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RESUMEN

La economia ecuatoriana ha presentado oscilaciones y desequilibrios que en parte han
sido explicados por shocks externos y por otro lado por politicas econdmicas aplicadas.
En este trabajo se ha analizado la situacion econdmica del pais durante el periodo 2000-
2014 con el propdsito de visualizar el comportamiento de las variables que intervienen
en los tres sectores de la economia y que han contribuido a determinar que el Ecuador no
cumple con una condicion de solvencia, reflejada en los saldos deficitarios de la cuenta
corriente, que le permita afrontar el nivel de endeudamiento externo y mantener un cre-

cimiento sostenible a largo plazo.



ABSTRACT

The Ecuadorian economy has presented fluctuations and imbalances that have been
partly explained by external shocks and also due to the economic policies applied. This
paper has analyzed the economic situation of the country during 2000-2014; visualizing the
behavior of the variables involved in the three sectors of the economy, and which have
contributed to determine the fact that Ecuador does not comply with the condition of
solvency, reflected in the current account deficit balances, which would enable the country

to meet the level of external indebtedness and maintain long-term sustainable growth.

U‘NMRQI’DM;J%:\(éJ ’ \&&i&g Q)QL:\L)( -

AZUAY Lic. Lourdes Crespo
Dpto. Idiomas
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INTRODUCCION

Desde siempre la toma decisiones y aplicacion de una politica econdmica se ha basado en
el analisis de los diferentes indicadores macroecondémicos que reflejan la situacion tanto
interna como externa de la coyuntura de un pais, sobretodo, en el caso del Ecuador que
mantiene una estructura primario exportadora y una economia caracterizada por una alta

vulnerabilidad a los shocks externos.

Este estudio busca exponer la situacion econdémica actual del Ecuador a través a de la
conceptualizacion y analisis cuantitativo de las variables macroecondmicas mas repre-
sentativas, lo que permitira comprender el comportamiento de la cuenta corriente, del ni-
vel de endeudamiento externo y, sobre todo, el impacto en el crecimiento de la economia
del pais durante un periodo de quince afios, a partir del afio 2000, es decir, en los quince

anos de dolarizacion.

El primer capitulo de este trabajo abarca los principales aspectos teoricos que sirven de
base para capitulos posteriores pues se realiza una sistematizacion de los indicadores ma-
croecondmicos mas relevantes y que conforman los distintos sectores de una economia;
publico, privado y externo. El PIB es el indicador asociado al crecimiento de una econo-
mia y desempeia un rol esencial para este estudio pues permite conocer la tendencia de
otras variables al relacionarlas con el mismo en términos de porcentaje, como es el caso

del nivel de endeudamiento y los saldos de las cuentas externas.

En el segundo apartado se desarrollard un andlisis estadistico a través de tablas y gra-
ficos que nos permita observar y poner en evidencia los resultados de los indicadores
macroeconomicos y sobre todo la vinculacion existente entre ellos, pues cada sector esta
estrechamente relacionado con otro. Ademas se resaltan los hechos, tanto internos como
externos al pais, que han repercutido en el funcionamiento de la economia ecuatoriana y
que en muchas ocasiones son causa de los desequilibrios y fluctuaciones presentados a lo

largo de los afos de estudio.
En el Capitulo III se procedera a poner en practica el Modelo de Solvencia Intertemporal

que se explica conceptualmente en el Capitulo I. Para la simulacién de este modelo, se

proyectaran distintos escenarios que intentaran encontrar en la dindmica de la corrida,

11



los superavits que deberia obtener la cuenta corriente para que sea posible solventar las
obligaciones externas contraidas y mantener un crecimiento de la economia. Este analisis
nos llevara a determinar si el Ecuador, con una tasa de crecimiento esperada, es solvente,

dado un nivel de endeudamiento.
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CAPITULO 1
ASPECTOS TEORICOS

La economia ecuatoriana, a partir de la dolarizacién, empezd a caracterizarse por una
mayor estabilidad en donde las variables macroeconémicas comenzaron a mirarse con
un horizonte de largo plazo. Entrado el afio 2006, con el gobierno actual, fue atin més
evidente el énfasis en estas variables, destacandose el gasto publico y la inversion (sobre
todo publica). Es por ello que en este primer capitulo vamos a dedicar un apartado para
referirnos a los principales indicadores que conforman los sectores publico, privado y
externo y estan continuamente presentes en debates economicos y politicos. Por esta ra-
zon se explica el Modelo de las Tres Brechas como referencia para conocer el manejo de

las politicas utilizadas en cada sector y sus repercusiones en la economia en su conjunto.

Adicionalmente se explicara la aproximacion del modelo de Solvencia Intertemporal para
ser aplicado a nuestro pais en el capitulo III, a través de una corrida de este modelo, pues
involucra la cuenta corriente, el nivel de endeudamiento y sus efectos en el crecimiento
de la economia. Por lo tanto permitira establecer el nivel de endeudamiento o déficit que
el pais puede sostener en diferentes periodos de tiempo, en base a un crecimiento econo-

mico propuesto.

Para el desarrollo de este capitulo, nos hemos basado en los conceptos tedricos postulados
por diferentes autores y publicaciones de instituciones gubernamentales, tales como el
Ministerio de Finanzas y el Banco Central del Ecuador; de manera que dichos conceptos

puedan ser aplicados en capitulos posteriores para el andlisis de la economia ecuatoriana.

13



1.1 La economia abierta y la politica economica
1.1.1 Principales agregados macroecondomicos
1.1.1.1 Producto interno bruto

El producto interno bruto, mas conocido como PIB, es un indicador macroecondémico
que mide la produccion total de bienes y servicios finales de una economia en un pe-
riodo determinado de tiempo, generalmente un afo, expresada en un precio monetario,
independientemente si los factores productivos son nacionales o extranjeros, pero que se
encuentren dentro de las fronteras nacionales. Esta es una magnitud corriente que conta-
biliza y mide s6lo la produccion final de bienes y servicios generados durante el periodo
de estudio con el fin de evitar la doble contabilizacion. Asimismo, se puede identificar
un indicador denominado PNB como una magnitud macroeconémica importante, la cual,
a diferencia del PIB, se define como la cantidad de bienes y servicios finales generados
por los residentes de un pais, incluyendo a los ciudadanos nacionales que trabajan en el

extranjero y excluyendo a aquellos extranjeros que residen en el pais de analisis.

(1) PNB=PIB-rfe + rfn

Donde rfe es la renta de los factores extranjeros en el pais (renta pagada) y »fn es la renta

de factores nacionales en el extranjero (renta recibida).

Enfocando nuestra atencion en el PIB, un agregado de la contabilidad nacional que per-
mite tener una vision mas representativa de la economia de un pais, es necesario mencio-
nar que de este indicador parten las demas magnitudes y, sobre todo, aporta a la medicion
del crecimiento o decrecimiento de la produccion dentro del pais como resultado del
comportamiento (aumento o descenso) de las variables que integran la demanda agrega-
da'. Es decir, un incremento de una o varias variables, tenderia al aumento del PIB y en
caso contrario, si estas son afectadas, impactaria directamente al mismo, reduciendo su

tasa de crecimiento o incluso provocando un decrecimiento de este indicador.

El PIB cumple un papel importante en la economia reflejando la competitividad de las
empresas y el nivel de bienestar de una nacioén. Sin embargo su valoracion es inexacta
debido a que se presentan ciertas limitaciones al momento de su medicion, pues para su
estimacion se realizan ajustes para incluir parcialmente la economia sumergida, que se
compone de la economia ilegal y la informal; ademas, no se incluyen las riquezas pro-

ducidas / consumidas en los propios hogares que afectan el bienestar pero no generan

! El analisis de la demanda agregada sera profundizado en el Modelo de las Tres Brechas en el punto 1.1.2
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transacciones, las externalidades negativas, la depreciacion del capital, el endeudamiento

externo y costes sociales.

El PIB es usado también como un indicador relacionado con el nivel poblacional de un
pais, dando lugar a una medida del PIB por habitante, denominado PIB per capita, que se
obtiene dividiendo entre el PIB de un pais y su poblacion total. Se presume que los paises
con un alto nivel de PIB per cépita tienen un mayor nivel de bienestar econdmico que

aquellos que tienen niveles menores de este indicador.

(2)  PIB _H5
BC T N

Los analistas econdmicos se basan en la tasa de variacion del PIB para medir el creci-
miento real de su economia, utilizando este indicador en términos reales que, a diferencia
de los nominales, descarta la influencia de cambios en el precio y toma en cuenta Unica-
mente las variaciones en la produccion final de bienes y servicios. “El PIB real mide el

valor de la produccién a precios de un afio base y mantiene todos los precios constantes
al nivel del afio base” (Larrain B. & D. Sachs, 2002).

PIB nominal

Nivel de precios

(3) PIBreal =

1.1.1.2 La inflacion

El valor de los bienes y servicios expresado en unidades monetarias de un conjunto de
productos representativos en una canasta familiar, compuesto por trescientos cincuenta
y nueve productos en el caso de Ecuador, es utilizado para compararlo con el nivel de
precios de los mismos articulos en un periodo precedente, permitiendo determinar si
existe inflacion o deflacion, por lo cual se puede denominar asi al alza o baja del nivel de
precios, respectivamente. Entonces, como lo mencionan Larrain B. & D. Sachs (2002),
el cambio porcentual del nivel general de precios, denominada tasa de inflacion, utiliza
como herramienta de medicion el indice de precios al consumidor, que es un promedio
de precios de bienes y servicios de consumo y se puede calcular a través del deflactor del
PIB:

PIB nominal
(4) IPC (deflactor del PIB) = oM. %100

PIB real

15



A partir de esta expresion se puede obtener la tasa de inflacion:

IPC,. . —IPC,.
(5) Tasadeinflaciéng, . = dfo t Afo Base . 100
IPC,.
Anec base

Para cuantificar esta medida econdmica la mayoria de paises usan el indice de precios al
consumo (IPC), siendo éste el mas utilizado para convertir los precios de un conjunto de

bienes y servicios en un unico indicador, midiendo asi el coste de vida de una sociedad.

