremento en las remesas, contrarrestaron los déficits constantes en las
balanzas de servicios y renta, alcanzando saldos de 876.9 millones de
dolares (equivalente al 5.3% del PIB), y de 920.5 millones de dodlares
(equivalente al 5.8% del PIB). Para observar de mejor manera presentamos
en el siguiente grafico comparativo de las balanzas en el total del saldo de la

cuenta corriente.
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En conclusion a partir del grafico anterior se considera que el saldo en la
cuenta corriente depende totalmente del comportamiento de la balanza de

bienes, a través de las exportaciones, especialmente de pocos productos



como el petréleo entre otros y a su vez depende del comportamiento de las
importaciones en comparacion con lo exportado para obtener un saldo
positivo en el comercio de bienes, a partir de 1996 es notoria la participacion
muy importante en el saldo de la cuenta corriente de las transferencias
corrientes, fundamentalmente de las remesas de los emigrantes, ya que esta
claro que nuestro pais durante este periodo previo a la dolarizacién, siempre
tuvo saldos negativos tanto en la balanza de servicios como en la renta, es
decir, siempre se pago mas de lo que se recibié por concepto de rentas y

servicios.

Al observar la variabilidad que tuvo la cuenta corriente durante estos cinco
anos es evidente que se necesita evaluar el comportamiento paralelo de la
cuenta de capitales y financiera para observar como se financio los déficits o
como se utilizd los superavits de dicha cuenta dentro del funcionamiento de

la Balanza de Pagos Global.

2.3. Cuenta de capital y financiera.

El analisis de esta cuenta es importante ya que en base a los datos se
puede dar una evidencia del comportamiento que ha tenido durante este
periodo el sistema financiero y su posicién frente al exterior, con la cuenta de
capitales se busca el equilibrio en la balanza de pagos global, principalmente
en aquellos afios donde se obtuvo déficit en la cuenta corriente, ya que es
necesario tener una cuenta de capitales positiva para compensar los
desequilibrios en la cuenta corriente. A continuacién en el siguiente cuadro

se muestra los datos que se han obtenido durante el periodo de analisis:



CUADRO No.9

CUENTA DE CAPITALES Y FINANCIERA

Millones de dodlares.

CUENTAS / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
CUENTA DE CAPITALY

FINANCIERA 149.8 -2 1459.3 -1342.2 | -6607.4
A. Cuenta de capital 14.4 11 14.1 2.1 -1.4
B. Cuenta financiera 135.4 -13 1445.2 -1344.3 | -6606
B.1 Inversion directa en el pais 499.7 723.9 870 648.4 720
B.2 Inversion en cartera (neta) -3.6 -241.7 -34.4 -45.8 | -5582.6
B.2.1 Titulos de participacion de

capital 5.9 21.9 5.1 0.7 0.1
B.2.2 Titulos de deuda -9.5 -263.6 -39.5 -46.5 | -5582.7
B.3 Otra inversion -360.7 -495.2 609.6 -1946.9 | -1743.4
B.3.1 Activos -301.6 -495.3 609.6 -1946.9 | -1743.4
B.3.2 Pasivos -58.8 65.1 663.2 -1221.9 | -468.9
B.3.2.1 Créditos comerciales -691.4 -608.1 -382.4 -276.6 -11.1
B.3.2.2 Préstamos 711.5 450.3 815.2 -644.9 | -370.5
B.3.2.3 Moneda y depésitos -78.9 222.8 230.4 -300.4 -87.4

FUENTE: Anexo No.1

ELABORACION: Los Autores.

Dentro de este cuadro empezaremos evaluando sélo la cuenta que

corresponde a la entrada neta de capitales, dicha cuenta corresponde a las

transferencias de capital menos la compra de activos no financieros de

nuestro pais en el exterior, de acuerdo a los datos del cuadro anterior, se

puede observar que de 1996 a 1998 se registro un comportamiento

constante de 14.4 millones de ddlares, mientras que en los afnos de 1999 y

el ano 2000, en donde se agudizo la crisis econdémica, con el comienzo de la

dolarizacion, el pais registro una fuerte caida en la cuenta de capitales de

2.1 millones de dodlares en 1999 y en el afio 2000 con resultado negativo de -

1.4 millones de doélares.