Como cualquier otro indicador macroeconémico, la inflacion tiene efectos sobre la si-
tuacion economica de un pais, tendiendo éstos a ser negativos ya que al tener mayores
niveles de inflacion, mayores serdn los costes que se veran reflejados en esta economia.
No obstante, las consecuencias dependeran de las expectativas del aumento de precios y

de las causas que provocan dicha inflacion.

La identificacion de las causas que provocan la existencia de inflacion es substancial para
la comprension de ésta en una economia, ya que, de acuerdo a la razon que dio lugar a
dicho fendmeno, se tomaran las medidas adecuadas para mantener un nivel equilibrado
de inflacion. Por ejemplo el incremento del gasto publico, una reduccién de impuestos o
aumento de las transferencias puede impactar en el nivel de precios ya que influye para
que éstos aumenten. Esto es explicado por la tendencia inflacionaria generada cuando
la demanda agregada aumenta, por motivo de un mayor gasto publico o de las variables

antes mencionadas, a una tasa mayor que la oferta.

Es importante mencionar entonces que, tanto un crecimiento de la economia, el compor-
tamiento de las tasas de interés, el aumento de la base monetaria asi como el alza de los

costos de produccidn, pueden dar lugar a una inflacion.

Concretamente, en el Ecuador, se puede deducir la presencia de inflacion por cualquiera
de las causas mencionadas, excepto por el aumento de la base monetaria, debido que a
raiz de la dolarizacion de la economia en el afio 2000, el gobierno ecuatoriano no esta
en la facultad de tomar medidas de politica monetaria, pues no puede implementar una
estrategia de emision de dinero, como lo hacen otros gobiernos para sustentar su deuda
o déficit.

Vela y Bilbao (2015) sefialan que después de adoptada la dolarizacion en la economia
ecuatoriana, en el afio 2005 se logrd una correlacion de los precios con precios internacio-
nales. A partir de entonces, la variacion de precios se mantuvo en un digito y, por algin
tiempo, fue menor al 5% anual. Sin embargo se estipula que el nivel de importaciones

es, en parte, el responsable de que, en los tltimos afios, el Ecuador siga teniendo un nivel
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de precios mas elevado con respecto a los principales paises con los que mantiene una

relacion comercial, a pesar de haber alcanzado un nivel bajo de inflacion.
1.1.1.3 Desempleo

El desempleo es la situacion en la que una parte de la poblacion econdmicamente activa,
esto es, las personas que estan en edad y condiciones de ejercer una actividad laboral, no
poseen una y por tanto carecen de salario. Sin embargo, para que una persona se consi-
dere desempleada, debe cumplir la condicidén de que se encuentra buscando un puesto de
trabajo remunerado. Este indicador esta conformado por el desempleo abierto y el oculto
y el INEC (2015) lo define como:

Desempleo abierto: es aquel formado por personas sin empleo que no estuvieron em-
pleados la semana pasada, que buscaron trabajo o intentaron establecer algin tipo de

actividad laboral en las cuatro semanas anteriores a la entrevista realizada por el INEC.

Desempleo oculto: es aquel formado por personas sin empleo que no estuvieron emplea-
dos la semana pasada, que no buscaron trabajo y no intentaron establecer algin tipo de

actividad laboral en las cuatro semanas anteriores a la entrevista realizada por el INEC2.

En ese marco conceptual la tasa de desempleo es, entonces, el indicador propicio para
medir el nivel de desempleo (u), calculandose como el cociente entre el nimero de des-
empleados (U) y el nimero de personas econdmicamente activas (L), expresado en por-

centaje.

6 u=2
L

Indudablemente este indicador es un factor muy importante para el estudio que realizan
periddicamente los analistas econdmicos y, sobre todo, los encargados de tomar medidas
y politicas econdmicas, dado que es una sefial de debilidad en la economia que requiere
de la intervencion del gobierno para alcanzar uno de sus principales objetivos: reducir
el nivel de desempleo. Entonces, entre las medidas para lograrlo, se encuentra la aplica-
cion de una politica fiscal expansiva a través del aumento del aumento de la inversion, el
consumo o el gasto publico o, a la vez, el impulsar un mayor nivel de exportaciones que
conduzca por lo tanto a un aumento de la produccién interna. Normalmente es posible
también lograr un menor desempleo a través del manejo de una politica monetaria; sin

embargo en el Ecuador, al mantener una economia dolarizada y por lo tanto un tipo de

% Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2015). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subem-
pleo Indicadores Laborales (Version electronica). Recopilado el 14 de febrero de 2016, de: http://www.ecua-
dorencifras.gob.ec/docum-inec/EMPLEO/2015/Marzo_2015 pdf.
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cambio fijo, no es posible realizarlo. Dahik (2016) afirma que el desempleo en la coyun-

tura actual es la variable de ajuste de la economia.

Particularmente en el Ecuador la tasa de desempleo ha sido definida como un elemento
con necesidad de atencidn, a pesar de que después de establecida una economia dolari-
zada el indice de desempleo se vio reducido gradualmente y por ende se evidencié un
progreso paulatino del empleo. Cabe recalcar que, a pesar de que el porcentaje de desem-
pleo ecuatoriano ha tendido a la baja, existen altos indices de subempleo. EI INEC (2015)

define el subempleo como aquel conformado por:
“Personas con empleo que, durante la semana de referencia, percibieron ingresos
inferiores al salario minimo y/o trabajaron menos de la jornada legal y tienen el
deseo y disponibilidad de trabajar horas adicionales. Es la sumatoria del subempleo

por insuficiencia de tiempo de trabajo y por insuficiencia de ingresos”.

Tlustracion 1

Subempleo

Otroempleo

Inadecuado .
inadecuado

No clasificado No remunerado

Poblacion
econdomicamente
activa

Abierto

Desempleo

Oculto

Fuente: Instituto nacional de estadisticas y censos

Elaboracion: Las autoras
1.2 Modelo de las Tres Brechas
Considerando que debe sustentarse que este modelo nos permitird entender que si acon-

tece un shock externo o error en el manejo de la politica econdmica, claramente se identi-

ficard un desequilibrio en uno de los sectores y por ende un impacto en los otros dos. Por
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ejemplo, en el Ecuador reciente, la caida del precio internacional del petréleo provocd

una caida del ingreso, generando un mayor nivel de endeudamiento para el pais.

El Modelo de las Tres Brechas propuesto por Fanelli y Frenkel (1989) y Taylor (1988)
refleja la oferta y la demanda global de una economia que mantiene relaciones con el

resto del mundo, expresada de la siguiente manera:

PIB+M=C+I+G+X

\ ] | ]
1 I

()
Oferta Demanda
agregada agregada

Donde el PIB es el producto interno bruto, C el consumo, / la inversion, G el gasto pu-

blico, X las exportaciones y M las importaciones.

El lado izquierdo de la ecuacion #7 refleja la oferta agregada mientras que el derecho
indica la demanda agregada, demostrando que todo lo que produce se demanda, logrando

una situacion de equilibrio.

La misma ecuacion expresada de un modo en el que se despeja la composicion del indi-

cador mas sustancial de la economia, el PIB, se puede formular de la siguiente manera:

8) PIB=C+I+G+X-M

Entonces, la ecuacion (8) nos indica que el PIB esta conformado por dos componentes: el
uso interno de bienes y servicios en una economia (C+/+G) y la balanza comercial (BC)
0 uso externo neto reflejado en la balanza comercial (X-M), es decir, podemos evidenciar
que en una economia abierta es esencial analizar la economia interna y las relaciones

externas que intervienen en la misma.

Ahora bien, la produccion es idéntica a la renta nacional (PIB = Y), identificada con la
letra Y, siendo la renta disponible parte de la renta nacional que queda después de cubrir
los impuestos directos 7°.

? Leén, P, Celi, E. & Carvajal, E. (1994). El modelo de tres brechas una perspectiva empirica para el caso
ecuatoriano: 1965 - 1993. Banco Central del Ecuador. Recopilado el 14 de febrero de 2016, de: http://conte-
nido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/NotasTecnicas/nota21.
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9 Y=YD+T ' YD=Y-T

(10) Y=C+S+T

Esta renta, que permanece en el poder de las personas, es destinada parte al consumo y

parte al ahorro, obteniendo la siguiente identidad macroecondmica:
11) C+S+T=C+I+G+X-M

De ésta se parte para obtener una ecuacion simplificada del comportamiento de la eco-
nomia explicada por los tres sectores antes mencionados. De hecho, por esta razon se le

denomina el Modelo de las Tres Brechas.
12) (S-1)+(T-G)=(X-M)

Cada paréntesis representa un sector que juega un rol importante en la economia de una
nacion. El primero refleja el ahorro e inversion del sector privado, el siguiente nos mues-
tra el déficit o superavit del sector publico y el tltimo, pero no menos importante, ex-
presa el déficit o superavit del sector externo. El modelo, entonces, permite describir el
ahorro generado o no generado por cada sector y por ende la capacidad y la necesidad

de financiamiento en una economia. Asi pues, se puede presentar de otra forma la misma
identidad:

(13) S+(T-G) - I = (X-M)

\_Y_/\_'_l\_v_z

Ahorro  Inversion Balanza
Nacional Comercial

(SN)

Através de esta expresion se puede determinar si el pais esta utilizando de manera correc-
ta sus recursos, es decir, si el ahorro nacional (SN) es mayor a la inversion (/), existe un
exceso de financiamiento, por lo que permitird a la nacion financiar al resto del mundo,
generando un superavit en la economia. Sucede lo contrario si dicho ahorro es menor a
la inversion. Es decir:

S>I - T>G > X>M

En el Ecuador, en los ultimos afios, se ha evidenciado un nivel exuberante del gasto pu-

blico que, al exceder los ingresos, ha generado un alto nivel de déficit piblico; razon por
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la cual se ha necesitado de un financiamiento externo para cubrirlo que ha traido consigo
un déficit externo. Nos basaremos en este modelo para determinar la posicion acreedora
o deudora del pais durante los ultimos afios con el fin de explicar como el déficit lleva al

pais a un mayor endeudamiento y necesidad de un financiamiento externo.