2.3.1. Cuenta financiera.

“Esta cuenta es importante ya que abarca todas las transacciones efectivas
e imputadas, vinculadas con un traspaso de propiedad de activos y pasivos
financieros externos de una economia. Para que una transaccion se incluya
en la cuenta financiera debe suponer un traspaso de propiedad, el activo o
pasivo debe representar titulos de créditos reales legalmente existentes y la
transaccion debe referirse a un activo o pasivo financiero externo, a su vez
esta cuenta esta subdividida en inversion directa, inversidén de cartera y otras

inversiones de activos y pasivos.”®

La importancia que tiene el analisis de esta cuenta esta basado en evaluar el
comportamiento de la entrada de capitales ya sea mediante préstamos
otorgados como parte de los pasivos, o la venta de nuestros activos en el
exterior, y a su vez la salida de capitales mediante la compra de activos en el
exterior por parte de nuestro pais, o la salida de capitales a través del pago

de amortizaciones e intereses en el caso de los pasivos de nuestro pais.

Como podemos observar en el cuadro anterior de 1996 a 1998 la inversion
directa tuvo incrementos importantes llegando a 870 millones de dodlares, sin
embargo la crisis econdmica y politica del pais llevo a tener una disminucién
en la confianza por parte de los inversionistas del extranjero con el riesgo
que resultaba invertir en nuestro pais durante 1999 y 2000 previos a la
dolarizacion, obteniendo valores de 648 millones de ddlares en 1999 y 720

millones de délares durante el 2000.

28 Referencia: METODOLOGIA, Balanza de Pagos del Ecuador serie 1993-2000, Pag. 42.



‘La inversion en cartera neta, en la cual se incluyen las transacciones en
acciones y participaciones de capital y titulos de deuda. Es necesario
precisar que se excluye las transacciones que se clasifique como inversion

directa y activos de reserva.

Los instrumentos que se clasifican como inversion de cartera tienen una
caracteristica principal, la de ser comercializados o comerciables. Dicho de
otra manera, el inversionista puede transferir su capital de un instrumento a

otro, sin importar el plazo de vencimiento basico del instrumento.

Quienes tienen inversién en cartera buscan una rentabilidad independiente
de la influencia que el inversionista puede ejercer en la empresa, asi como la
facilidad de trasladar los valores con la rapidez que las circunstancias lo

ameriten.”?®

Al analizar el cuadro se observa la tendencia negativa en los cinco afos
especialmente en 1997 de -263.6 millones de ddlares, en los anos de 1999 y
2000 con valores de -45.8 y -5582.6 millones de dodlares respectivamente,
dichos resultados se ven afectados especialmente, por los fuertes pagos de
amortizaciones e intereses de los titulos deuda, especialmente en los afios
de 1999 y 2000, cuyos valores en inversion en cartera corresponden casi en
totalidad al rubro de los titulos de deuda, observandose una intervenciéon
casi nula de los titulos de participacion de capital, las cifras negativas en el
rubro de titulos de deuda se debe principalmente a los pagos efectuados en
el marco de las operaciones de refinanciamiento de los bonos Brady y Euro

bonos.

“‘Dentro de otras inversiones se incluyen las transacciones financieras no

comprendidas en aquellas descritas anteriormente, se clasifican por tipo de

* Referencia: METODOLOGIA, Balanza de Pagos serie 1993-2000, Pag. 46.



instrumento: créditos comerciales, prestamos (incluido el uso del crédito y
préstamo del FMI); monedas y depdsitos; otros activos y pasivos, estos se
clasifican por plazo, corto plazo cuando el plazo contractual es hasta un afo

y largo plazo si el plazo contractual es mayor a un afios.”*°

En cuanto a los activos se observa que el pais tuvo saldos negativos debido
a un incremento en la salida de capitales en la adquisicidn de activos en el
extranjero y depdsitos en el extranjero, esto se evidencia en los datos
presentados en el cuadro anterior, evidenciando al afno 2000 como el saldo

negativo mas alto de -1274.4 millones de ddlares.

En lo que se refiere a los pasivos se nota que en 1997 y 1998 se obtuvieron
saldos positivos especialmente por el fuerte ingreso de capitales, via
desembolsos de préstamos del exterior con valores de 450.3 y 815.2
millones de dolares respectivamente, mientras que los otros anos se
evidencia los saldos negativos por el pago de amortizaciones e intereses de

los pasivos financieros.

Por ultimo se observa el resultado total de la cuenta de otra inversion, los
afios de 1996 y 1997 con saldos negativos de -360.6 millones de dolares y
de -495 millones de dolares respectivamente, mientras que en 1998 se
obtiene un saldo positivo de 609.6 millones de ddlares, mostrando el aporte
importante de los créditos comerciales y los desembolsos de préstamos del
extranjero, en cuanto a los afios de 1999 y 2000 los saldos se incrementaron
totalmente con respecto a los afios anteriores con valores de -1946.9 y de -

1743.4 millones de dodlares respectivamente.

3Referencia: METODOLOGIA, Balanza de Pagos serie 1993-2000, Pag. 48.



2.3.2. Saldo total de la cuenta de capital y financiera.

Como hemos visto durante el analisis esta cuenta tiene dos componentes
principales: la cuenta de capital y la cuenta financiera, estas cuentas en la

balanza de pagos sus rubros estan registrados en saldos netas

Cuadro No.10

Cuenta de Capital y financiera

Millones de dolares

CUENTAS / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
CUENTA DE CAPITALY
FINANCIERA 149,8 -2 1459,4 | -1342,2 | -6607,4
A. Cuenta de capital 14,4 11 14,1 2,1 -1,4
B. Cuenta financiera 135,4 -13 1445,2 | -1344,3 | -6606
Cuenta de capital y financiera %
PIB. 0.7 0 6.3 -8 -41.5

FUENTE: Cuadro No.9

ELABORACION: Los Autores.

Como podemos observar en el cuadro, en el ano de 1996 se tuvo un valor
positivo de 149.8 millones de dolares, (equivalente al 0.7% del PIB.),
mientras que para 1997 se registro un saldo negativo de -2 millones de
délares esto debido principalmente al resultado de la cuenta financiera que
contrasta con la cuenta de capitales, debido a la salida de capitales de
aproximadamente 529 millones de ddlares, para 1998 se tuvo saldo positivo
en esta cuenta con un valor de 1459.4 (equivalente al 6.3% del PIB), “lo que
se explica por el ingreso de 831 millones de ddlares por concepto de
inversion extranjera directa como por el mayor monto de deuda externa,

de1275 millones de dolares™’.

31 Referencia: MEMORIA ANUAL 1998, Banco Central del Ecuador, Pag.54.



En el ano de 1999 se observa un déficit en la cuenta de capitales y
financiera de -1342.2 millones de dodlares (equivalente al -8% del PIB.),
resultado de la fuerte salida de capitales privados debido a la inestabilidad y
crisis financiera que se produjo en el Ecuador, y a los pagos de la deuda
externa publica y privada, para el afio 2000 en el que se da la dolarizacién
se dio el déficit muy importante de -6606 millones de ddlares (equivalente al
41.5% del PIB), esto se origind principalmente por los pagos de titulos de
deuda, principalmente por la disminucion de activos financieros y el aumento

de pasivos.

2.4. Financiamiento de la balanza de pagos.

Una vez concluido el analisis de las cuentas que conforman la Balanza de
Pagos durante el periodo previo a la dolarizacion, en el siguiente cuadro
presentamos el resumen de la balanza de pagos global, para evaluar el
comportamiento de los mecanismos de financiamiento que se utilizaron

durante este periodo:

CUADRO No.11
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS

Millones de ddlares

Transacciones / Afios 1996 1997 1998 1999 2000
1. CUENTA CORRIENTE 3.5 -426.7 |-2001.3| 876.8 | 920.5
2. CUENTA DE CAPITALY
FINANCIERA 149.7 -2 1459.4 |-1342.2|-6607.4
3. ERRORES Y OMISIONES -224 1 -86.8 | -243.3 | -479.7 | -20.4
BALANZA DE PAGOS GLOBAL -70.9 -515.5 | -785.2 | -945.1 |-5707.3

FUENTE: Anexo No.1

ELABORACION: Los Autores.




De acuerdo al cuadro que hemos presentado, en 1996 observamos un
resultado positivos tanto en la cuenta corriente como en la cuenta de
capitales y financiera, teniendo un resultado negativo en el rubro de errores y
omisiones, lo cual afecta el resultado global de la balanza de pagos siendo
negativo con un valor de -70.9 millones de ddlares, mientras que en 1997 y
1998 el valor total de la balanza de pagos es negativo principalmente por
resultados negativos en la cuenta corriente, a pesar de que en 1998 se tuvo
un saldo positivo en la cuenta de capitales y financiera, obteniéndose en
estos dos anos resultados de -5155 y -785.2 millones de dodlares
respectivamente, en 1999 y 2000 se obtuvieron resultados positivos en la
cuenta corriente, pero estos resultados se vieron contrarestados con los
saldos negativos que se obtuvieron en la cuenta de capitales y financiera,
dando asi resultados negativos en la balanza global con valores de -945.1 y

-5707.3 millones de doélares.