1.3 La politica fiscal y la politica comercial

El objetivo principal de los gobiernos es encaminar al pais hacia el crecimiento y, para
ello, necesitan la implementacion de politicas economicas. Como instrumentos para al-
canzar sus fines pueden aplicar una politica fiscal, una politica monetaria y/o una politica
comercial, sin embargo, las decisiones que se tomen, dependeran de la vision del gobier-

no y, sobre todo, de la coyuntura del pais.

La seleccion de estas politicas dependera también del tipo de cambio utilizado en la eco-
nomia. En el caso de un tipo de cambio flexible, se puede aplicar cualquiera de las poli-
ticas antes mencionadas, mientras que en un sistema con tipo de cambio fijo no se podra
hacer uso de una politica monetaria. Larrain & Sachs (2006) afirman que los resultados

de una politica dependeran del tipo de cambio utilizado, pues:

“La politica fiscal alcanza su méaxima eficacia sobre la demanda agregada cuando el
tipo de cambio es fijo y la pierde cuando lo es flexible, mientras que con la politica
monetaria ocurre lo contrario a que no tiene efecto alguno cuando el tipo de cambio

es fijo”.

Esto es precisamente lo que ocurre en el Ecuador que, desde el afio 2000, mantiene una
economia dolarizada y por lo tanto un tipo de cambio fijo; entonces es evidente que no es
posible la adopcidon de una politica monetaria como medida para contrarrestar desequi-
librios macroecondémicos por lo que el gobierno ecuatoriano debe recurrir a diferentes
estrategias a través de una politica fiscal o comercial, seglin lo requiera la situacioén eco-

némica.
1.3.1 Politica fiscal

Esta politica es considerada por Keynes como aquella que podia “resolverlo todo” y por
esta razon surge la importancia de analizarla. Larrin & Sachs (2006), explican que la poli-
tica fiscal permite al pais obtener ingresos y consecutivamente administrarlos, generando
un impacto en la actividad econdmica del pais, pues se obtendran los recursos necesarios

para su eficiente asignacion vy distribucion. La politica fiscal utiliza como instrumentos
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los impuestos, las transferencias y el gasto publico, que hacen posible ejecutar las deci-

siones tomadas en la administracion de las finanzas publicas.

En consecuencia un gobierno es capaz de influir en la actividad economica por medio de
cambios en la politica fiscal, pues existen tres opciones: politica expansiva, contractiva
y neutral. Por ejemplo la variacion del porcentaje de un impuesto, la implementacion de
nuevos impuestos o el aumento del gasto publico tendran fuerte incidencia en la demanda

agregada y, por implicacion directa, en la economia del pais.

Se sabe que una politica fiscal expansiva produce un aumento en la demanda agregada
(ver ilustracion #2). Para esto se pueden reducir los impuestos e incrementar el gasto
publico y las transferencias. En tal caso, los individuos tendrian una mayor capacidad
de compra y el consumo aumentaria y por lo tanto también lo haria la demanda agrega-
da. Mientras que una politica fiscal contractiva produciria una reduccion de la demanda
agregada, lo que se lograria a través de una disminucion del gasto publico y transferen-
cias y un aumento de los impuestos, reduciendo la capacidad de compra de las personas.
Es importante mencionar que una politica fiscal expansiva en la que se ha definido, por
ejemplo, un gasto publico demasiado alto, puede tener repercusiones en la deuda al gene-

rar déficits que necesitan de financiamiento.

Tlustracion 2

Demanda Da

DA

:i: DA

Te

Produccion ¥

Y Y

Elaboracion: Las autoras

Entonces, como se puede apreciar, la politica fiscal representa una herramienta funda-
mental para alcanzar los objetivos econémicos de un pais, sobre todo para el Ecuador en
donde ésta, junto con la politica comercial son las tnicas que, si son manejadas eficien-
temente por el gobierno, pueden ayudar a alcanzar una mayor estabilidad y orientar la

economia a un crecimiento sostenible.
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1.3.1.1 Efecto multiplicador

Cuando se aplica una medida expansiva o contractiva en las variables de la ecuacion #7
de la demanda agregada, existen implicaciones directas en la renta nacional. Sin embar-
go las variaciones que se produzcan en la renta nacional serdn mayores a aquellas que se

realizaron en dicha variable, lo que se explica por el llamado efecto multiplicador.

En términos generales este efecto consiste en aquellas variaciones que se dan en la renta
nacional, resultadas de modificaciones en variables autonomas de la renta tales como
la inversion, gasto publico, consumo o exportaciones netas, las ultimas se determinan
a través de la diferencia entre las exportaciones y las importaciones. En una economia
como la ecuatoriana, es decir, una economia abierta con sector fiscal, los componentes

autonomos de la demanda agregada son:
(14 Y=DA=C,+1,+G,+X,-M,
Al plantear la ecuacion de equilibrio, en la que se indica que la renta es igual a la deman-

da agregada, y despejando la primera se obtiene:

1
15) Y= C+I1+G+X-M
(13) 1-PMC(1-t)+m (Cotdy+ Gyt X, -M,)

Por lo tanto, el multiplicador en este tipo de economia se determina por la siguiente for-

mula:
1

k=
1-PMC(1-t)+m

(16)

Donde:
k es el multiplicador, PMC es la propension marginal a consumir, ¢ es el tipo

impositivo y m es la propension marginal a importar.

Con el fin de tener una mejor comprension de cada uno de estos componentes,
que determinan la variacion que se da en la renta cuando cambia cualquier variable auto-
noma, es necesario determinar de donde se obtiene cada variable.

Teniendo en cuenta que:

(17) AYD=Y-T

La propension marginal al consumo (PMC) cuantifica la cantidad que se destinara a con-

sumir como consecuencia de una variacion en el nivel de ingreso disponible.
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AC
(18) PMC=—
AYD

La tasa impositiva se define como el porcentaje aplicado para el pago de impuestos.

19 AT
t = —
(19) VD
La propension marginal a importar (m) es definida como la variacion en el gasto destina-

do a las importaciones como consecuencia de un cambio en la renta disponible.
(20) = ——m

A través de los multiplicadores indicados se realizara en el Capitulo II un breve analisis

de los efectos que tienen cada componente (PMC, ¢, m) en las variaciones del PIB.
1.3.2 Politica comercial

Tomando como guia la base tedrica keynesiana, es indispensable entender a la politica
comercial, en una economia abierta, como las medidas adoptadas por los gobiernos que
permitan al pais mantener una relaciéon con el resto del mundo. Estas deben contribuir
a la comercializacion de bienes y servicios de una manera Optima y beneficiosa para
el pais. Entre las ventajas que son posibles identificar al aplicar una politica comercial
estan, sobre todo, la facilidad para expandir la produccidon nacional a nuevos mercados
(internacionales), el impulsar el desarrollo e innovacion, diversificar la oferta de bienes

y servicios, entre otras.

Para el desarrollo del comercio internacional ciertos paises aplican medidas proteccionis-
tas, con el fin de cuidar la industria y mercado nacional; mientras que habra otros paises
que, por lo contrario, busquen el libre comercio. Como es de esperarse, las decisiones
que se tomen dependeran no tnicamente del tipo de politica de un pais sino también de
la magnitud de éste, de su grado de desarrollo e industrializacion y de competitividad en

los mercados internacionales.

Un importante instrumento de esta politica es el arancel, un impuesto aplicado a bienes
que son importados del extranjero y que representa una de las medidas mas comunes
como politica comercial. Este también constituye un ingreso para el Estado a la vez
que permite proteger a la produccion nacional, pues los bienes importados se encarecen.
Existen dos tipos de aranceles: los aranceles fijos y los aranceles ad valorem. Los pri-
meros son valores monetarios fijos por cada unidad del bien importado, mientras que los

segundos son un porcentaje del valor de los bienes importados.
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El Ecuador, a lo largo del tiempo, ha utilizado los aranceles como politica comercial para
proteger a los productores nacionales e incentivar a la poblacién a consumir aquello fa-
bricado en el pais. Los gobiernos han recurrido a esta medida como estrategia para equi-
librar el sector externo y frenar la salida de dolares al exterior pues la balanza pagos se ha
visto cada vez mas afectada debido, entre otras razones, al bajo precio del petréleo que,
como se ha explicado en repetidas ocasiones, constituye el principal ingreso econémico
del Ecuador.

Asi mismo las salvaguardias, que al ser una sobretasa arancelaria, es decir, un impuesto
adicional al arancel actual, permiten también la aplicacion de una politica comercial que
desaliente la compra del bien importado y se opte por lo nacional. En otras palabras, “Es
un mecanismo que encarece los bienes sobre los que se aplica para limitar su consumo
e importacion, en una circunstancia en que la expectativa de flujo de ingresos de dolares
por exportaciones petroleras y de otro tipo se ha desplomado” (Vela, 2015). Un claro
ejemplo en el que se incurri6 en esta medida se dio en el mes de marzo del 2015; en don-
de el mandatario ecuatoriano anunci6 que se aplicaria una sobretasa arancelaria durante
quince meses en aproximadamente 2.900 productos terminados de importacion de entre
el 5% y 45%. Sin embargo se debe tomar en cuenta que, para ciertas empresas, estos
productos que son gravados con salvaguardia pueden formar parte de la materia prima

necesaria para la fabricacion de otro bien.