En lo que se refiere al financiamiento podemos decir que dentro de este
rubro se divide en tres tipos de financiamiento como son los activos de
reserva, en donde se incluyen las transacciones que la autoridades
monetarias del pais consideran disponibles para atender las necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, tenemos el uso del crédito del FMI, y

el financiamiento excepcional.

Para evaluar el nivel de financiamiento que se implemento en |la Balanza de
Pagos Global durante este periodo, a continuacion presentamos el siguiente

cuadro con los datos y los tipos de financiamiento utilizados en este periodo:



CUADRO No.12

FINANCIAMIENTO: BALANZA DE PAGOS

Millones de dolares.

TRANSACCION / ANOS 1996 1997 | 1998 | 1999 2000
FINANCIAMIENTO 70.8 5154 | 785.3 | 945.1 | 5707.3
Activos de reserva -246.2 | -251.1 | 459.6 | 492 -307
Uso del crédito del FMI. -28.7 -10.8 | -64.5 | -69.5 151.2
Financiamiento excepcional 345.7 777.3 | 390.2 | 522.6 | 5863.1

FUENTE: Anexo No.1 ELABORACION: Los Autores.

Observando el cuadro anterior se evidencia que el afio de 1996, al obtenerse
un déficit global de la balanza de pagos menor, la necesidad de
financiamiento fue inferior, de tal manera que este financiamiento se baso en
recursos excepcionales con un valor de 345.7 millones dodlares, entre los
cuales tenemos condonaciones de deuda, prestamos y otros, al no tener el
ingreso de crédito por parte del FMI, el uso de los activos de reserva se
puede ver que en este afo se dio un incremento en la “Reserva Monetaria
Internacional”? de 246.2 millones de ddlares, como resultado del superavit

en la cuenta corriente y en la cuenta de capitales y financiera.

En cuanto al afio de 1997 se produjo un déficit mayor en la Balanza de
pagos global debido principalmente al saldo negativo en la cuenta corriente,
que no pudo ser compensado con una cuenta de capitales y financiera
positiva, por lo cual el financiamiento de dicho déficit en la balanza de pagos
se produjo con deuda externa, tanto publica y privada dentro del rubro de
financiamiento excepcional con un valor de 777.3 millones de ddlares,
mientras que la Reserva Monetaria Internacional registro un incremento de
251.1 millones de délares, mientras tanto en 1998 con un déficit global
mayor con respecto a los afios anteriores, y con un déficit importante en la

cuenta corriente, a pesar del resultado positivo en la cuenta de capitales y

32 ACTIVOS DE RESERVA: Es equivalente a la Reserva Monetaria Internacional, a partir del Quinto
Manual de Balanza de Pagos, serie 1993 — 2000.




financiera, la necesidad de financiar, llevo a tener una disminucion en la RMI
de 459.6 millones de dolares, ademas de utilizar fondos del financiamiento
excepcional de 522.6 millones de ddlares. En cuanto a los afios de 1999 y
2000, se observa la influencia que tuvo la crisis econdémica y la adopcion del
nuevo esquema econodmico como lo es la dolarizacién, teniendo déficits
elevados en la balanza global, en ambos afios se tuvieron saldos positivos
en cuenta corriente, los cuales fueron contrarrestados por fuertes déficits en
la cuenta de capitales, con lo cual en 1999 se financiaron mediante los
instrumentos excepcionales por un valor de 522.6 millones de ddlares,
ademas se utilizaron activos de reserva, produciéndose un descenso en la
RMI de 492 millones de ddlares, en cambio en el afio 2000 se tuvo un
incremento en la RMI de 307 millones de ddlares, sin embargo al tener el
déficit mas grande de los cinco afios del analisis, este tuvo que ser
financiado con un ingreso de prestamos excepcionales de 5863.1 millones
de ddlares, y también lo que no habia sucedido en los afios anteriores que el
“FMI presto alrededor de 151.2 millones ddlares para el financiamiento de la
balanza de pagos, dentro del proceso para apoyar la dolarizacion que recién

»33

era implementada en el Ecuador. En el cuadro No.13 presentamos los

movimientos de los activos de reservas durante el periodo que analizamos:

Cuadro No. 13

VARIACIONES DE ACTIVOS DE RESERVA

Millones de ddlares

TRANSACCION / ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
Oro Monetario -0.1 0 0 0.3 12.7
Derecho Especiales de giro -0.2 2.1 0.3 -0.5 0.4

Posicion de Reserva en el

FMI 1 1.4 -0.9 0.9 1.3

Divisas -244.8 -236.9 469.4 386.5 -331.3
Otros Activos -2.6 -17.8 -9.2 104.4 9.9

Total -246.1 -251.1 459.6 491.6 -307

FUENTE: Manual de Balanza de Pagos = ELABORACION: Los Autores.

33 Referencia: MEMORIA ANUAL 2000, Banco Central del Ecuador, Pag.73.



Como podemos ver en los afos de 1996 y 1997, se dio un aumento de las
reservas lo que se demuestra con un saldo total de -246.1 y -251.1
respectivamente, especialmente por el aumento en la reserva de divisas,
mientras que para 1998 y 1999 se observa un saldo de 459.6 y 491.6
respectivamente lo que demuestra una disminucidn en las reservas
monetarias siendo la principal reserva utilizada el movimiento de divisas y la

influencia que tiene ésta en el tipo de cambio.

En el ano 2000 nuevamente se tiene un valor de -307, por el aumento de las
reservas con un saldo en las divisas de -331.3, en este afio también se
observa un saldo de 12.7 millones de délares en la utilizaciéon del oro
monetario, lo que nos demuestra que durante estos cinco afos, los activos
de reserva que mas se movieron ya sea para financiar la balanza de pagos,
0 para incrementar las reservas fueron las tenencias de divisas del Banco
Central, es decir un manejo de politica cambiaria. En el siguiente grafico
presentamos el movimiento de la Reserva Monetaria Internacional en

valores totales durante el periodo que estamos analizando

GRAFICO No.9

Reserva Monetaria Internacional
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FUENTE: Anexo No.6 ELABORACION: Los Autores.



Como se observa en el grafico anterior el afio de 1997 se alcanzo el mayor
valor en la Reserva Monetaria Internacional, mientras que desde 1998 se
observa la disminucién debido a necesidad de financiar los déficits de la
Balanza de Pagos, el afio en el que se tuvo menores reservas fue el afo
2000, como consecuencia del ajuste del tipo de cambio, para lograr la
implementacion de la dolarizacién en el Ecuador, y los cambios que se
dieron a partir del afo 2000 en el calculo de la Reserva Monetaria

Internacional.

2.5. ANALISIS DE LA BALANZA DE PAGOS DURANTE LA
DOLARIZACION.

En este punto trataremos de evaluar el comportamiento de la Balanza de
Pagos, considerando los posibles cambios que se dieron a raiz del nuevo
esquema monetario que se implemento en la economia ecuatoriana a partir
del afio 2000, para el andlisis de este punto se tomaran en cuenta los afios
desde el 2001 hasta el afno 2005, de acuerdo a la disponibilidad de

informacion con que se cuenta.

2.5.1. Analisis de la balanza de bienes.

“De acuerdo al comportamiento evidenciado por los datos, este periodo tiene
una tendencia de saldos negativos en la balanza de bienes especialmente
durante los afios 2001, 2002 y 2003, para lograr un superavit en el 2004 y
2005, teniendo que en el ano 2001 el desempefo de la balanza de bienes
presentd un saldo negativo de 493 millones de ddlares, determinado

principalmente por una contraccién de las exportaciones y un crecimiento de



las importaciones, en cambio en el afno 2002, el déficit de la balanza de
bienes alcanzo un saldo de 1004 millones de ddlares, equivalente al 4.1%
del PIB, dicho deterioro en la cuenta se vio afectado por una reduccion de
las exportaciones petroleras y de los productos no petroleros, una continua
apreciacion del tipo de cambio real, combinado con una fuerte demanda de
importaciones internas para la construccion del OCP y la recuperacién en la

tasa de consumo domeéstico.”*

“En el ano 2003 la balanza de bienes presento un saldo negativo de 71.3
millones de dodlares valor inferior al déficit presentado en el 2002,
determinado por un comportamiento positivo de las exportaciones totales y

una contraccién en el ritmo de crecimiento de las importaciones.”®

En el afio 2004 la balanza de bienes logro tener un saldo positivo en
comparacion a los afos anteriores, con un saldo de 320.6 millones de
ddlares, principalmente por la recuperacion en las exportaciones petroleras,
a pesar de mantener un incremento en las importaciones, mientras que
durante el ano 2005, también la balanza de bienes mostré un superavit de
970.13 millones de dodlares, mayor al superavit del 2004, aunque de igual
manera se mantiene la tendencia debido al incremento de las exportaciones,

superando a las importaciones.

A continuacion en el siguiente grafico presentamos el comportamiento de los

saldos de la balanza de bienes:

3% Referencia: MEMORIAS ANUALES: 2001,2002; Banco Central del Ecuador, Pags. 67, 63.
35 Referencia: MEMORIA ANUAL 2003, Banco Central del Ecuador, Pag. 76.
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