Por lo tanto puede, entonces, comprenderse que el uso de la politica comercial influye
directamente en la demanda agregada de un pais, como en el caso del Ecuador, buscando

reducir el nivel total de importaciones, fomentar las exportaciones y asi aumentar el PIB.

Es importante mencionar que toda aquella politica que se aplique en la economia tendra
efectos distintos en cada grupo o estrato social, asi como en las diferentes industrias, por
lo que el gobierno debe hacer un riguroso andlisis de cudles seran las consecuencias o

resultados y si se cumplirdn los objetivos trazados con la medida planteada.

1.4 Finanzas publicas

Se entiende por finanzas publicas aquellas actividades que realiza el Estado para la ob-
tencion y asignacion de los recursos con el fin de satisfacer las necesidades comunes de
la sociedad. Es decir, se encarga de administrar los fondos o ingresos y canalizarlos hacia
las diversas partidas del gasto o inversion. Para ello, el gobierno realiza un presupuesto
denominado Presupuesto General del Estado en el que incorpora todas las acciones y
planes que se efectuaran durante el periodo de un afio con el valor de montos necesarios

para cumplirlos, es decir, para la gestion de los ingresos y egresos.

25



Es evidente que un gobierno juega aqui un rol esencial pues a través de la politica econo-
mica que aplique, se impulsardn mecanismos para obtener los recursos y posteriormente
distribuirlos de la manera mas eficiente posible. Sin embargo, en el caso del Ecuador, es
aqui donde ha radicado generalmente el problema pues, en experiencias pasadas, su labor
para la asignacion de los recursos no ha sido equitativa y justa o, mejor dicho, no ha cum-

plido con su objetivo principal de satisfacer las necesidades de la poblacion.

Resumiendo algunos de los objetivos de las finanzas publicas (Cabrera, Gutiérrez, &
Miguel, 2005), tenemos:

—Mejorar el nivel de vida y el bienestar de la sociedad
—Estimular a la inversion interna y externa
—Promover la creacion y aumento de empleos
—Impulsar el crecimiento econémico

—Contrarrestar los desequilibrios econémicos

—Lograr una distribucion eficaz de los recursos hacia la poblacion

Con el fin de conocer si se han cumplido estos objetivos, el gobierno utiliza indicadores
que permitan medir y analizar la cantidad de recursos invertidos o gastados en la sociedad

asi como el nivel de deuda adquirida.

1.4.1 Ingresos publicos

Por definicion, los ingresos constituyen una cantidad de dinero determinada que es re-
caudada o generada en cierto periodo de tiempo. Para todo pais los ingresos juegan un rol
esencial para su economia, pues son el motor que permiten la inversion y gasto publico
y evidentemente el crecimiento y desarrollo. Asi mismo, el dinero recaudado no pro-
vendra exactamente de las mismas fuentes si comparamos un pais con otro, pues mucho
dependera de distintos factores como el nivel de industrializacion, la cantidad de bienes

y servicios que se comercialicen, la ubicacion geografica, entre otros.

El Ecuador es un pais rico en recursos naturales que, a lo largo de su historia, ha sido
un pais primario-exportador altamente dependiente de la exportacion del petroleo, que
representa la fuente de ingresos mas importante del pais y, por ende, sufre las conse-
cuencias de la volatilidad de sus precios. También se cuenta con otros ingresos, que se
detallaran mas adelante, como lo son los tributarios, los cuales en los ultimos afos se
han incrementado a causa de una mayor recaudacién de impuestos aunque también, en

ocasiones, al aumento del nimero de estos.
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1.4.2 Gastos

Desde siempre ha existido una gran controversia respecto a la diferencia entre el gasto
y la inversiéon. Muchos consideran como gasto ciertas erogaciones de dinero que bien
podrian representar para muchos otros inversiones. No obstante podriamos decir que la
diferencia radica en que los gastos constituyen todas las erogaciones realizadas por el
Estado en un periodo determinado de tiempo pero que no se recuperaran posteriormente.
Por otro lado las inversiones serdn también erogaciones de dinero pero que si se recupe-

raran en algiin momento en el futuro.

1.4.3 Clasificacion de los ingresos y gastos

1.4.3.1 Operaciones del sector publico no financiero

De acuerdo a las operaciones del sector publico no financiero, los ingresos y gastos se

clasifican de la siguiente manera:

Tlustracion 3

Petroleros

Ingresos

No Petroleros

Operaciones del

Sector Publico No
Financiero

Gastos Corrientes

Gastos de Capital

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Las autoras

1.4.3.1.1 Ingresos

Petroleros: Ingresos percibidos por la venta (exportaciones) de petrdleo y de sus deriva-

dos.

Ingresos no petroleros: Como su nombre lo indica, este grupo estd conformado por todos

aquellos ingresos que no tienen que ver con la venta de petréleo ni de sus derivados sino
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con todos aquellos impuestos: IVA, ICE, a la renta, arancelarios, otros impuestos; ingre-

sos por contribuciones de seguridad social y entre otros.

1.4.3.1.2 Gastos

Gastos corrientes: Son aquellos gastos realizados por el Estado para adquisicion de bie-
nes y servicios necesarios para actividades cotidianas de la sociedad tales como: servicios
publicos, gastos en bienes y servicios (sueldos, salarios, aportaciones), prestaciones de

seguridad social, educacion, intereses pagados.

Gastos de capital: Son aquellos gastos para la formacion bruta de capital fijo del gobierno

central, de empresas publicas no financieras, gobiernos seccionales y otros.

Es importante mencionar que los gastos, para ser considerados legitimos, deben respon-

der a las necesidades colectivas, sean 0 no considerados por otros como inversiones.

1.4.3.2 Presupuesto general del estado

Por otro lado, el Ministerio de Finanzas del Ecuador clasifica a los ingresos y gastos, de

acuerdo a la planificacion del Presupuesto General de Estado, en los siguientes grupos:

Hustracion 4

Permanentes

No permanentes

Financiamiento

identificado
Presupuesto

General del

Estado
Permanentes

No permanentes

Requerimientos
de
financiamiento

Fuente: Ministerio de Finanzas

Elaboracion: Las autoras
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1.4.3.2.1 Ingresos

Ingresos permanentes: El Ministerio de Finanzas los define como aquellos ingresos que
deberan financiar todos los gastos también permanentes y que, como se entiende por su
nombre, son continuos, es decir, se prevé que formaran parte de los ingresos publicos en

un periodo determinado, generalmente de un afio®.

Ingresos no permanentes: A diferencia de los anteriores, estos son ingresos no previstos,
que se reciben de manera temporal debido a una situacion excepcional en un periodo

determinado, generalmente también de un afio.

Financiamiento identificado: Son todos aquellos ingresos por financiamiento publico

ventas anticipadas, recuperacion de inversiones y otros.

1.4.3.2.2 Gastos

Gastos permanentes: Son aquellos egresos que el Estado realiza continuamente, periodi-

camente, que estan previstos para el su funcionamiento en un periodo de un afio.

Gastos no permanentes: Son aquellos gastos que se realizan de manera esporadica, en

casos excepcionales®.

Requerimientos de financiamiento: Lo conforman las cuentas de la amortizacion de la

deuda publica y el pasivo circulante.

1.4.4 Deuda publica

Como ya se ha mencionado, el gobierno necesita recursos econdmicos para su gestion y,
debido a que los ingresos generados y recuperados no son siempre suficientes para abas-
tecer las necesidades de la economia, es inevitable solventar dichas necesidades a través

de créditos internos o externos (deuda publica interna o externa).

En primera instancia, para una mejor comprension de la deuda publica interna y externa,
es indispensable primero definir a la deuda publica como tal. “Se la puede entender por
deuda publica como la suma de las obligaciones insolubles a cargo del sector publico,

derivadas de la celebracion de empréstitos tanto internos como externos sobre el crédito

> Ministerio de Finanzas. (2015). Los Ingresos. Recopilado el 15 de noviembre de 2015 de: http://www.
finanzas.gob.ec/ingresos-principios/

® Ministerio de Finanzas (2016). Las cifras del Presupuesto eral del Estado. Recopilado el 18 de febrero de
2016 de: http://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2015/12/PGE-2016.pdf
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de la nacién” (Ayala, 2005, pag. 309). Por otra parte, el Ministerio de Finanzas (2010),
de manera mas sencilla, la define como el endeudamiento que resulta como consecuen-
cia de las operaciones de crédito publico realizadas por el gobierno y demas entidades y

organismos del sector publico.
1.4.4.1 Deuda publica interna

Esta es la fuente interna de financiamiento de un pais pues se encuentra constituida por
obligaciones del sector publico, es decir, de acreedores nacionales por lo que los recur-
sos econdmicos permanecen dentro del pais. Para su cobranza se utilizan instrumentos
financieros tales como letras del tesoro o bonos del Estado y podra ser tanto en moneda

nacional o extranjera.
1.4.4.2 Deuda publica externa

A diferencia de la anterior, ésta es una fuente externa de financiamiento y est4 constituida
por obligaciones con acreedores extranjeros, razon por la cual los recursos econémicos
si saldran fuera del pais. Esta deuda es contraida con empréstitos de bancos privados
y/o organismos financieros internacionales tales como el FMI, el Banco Mundial, etc. y
“paises amigos” tales como China, a la cual se realiz6 una venta anticipada de petréleo.
Otro ejemplo de lo mencionado se dio en junio de 2014 en donde el Ecuador obtuvo un
préstamo de una de las bancas de inversion mas grandes del mundo: Goldman Sachs,
la cual otorgod al Ecuador un valor de $400 millones, obteniendo como garantia 466.000

onzas de oro.

1.5 Sector externo
1.5.1 Balanza de pagos

Debido al desarrollo de la economia y a la evolucion del sistema econémico internacio-
nal, surge la necesidad de conocer y resumir de manera sencilla los complejos procesos
econdmicos con el sector externo (desequilibrios) a través de indicadores que permitan
analizar la situacion general del pais y obtener informacion actual con el fin de aplicar
medidas que contribuyan a contrarrestar desequilibrios. Uno de estos indicadores es la

balanza de pagos.
En términos generales la balanza de pagos es un estado o, como su nombre lo dice, es

un balance que indica el resultado de todas las transacciones que se llevan a cabo entre

un pais y otros. Estas operaciones pueden ser tanto comerciales como financieras, en el
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primer caso se tratara de la compra y venta de bienes y servicios; en la segunda, los mo-
vimientos financieros tales como préstamos, pagos, etc. entre paises. Para ello se utiliza
la moneda mas fuerte de los paises que realizan la transaccion, como por ejemplo el dolar,
divisa que ha sido siempre usada por el Ecuador desde que se tenia el sucre como moneda
nacional y alin con mayor razon desde que se dio inicio a una economia dolarizada en el
afio 2000. Requeijo, Iranzo, Pedrosa, & Salido (2006) definen a la balanza de pagos como
el documento en donde se registran sistematicamente todas las transacciones econémicas
que realizan los residentes del pais compilador con el resto del mundo en un periodo, por
lo general de un afio. El término sistemdticamente se debe a que este balance debe seguir
el método de partida doble, el mismo que consiste en que las transacciones afectaran por
lo menos a dos cuentas; una en el debe y otra en el haber, con signos contrarios pero,

evidentemente, con el mismo valor para que exista un equilibrio.

Por este mismo motivo, cualquier operacion que se registre en las cuentas de la balanza
de pagos: cuenta corriente, cuenta de capital y financiera y errores y omisiones, que ex-
plicaremos mas adelante, se compensaran y los saldos finales de estas deberan ser iguales

a 0. Es decir, la sumatoria de las cuentas de la balanza de pagos sera igual a O:
CC + CF + errores y omisiones = 0

Para presentar el marco conceptual de la balanza de pagos y realizar posteriormente el
analisis de ésta en el Ecuador, hemos seguido la division (subalanzas o subcuentas) pre-

sentada por el Banco Central en los boletines de la balanza de pagos normalizada.
1.5.1.1 Cuenta corriente

En esta cuenta se registran las transacciones consideradas habituales de una economia,
sin un quid pro quo, es decir, aquellas transacciones unilaterales que obviamente no tie-
nen contrapartida. Estas se dan entre residentes y no residentes del pais en un periodo
determinado. Por lo tanto es un indicador que permite conocer la situacién economica y

sus interacciones o relaciones comerciales de un pais con otros.

El saldo de la cuenta corriente se lo define como la diferencia entre las exportaciones e
importaciones de bienes, servicios, ingresos y transferencias. Su importancia radica en
que brinda la informacidén necesaria para advertir si un pais se encuentra endeudando-
se con el resto del mundo o, por lo contrario, si el resto del mundo le debe al pais. En
consecuencia entendemos que un déficit en cuenta corriente significa que el pais esta
importando mas de lo que exporta y por lo tanto existe una salida de divisas al exterior.
En contraste, un superadvit en cuenta corriente indica que se exporta mas de lo que se

importa y, por ende, entra una mayor cantidad de divisas de las que salen. Es importante
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mencionar que dentro de esta cuenta se encuentra la balanza comercial que es uno de los
indicadores mas importantes y utilizados para medir la situacion de un pais. No obstante,
como veremos a continuacion, la cuenta corriente también consiste en el ingreso neto:
intereses y dividendos; y las transferencias del exterior: ayuda extranjera; y estos no son

mas que una parte pequefia del total de la cuenta (Ghosh & Ramakrishnan, 2006).

Tlustracion 5

Cuenta
Corriente

(C)

Balanza Balanza de Balanza de Transferencias
comercial (BC) Servicios (BS) Rentas (BR) Corrientes (TR)

Fuente: Instituto nacional de estadisticas y censos

Elaboracion: Las autoras
1.5.1.1.1 Balanza comercial

La balanza comercial es uno de los indicadores mas importantes y usados por el gobierno
pues ésta incluye todas las transacciones de compras y ventas a precios FOB (Free On
Board) al exterior, es decir, de las importaciones y exportaciones de un pais en un periodo
determinado. Por lo tanto las exportaciones significaran ingresos (entradas de divisas) y
las importaciones pagos (salidas de divisas). Cuando las primeras sean mayores a las se-

gundas, se tiene un superavit comercial y si son inferiores, se tendrd un déficit comercial.
21) X=M —= BC=0
(22) X=M —= EBC=0

Para el Ecuador es indudable que el saldo de esta balanza estard sujeta a las variaciones

de los principales productos de exportacion tal como es el caso del petrdleo, que presenta
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altos y bajos en su precio. Este escenario se pudo observar en el afio 2014, debido a la
caida del precio de éste que, de $102,25 en enero de 2014, disminuy6 hasta $47,45 en
enero del 2015, afectando fuertemente a los ingresos de la economia ecuatoriana, lo cual
se ve claramente reflejado en las cifras generalmente negativas en su balanza comercial
y por implicacion directa en su cuenta corriente, como se verd mas adelante en el analisis
del Capitulo II. (Ver anexo #15)

Partidas de la balanza comercial seglin el Banco Central del Ecuador:

—Exportaciones
—Mercancias generales
—Otras exportaciones
—Importaciones
—Mercancias generales

—Otras exportaciones

1.5.1.1.2 Balanza de servicios

Esta balanza registra todas aquellas transacciones de servicios o, como también se dice,
de productos intangibles, prestados por residentes y no residentes. Se los puede también
llamar importaciones (servicios recibidos) y exportaciones de servicios (servicios pres-
tados). Con el transcurso del tiempo, la globalizacion y la evolucion tecnoldgica, esta
subcuenta ha ido tomando mayor importancia debido a que actualmente es mas facil la
interaccion entre residentes y extranjeros, en donde se permite la realizacion de este tipo

de transacciones.

Partidas de la balanza de servicios:

Sus subcuentas servicios prestados y servicios recibidos incluyen:

—Transporte
—Viajes

—Otros servicios

1.5.1.1.3 Balanza de rentas

Esta balanza recoge todos aquellos ingresos y pagos que son los flujos monetarios proce-
dentes de retribucion de los factores productivos de capital y trabajo realizados por resi-
dentes y no residentes del pais. Por lo tanto los ingresos son las rentas recibidas por los
residentes, poseedores de los instrumentos financieros y que se encuentran invertidos en

el exterior, mientras que los pagos son las rentas otorgadas a los no residentes, poseedores
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de los instrumentos financieros pero que, a diferencia del caso anterior, se encuentran in-
vertidos en nuestro pais. En términos mds simples, serdn los ingresos y pagos originados
por los factores productivos de capital y trabajo (instrumentos financieros) que tienen los

residentes invertidos en el exterior y los no residentes invertidos en nuestro pais.

Partidas de la balanza de rentas:

Sus subcuentas, renta recibida y renta pagada, incluyen:

—Remuneracion de empleados
—Renta de inversion
—Inversion directa

—Inversion de cartera

—Otra inversion
1.5.1.1.4 Transferencias corrientes

En esta cuenta se encuentran las transacciones unilaterales entre residentes de diferentes
paises. Un claro ejemplo de esto son las remesas que los ecuatorianos residentes en Esta-

dos Unidos, Espafia u otros paises, envian a sus familias en Ecuador.
Partidas de las transferencias corrientes:

—Remesas de emigrantes
—Otras transferencias

—Transferencias enviadas

1.5.2 Cuenta de capital y financiera
1.5.2.1 Cuenta de capital

La cuenta de capital registra las transacciones de activos y pasivos que afectan direc-
tamente en la posicion acreedora o deudora de una economia con respecto al resto del
mundo. Es decir, recoge los movimientos de capital, tal como su nombre lo dice, y lo que
un pais adquiere en cuanto a terrenos, recursos de subsuelo, patentes, derechos de autor y

marcas comerciales se refiere, esto es, activos no financieros no producidos.
Dentro de las transferencias de capital se pueden considerar los fondos destinados estric-

tamente a la adquisicion de activos fijos, la absolucion de pasivo por parte de acreedores

sin que exista contrapartida.
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Los movimientos de capital son las transferencias que tienen el propoésito de financiar un
bien de inversion, teniendo como criterio el plazo de vencimiento del activo, que pueden
ser operaciones de corto o largo plazo, publicos o privados, asi como el caracter de las
transacciones, las mismas que pueden ser autdbnomas o acomodantes. El cardcter auto-
nomo de las transacciones se puede entender como las operaciones que se llevan a cabo
dentro de un rango normal entre un pais y el exterior sin verse afectadas por lo que ocurra
con las demas transacciones de la cuenta; por otro lado, el caracter acomodante hace re-
ferencia al comportamiento residual de las transacciones, que tiene como rol compensar
el resto de partidas y equilibrar la balanza por cuenta de capital, también conocida como
los flujos netos de capital. “Los flujos netos positivos de capital se llaman superavit por
cuenta de capital; los flujos netos negativos de capital se llaman déficit por cuenta de
capital” (Blanchard, 2006).

Una vez expuesto el enunciado anterior se puede identificar, entonces, como superavit
por cuenta de capital al resultado de que los ingresos generados por la venta de activos
tales como: acciones, bonos, depdsitos bancarios, entre otros, sean mayores a los pagos

que el pais tiene que cubrir por las compras de activos realizadas a paises extranjeros.

1.5.2.2 Cuenta financiera

Esta balanza registra los flujos financieros realizados entre los residentes de un pais y
el exterior, es decir, recoge todas aquellas transacciones de compra y venta de activos y
pasivos financieros entre residentes y no residentes de una economia. Esta balanza finan-
ciera se encuentra integrada por movimientos de valores negociables tales como las ac-
ciones, los bonos y demas obligaciones; ademas, incluyen las operaciones de préstamos y
depositos del pais en el exterior y del resto del mundo en el pais, asi como las variaciones

de reservas registradas en un periodo determinado.

Por definicion la estructura de la cuenta financiera esta compuesta por tres partidas que se
diferencian por el tipo de activos y pasivos financieros que se registran en los movimien-
tos de esta balanza. Las tres subcuentas son: inversion directa (IED), inversion de cartera

y otras inversiones, las mismas que se describen a continuacion:

1.5.2.2.1 Inversion directa (IED)

Esta partida recoge las operaciones que se realizan entre los inversionistas directos y la
empresa en la que se realiza la inversion directa, entre ellas se destaca la adquisicion de

valores negociables mencionados anteriormente, la reinversion de utilidades, las trans-

ferencias de activos tangibles e intangibles. El principal resultado esperado por los in-
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versionistas es obtener una rentabilidad a largo plazo generada en la empresa en la que

invierten, asi como tener intervencion en el manejo y direccion de la entidad.

El nivel de riesgo de la inversion directa es muy importante, incluso es considerado un
indicador que permite a los inversionistas extranjeros tener un panorama del desarrollo
nacional, el cual influye directamente en el nivel de confianza que llegara a tener el inver-

sionista en esa economia para la toma de decisiones.

1.5.2.2.2 Inversion en portafolio o cartera

En esta subdivision se registran las transacciones de titulos de participacion de capital
y titulos de deuda. Los primeros son aquellos documentos que permiten al titular tener
pleno derecho sobre el valor residual de las sociedades andonimas, como las acciones;
mientras que los titulos de deuda se encuentran constituidos por bonos y pagarés, instru-

mentos del mercado monetario y financieros derivados.

La comercializacion de los instrumentos financieros que los componen puede ser tanto
de corto como a largo plazo. En el primer caso existe el supuesto de que el inversionista
no se encuentra sujeto a un nivel de riesgo, razén por la cual obtiene como retribucion,
por parte de la entidad acreedora del depdsito, una tasa de interés definida asi a un cierto

porcentaje sobre su valor.

De aqui nace el denominado “capital golondrina” que se genera a partir de una inversion
cuantiosa colocada a un plazo bastante corto, que cuando el inversionista se enfrenta a la
minimo sefal de inseguridad, al igual que las golondrinas, ponen en marcha su vuelo de
manera masiva. Este tipo de movimientos acarrean consigo problemas financieros serios

en los paises residentes.

1.5.2.2.3 Otro tipo de inversiones

Dentro de esta subcuenta se incluyen instrumentos tales como créditos comerciales, prés-
tamos, moneda y depdsitos, y otros activos y pasivos; los cuales presentan la diferencia
entre activos y pasivos y se los clasifican, en el caso de Ecuador, dentro de los pasivos,
por sectores deudores internos: autoridades monetarias, gobierno general, bancos y otros
sectores.

1.5.3 Cuenta de errores y omisiones

Esta ultima cuenta de la balanza de pagos es definida como la cuenta residual de saldo y

su principal proposito es hacer cumplir el principio de partida doble de la balanza, lo cual
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se logra cuadrando contablemente la misma y obteniendo un saldo cero. En otras pala-
bras, el supuesto se basa en que cada valor del debe, genera automaticamente un valor en
el haber; sin embargo, en la practica, se evidencian discrepancias estadisticas en todas las
balanzas de los distintos paises, ya sea debido a que son registros estadisticos basados en
estimaciones o debido a inconsistencias u omisiones de registro de ciertas operaciones.
Por lo tanto no es posible obtener un registro sin errores en las transacciones recogidas en
las cuentas. La principal razon de la existencia de este margen de error reside en la infor-
macion imperfecta o falta de ella y en la omision de registro de operaciones no detectadas

o no declaradas, tales como la fuga de divisas, el contrabando de productos, entre otras.

1.6 Financiamiento externo

En un ambiente globalizado como el que se vive actualmente en todas las economias, y
mas aun si los paises se manejan con una economia abierta, es muy importante analizar el
presupuesto del Estado, los ingresos y los gastos que tienen como fin alcanzar objetivos
politicos planteados por el gobierno de turno de una nacion dirigidos a satisfacer las ne-
cesidades de la sociedad, asi como el desarrollo de las actividades econdmicas de las em-
presas. Por consiguiente tanto el Estado como el sector privado utilizan los recursos eco-
ndémicos disponibles que provienen del mercado interno nacional para cubrir los gastos

generados en operaciones econdmicas, cancelar obligaciones y pagar bienes o servicios.

Entre las fuentes mas comunes, que no difieren mayormente de pais a pais, se encuentran:
el tesoro nacional, que es de origen impositivo fijado por el gobierno; recursos propios,
definidos como aquellos ingresos recaudados por instituciones del Estado; crédito inter-
no, que es una fuente utilizada en forma de bonos y otros valores de deuda; donaciones
internas, que comprende las donaciones monetarias realizadas por personas o institucio-
nes que llevan a cabo sus actividades en territorio nacional; el tesoro municipal, recursos
provenientes de recaudaciones tributarias de gobiernos locales; entre otras. Sin embargo,
existen limites de recursos y, sobre todo, existen limites para la implementacion de im-
puestos ya que se corre el riesgo de establecer fuertes imposiciones que pueden llegar a
impactar directamente en el incentivo a la inversion, el empleo y la salida de capitales, lo

cual esta estrechamente ligado a la actividad y crecimiento econdmicos del pais.

Cuando los recursos propios no son suficientes para hacer frente a las obligaciones, es
necesario recurrir al financiamiento con terceros, es decir, al endeudamiento con paises
u organismos externos para financiar déficits pubicos, comerciales o de la balanza de pa-
gos. Es necesario mencionar que cuando se recurre a financiamiento externo, los agentes
econdmicos toman en cuenta la credibilidad en cuanto a pagos del pais que requiere el

financiamiento.
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Se define como financiamiento externo a todos aquellos recursos provenientes de per-
sonas, entidades, organismos, instituciones o gobiernos que no pertenecen al sector na-
cional. Se puede mencionar entonces a los créditos externos en forma de bonos y otros
valores de deuda, asi como los préstamos otorgados por gobiernos, entidades financie-
ras externas, proveedores o contratistas internacionales. Ademas se puede mencionar a
las donaciones externas, las cuales se conocen como aquellas de tipo monetario que las
conceden paises u organismos internacionales, incluyendo las trasferencias realizadas
por instituciones privadas o personas externas. El apoyo presupuestario generado por
transferencias de recursos financieros internacionales hacia el tesoro nacional del pais en
necesidad de financiamiento, también es considerado como una fuente de financiamiento
externo, asi como los recursos que tienen origen en las condonaciones de deuda externa

condicionadas o no a parametros establecidos.

En el caso ecuatoriano, cuyo gobierno se ha caracterizado por tener un alto nivel de gasto
publico y, por tanto, un continuo déficit publico y externo, se ha visto obligado a finan-
ciarse a través de la deuda externa, teniendo como principal acreedor a China, ya que el
mayor peso de la deuda recae en las lineas de crédito pactadas con este pais y, mas atn,

con la caida del precio del petroleo y el incremento del riesgo-pais.

1.7 Deuda externa

Se puede entender a la deuda externa como la cantidad de dinero que el pais debe a otros
paises, bancos, empresas o cualquier institucion exterior. Como vimos anteriormente, el
saldo de la cuenta corriente permitird determinar la magnitud del endeudamiento externo
del pais. Esto es facilmente evidenciable pues cuando un pais importa més de lo que ex-
porta, sale dinero al exterior, generando un déficit en la cuenta corriente cuyo saldo tendra
que pagar a través de endeudamiento. No obstante un pais puede también endeudarse con
otros paises o instituciones financieras con la finalidad de realizar inversiones y mejorar

el bienestar y el nivel de vida de la poblacion.

Para una mayor comprension de la deuda externa es importante conocer sus tipos: deuda
publica y deuda privada. Como se mencioné en el apartado de las finanzas publicas, la
deuda publica se trata de todo aquello que el Estado debe a paises o instituciones exterio-
res y estd conformada por los desembolsos y cargos financieros tanto del acreedor como
del deudor, ademas se incluyen los avales contraidos por el gobierno. Por otra parte, la
deuda privada serd aquella cantidad que deben las empresas obviamente privadas asi
como las economias domésticas, incluyendo los movimientos de la deuda con sus cargos

financieros de acuerdo a un plazo y modalidad del préstamo. (Ver anexo #23).

38



A pesar de que el endeudamiento externo no es un recurso negativo, como se lo ve co-
munmente, ha originado diversos problemas a numerosos paises pues muchas veces la
deuda se ha convertido en impagable, superando los limites que el pais podria sostener.
Pero, nuevamente, esto no se debe a que la deuda sea mala, pues al contrario ésta puede
contribuir a salir de dificultades econdmicas, financiar inversiones, actuar rapidamente
ante catastrofes, etc. El problema mas bien radica en el sobreendeudamiento, es decir,
cuando un pais tiene un nivel demasiado alto de endeudamiento, generalmente medido
como un porcentaje de su PIB. Por ejemplo, el Ecuador en el afio 2014 alcanz6 un 30%
de deuda® y su constitucion indica que el pais no puede endeudarse en mas de un 40% de
su PIB.

El Ecuador, como muchos otros paises, particularmente de Latinoamérica, ha tenido una
deuda externa historica, la cual inicié con la independencia de los espafioles y duré casi
150 afios. A pesar de que ésta ya fue pagada, gracias al boom petrolero en los afios se-
tenta, el Ecuador continud atado al FMI y al Banco Mundial, sobreendeudandose y con-
virtiendo la deuda externa en impagable, pues para finales de los afnos ochenta la deuda

externa ecuatoriana superaba su PIB.

En el afio 2008 el presidente de la republica, hasta hoy en dia Rafael Correa, declar6 a la
deuda externa como ilegitima, odiosa e inconstitucional y afirmé que ya no se la pagaria.
Para ello cre6 un comité de auditoria y descartd al FMI y al Banco Mundial como insti-

tuciones que pudiesen financiar al pais en cercanas ocasiones.

No obstante, debido a las politicas econdmicas aplicadas en el gobierno, y a pesar de los
niveles altos del precio del petrdleo, se ha necesitado de financiamiento externo para la
inversion y el gasto publico en el pais, pues se ha impulsado la construccion de carreteras,
escuelas e infraestructura que permitan mejorar el nivel de vida de la sociedad, segun el
plan del buen vivir. Para ello, como se vio en el apartado de financiamiento externo, el
Ecuador diversificd sus fuentes de financiamiento, siendo ahora la principal acreedora
China.

® La deuda externa sera analizada estadisticamente en el Capitulo IT en base a datos expuestos por el Banco
Central del Ecuador.
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1.8 Marco de la contabilidad de crecimiento

1.8.1 El modelo de crecimiento de Solow

El modelo de crecimiento de Robert Solow fue desarrollado a fines de los afios cincuenta
del siglo XX y es conocido como el modelo neoclasico de crecimiento. Larrain & Sachs
(2006) explican que el modelo estudia la relacion entre el ahorro, la acumulacion de ca-

pital y crecimiento de un pais.
Supuestos del modelo:

—Crecimiento de la poblacion: El tamafo de la poblacion de un pais que crece a
una tasa constante es igual a la fuerza de trabajo, es decir, es igual al nimero de trabaja-

dores. Por lo tanto el producto per cépita sera igual al producto por trabajador.

—Se trata de una economia cerrada por lo que la inversion doméstica equivale al

ahorro nacional (S =1).

—El Producto Interno Bruto es igual a la renta nacional ( PIB =7Y).

—El ahorro es una proporcion de la renta nacional

—La tecnologia es impactada por la fuerza de trabajo y el capital: por producto.

El modelo de Solow es un modelo cuantitativo que busca explicar el crecimiento de un

pais basado en la funcion basica de produccion:

(23) y =S (kD)

En donde, & es el stock de capital y / el trabajo y, a pesar de que el modelo intenta explicar
el crecimiento de un pais, las variables se expresan en términos per capita. Por tanto k&

representa el nivel de capital por trabajador y / el nivel de trabajo por persona.

Esta funcion tiene rendimientos constantes a escala, lo que significa que cuando se incre-
mentan los factores de capital y trabajo en una proporcion determinada, el producto (P/B

0 Y) aumentara en la misma proporcion.
Ademas, es importante recalcar que, a diferencia de la funcién de produccion comun,

el modelo de Solow endogeniza al stock de capital, es decir, ésta no es considerada una

variable exogena sino es posible que dentro del pais se acumulen bienes, por ejemplo,
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con el transcurso del tiempo. Dado que, como supuesto, el producto por trabajador y el

producto per cépita son iguales, la ecuacion se simplifica a:
(24) y=f(k)

Esta ecuacion simplificada indica que el producto o produccion per cépita se encuentra en

funcion (creciente) del capital.

El modelo también indica que el crecimiento de la variable k& depende de la tasa de ahorro

nacional.
1.8.1.1 Tasa de ahorro nacional

Después de lo expuesto se puede definir a la tasa de ahorro nacional como la proporcion
o el porcentaje ahorrado de la renta nacional frente al PIB del pais (propension marginal
a ahorrar). Segun Solow, la tasa de ahorro nacional no afecta al crecimiento a largo plazo
sino unicamente a corto, de hecho explica que, cuando existe un aumento en la tasa de
ahorro, se obtiene una alta tasa de crecimiento, pero esto solo ocurrira hasta llegar a un

equilibrio a largo plazo, es decir a un estado estacionario.

El producto per capita puede ser destinado una parte al consumo y otra a la inversion y,
una vez mas, a partir de los supuestos, sabemos que el ahorro sera igual a la inversion
en el caso de una economia cerrada. En base a esto una parte de la inversion se utilizara
para remplazar el capital que se estd depreciando mientras que otra pequefia parte sera
destinada a mantener el acervo de capital en crecimiento para no quedarse atras del cre-
cimiento de la poblacion. Entonces, utilizando a » como la proporcion en la que aumenta

la poblacion, deberia aumentarse la inversion en nk.
1.8.1.2 La depreciacion
La depreciacion es una proporcion fija del stock de capital que, en el modelo crecimien-
to de Solow, debe ser repuesta a través de una porcion de ahorro el cual es denominado
como ampliacion del capital.

25) dk=sy-(n+d)k
En donde, el coeficiente de capital por cada trabajador (4k) es igual a la tasa de ahorro per

capita (sy) menos la ampliacion de capital (n + d) k. La ampliacion de capital representa

el valor necesario de inversion para que & no varie.
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1.8.1.3 Estado estacionario

Como lo explican Larrain y Sachs (2005), el concepto de estado estacionario representa
la posicion de equilibrio de largo plazo de la economia y es aqui donde el capital y el pro-
ducto per cépita alcanzan un valor de equilibrio y permanente. En este estado, el ahorro
per capita (sy) es igual a la ampliacion del capital (n + d) k, por lo que Ak sera igual a 0.

A esta ecuacion se la conoce como la regla de oro.
sy=m+dk
1.8.1.4 Productividad de los factores

La productividad es un indicador de eficiencia que mide la relacion existente entre la
cantidad de productos obtenida y los factores o inputs utilizados para esa produccion en
un periodo de tiempo determinado. Mientras menor sea el tiempo utilizado se dice que

existe una mayor productividad

En una economia es de suma importancia medir la productividad de los factores pro-
ductivos como el trabajo, tecnologia, capital, entre otros con el objetivo de conocer su

contribucion en el crecimiento econdmico.

El modelo de crecimiento economico de Solow se basa en el supuesto principal de una
economia cerrada, el cual para el analisis del crecimiento del Ecuador no seria de gran
ayuda. Sumado a esto, en el pais resulta complejo encontrar informacion confiable sobre
la productividad de factores, la depreciacion del capital y otros datos necesarios para el

analisis del modelo, por lo que no se procedera a realizar el estudio de éste.

Por lo tanto, debido a que lo que se busca principalmente en este trabajo, es estudiar el
impacto de la cuenta corriente y del endeudamiento en el crecimiento del pais, se pro-

cederd a utilizar el Modelo de Solvencia Intertemporal que se explicara a continuacion.

1.9 Modelo de Solvencia Intertemporal: Explicacion conceptual para su
aproximacion

La tendencia creciente del nivel de la deuda externa que viene teniendo el Ecuador du-
rante los ultimos afios, ha despertado nuestro interés por analizar y determinar la relacion
entre el saldo de la cuenta corriente y el nivel de endeudamiento y su impacto en el cre-

cimiento del pais. Estas variables, la deuda y la balanza comercial que permiten conocer
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la situacién econdémica de un pais, intervienen en el modelo definido como Modelo de

Solvencia Intertemporal.

Para este estudio hemos revisado principalmente en dos textos que analizan el modelo
y que se ajustan lo que buscamos en este trabajo. Primeramente, Krugman & Obstefeld
(2006) explican que la restriccion presupuestaria intertemporal, situacion de la que nace
el Modelo de Solvencia Intertemporal, indica que “el valor del consumo del pais, en
los dos periodos, iguala el valor de los bienes de consumo producidos en los mismos
periodos”. Por otra parte, para realizar la aproximacion de un modelo explicativo del
crecimiento de la economia ecuatoriana, fundamentamos nuestro analisis en el modelo
utilizado por Vera & Boca (2004), a través del cual se realizard una simulacion corta del
caso ecuatoriano con el fin de determinar las implicaciones del endeudamiento externo

en la solvencia, es decir, en la capacidad de endeudamiento del pais.

En primera instancia es indispensable entender el significado de Solvencia Intertemporal
para posteriormente proceder al analisis de dicho modelo. La solvencia es la capacidad y
respaldo que se posee para cumplir con los compromisos o las deudas adquiridas y bajo
la palabra intertemporal entenderemos que se tratara de satisfacer dichos compromisos a

través de determinados plazos.

Se puede decir que el Modelo de Solvencia Intertemporal permite cuantificar o, mejor
dicho, poner un limite al déficit o endeudamiento externo que un pais podria sostener.
Por consiguiente indica que un pais es solvente si la deuda externa es igual a los saldos
comerciales de afios siguientes traidos a valor presente. Por lo tanto el nivel de endeuda-
miento que un pais puede sostener esta en funcion de su restriccion presupuestaria traida
a valor presente. El modelo se caracteriza por aquella situacion en la cual el pais como un
todo y cada unidad econdmica individual, incluyendo el gobierno, actiia de conformidad
con sus restricciones presupuestarias intertemporales (Carrizo, n.d.). Siendo parte del
analisis las variables explicativas: el crecimiento, la tasa real de interés mundial y el valor

de la deuda externa en diferentes periodos.
El modelo parte de los siguientes supuestos:
—Se trata de economia pequefia
—La poblacion tiene un horizonte infinito ( N )
—La tasa real de interés mundial es constante y exdgena ( i, )

—La deuda externa se expresa como un porcentaje del PIB (Deuda/PIB)

Siendo el requerimiento basico de la solvencia intertemporal, el hecho de que la balanza

comercial sea:
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(26) BC,=Y-C-1-G,

BC, corresponde a la balanza comercial en el periodo #, despejada en la ecuacion de de-

manda agregada (ecuacion #7).

La ecuacion del modelo se deduce a partir de las ecuaciones bésicas de la contabilidad
nacional, que se exponen a continuacion. Tomando un afio base ¢, se tiene que la cuenta
corriente en dicho periodo (CC) es igual a la variacion (4D =D, - D,) de la deuda ex-

terna (D, ) respecto al afio anterior (D):
27) cC=D,,-D,

Asi mismo esta ecuacion debe ser igual al producto (¥)) sumado al interés obtenido a par-
tir de los activos externos (i D)), menos el consumo (C), la inversion total (/) y el gasto

publico corriente (G):
(28) D, +D=Y*iD,- Ct -1, - Gt

Y esta, debera ser igual al ahorro nacional (S,= Spb, + Spv ) menos la inversion total de la

economia y quedaria de la siguiente manera:
29 Y. +i,D.-C. -1 -G, E.S"pbr+ Spv, - I,

Reorganizando los términos de la ecuacion #29, repitiendo periodos hacia adelan-

te, y bajo la condicion de que la deuda no crezca sin limites, se obtiene:

==

(30) Z(l-l:-lim)s_t BC,=—(1+1i,)D,

=t

La ecuacion #30 indica que el valor presente descontado de los futuros superavits / dé-
ficits comerciales, debe ser igual al nivel presente de la deuda, siempre y cuando el pais
sea solvente y a partir de esta, Vera & Boca (2004) deducen la ecuacion de Solvencia
Intertemporal:

31) BC,=—-D(i,,—g)
En donde, BC representa el saldo de la balanza comercial, D se entiende como las obli-
gaciones externas, i, es la tasa real de interés mundial y g €l crecimiento de la economia,

tomando en cuenta que todas las variables en esta ecuacion se expresan en términos del

producto.
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Siempre y cuando un pais mantenga una tasa de crecimiento positiva, puede soportar
continuos déficits en su cuenta corriente, a pesar de que dicho crecimiento sea menor a la
tasa real de interés mundial. Sin embargo, para que esta condicion sea factible, es funda-

mental que existan también constantes superavits en la balanza comercial.

La finalidad de este primer capitulo ha sido presentar los aspectos tedricos que seran de
utilidad para analizar en capitulos posteriores la realidad de la situacion econdmica del

Ecuador y sus relaciones comerciales con el resto del mundo.

Se ha tratado de realizar la exposicion de los temas de la forma mas sintética posible y
enfocandonos en las variables mas importantes de los sectores que intervienen en una
economia. Vale la pena recalcar que esta informacion serd complementada en los dos
siguientes capitulos con el analisis estadistico y aproximacion del Modelo de Solvencia

Intertemporal con los datos del Ecuador.

La informacién ha sido esquematizada de acuerdo a la clasificacion y al orden de las
cuentas presentadas en las publicaciones del Banco Central y el Ministerio de Finanzas,
con el objetivo de mantener una unica fuente confiable y en concordancia con las bases

teoricas.

Una vez comprendidos los aspectos tedricos tratados en este capitulo se procederd a
utilizar dichos conceptos para el analisis enfocado en la realidad de la economia ecuato-
riana teniendo en cuenta que para llegar a interpretar los indicadores que nos interesan,
como son el nivel de endeudamiento y el saldo de la cuenta corriente y su porcentaje con
respecto al PIB, asi como el nivel de crecimiento de la economia, es importante tener un
claro panorama de los demés indicadores macroecondmicos que seran los pilares necesa-

rios para un correcto estudio.
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CAPITULO 11

ANALISIS ESTADISTICO DE LOS INDICADORES
MACROECONOMICOS DEL ECUADOR

A lo largo de la historia el Ecuador ha vivido altos y bajos en su economia que se han
visto reflejados en los distintos indicadores macroeconémicos. Por lo tanto se ha visto
necesario analizar en este segundo capitulo el comportamiento y las tendencias que tie-
nen las distintas variables en los tres sectores que conforman la economia ecuatoriana:
privado, publico y externo; y evidenciar como estos se encuentran vinculados y afectan

a nuestro tema de estudio.

De acuerdo a la informacion proporcionada por el Banco Central del Ecuador (BCE) del
periodo 2000-2014, se procedera a examinar, a través de tablas y graficos, las tendencias
de las variables y, sobre todo, a determinar las causas y consecuencias de sus resultados.
En primera instancia el estudio se centrard en el analisis de las variables macroecono-
micas mas determinantes, profundizando en el PIB, pues éste es el indicador que refleja
el crecimiento econémico y es la base referencial para la revision de los componentes

siguientes.

La situacion del sector fiscal sera el segundo punto a tratar en este capitulo pues esta
estrechamente vinculado con el tema de investigacion. Posteriormente, el enfoque se di-
rigird a evidenciar la situacion del sector externo del Ecuador, siendo la cuenta corriente
el apartado en el que se centrara principalmente la atencion, junto con la deuda externa

generada por los desequilibrios internos y externos del pais.

2.1 Analisis estadistico del PIB y PNB
2.1.1 EI PIB

El PIB es uno de los indicadores mas importantes que permiten medir el crecimiento de

un pais y es justamente por esta razon que iniciaremos con éste nuestro analisis.
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Tlustracion 6
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

El crecimiento promedio del PIB en el Ecuador en la década de los noventa, debido a la
compleja crisis, fue de alrededor de 1.8% con un PIB per cépita, también bajo, del 2.9%
en promedio’ (ver anexo #3). Ademas, un incremento de las transferencias de recursos al
exterior, especialmente por el pago e intereses de la deuda, fue un causante significativo
para generar una mayor brecha entre el PIB y el PNB que se mantuvo hasta afios des-
pués de la dolarizacion, ubicandose este ultimo constantemente por debajo del PIB como
se aprecia en la ilustracion #6. Ahora bien, a partir del 2007, después de un afio con el
Econ. Rafael Correa en la presidencia, se puede verificar que el panorama tuvo cambios
importantes pues esta tendencia de distanciamiento entre si, se revirtio por la decision de
no pago de la deuda y otras condiciones econdmicas favorables para el bienestar de la

sociedad.

"Banco Central del Ecuador (2010). La Economia Ecuatoriana luego de 10 afios de Dolarizacién, recopi-
lado de: http://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Dolarizacion/Dolarizacion10a-

nios.pdf
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Tlustracion 7
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Tlustracion 8

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de Variacion a precios de 2007)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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Asi mismo, a inicios del siglo XXI, la economia ecuatoriana comenz6 a experimentar
cambios drasticos y mayores crecimientos, alcanzando una tasa de variacion media del
PIB de 4.27% en los Gltimos 14 afios y una tendencia al alza de éste, explicado principal-
mente por la alta contribucion del consumo privado en el PIB. Este hecho se ha sustenta-
do en las remesas de la fuerza emigrante, en la recuperacion del nivel de ingreso de la po-
blacion por la baja de inflacion y en factores mas coyunturales como la devolucion de los
depositos congelados en la AGD (Carrasco V., Beltran R., & Palacios R., 2011). Ademas
esta informacion concuerda con la propension marginal a consumir calculada, que alcan-
za en promedio el 88% en el periodo de estudio, lo que indicaria que este componente es

aquel que contribuye con un mayor efecto multiplicador en el PIB (ver anexo #24)

2.1.1.1 El PIB per capita

Tlustracion 9
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Debido a la vulnerabilidad del Ecuador a shocks externos, el crecimiento de la economia
ha presentado altas fluctuaciones en sus cifras; por ejemplo, el 2004 fue el afio que pre-
sentd el mayor crecimiento del PIB con un valor porcentual de 8.21 con respecto al aio

anterior (a precios de 2007). Dichos efectos fueron consecuencia de la puesta en marcha
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del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) que permiti6 el aumento del valor agregado
petrolero. Sin embargo el afio 2009 presento el escenario mas desfavorable del periodo
de estudio, reflejado en una variacion negativa de 6.21% en el PIB per capita y con una
tasa baja pero positiva del PIB de 0.57% (referirse a ilustracion #9). Estos resultados
negativos provinieron casi en su totalidad de la crisis financiera internacional que deton6
en el 2008 y que evidentemente repercutio en la economia ecuatoriana, que es altamente

sensible a las condiciones economicas de EEUU, en el afio 2009.

2.1.1.2 Los precios del petroleo

Tlustracion 10

PRECIO DEL PETROLEO
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Las autoras

A partir del afio 2000 el problema de competitividad del Ecuador fue consecuencia emi-
nente de la continua apreciacion del dolar que dio lugar a un incremento sustancial del
nivel de importaciones. Afortunadamente los altos precios de commodities, en particular
del petroleo, fueron los factores predominantes que contribuyeron a contrarrestar esta
situacion econdmica, pues a pesar de iniciar la década con un precio bajo de $24.87 por
barril, ha mantenido un precio generalmente creciente, alcanzando el pico mas alto en
el afio 2013 con exportaciones petroleras a un precio de $97.87 (Revisar ilustracion #
10). Claramente, como era de esperarse, los precios altos de estos productos no durarian

para siempre. Ya en el tercer trimestre del 2014 se experimentd un declive evidente que,
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sumado a otros acontecimientos desfavorables como la apreciacion del ddlar, la caida de
la bolsa china, obligaciones incrementales de la deuda, reduccion de remesas, entre otros,
han impactado gravemente a la economia del pais.

2.2 Analisis estadistico de la tasa de inflacion y la tasa de desempleo

2.2.1 Tasa de inflacion

Tlustracion 11
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

En el caso del Ecuador, la devaluacion del sucre y un manejo monetario desfavorable, dio
lugar a una espiral inflacionaria que se mantuvo hasta mediados del afio 2000 y que, en
parte, fue corregida con la dolarizacion de la economia. Asi, la variacion del nivel de pre-
cios ha experimentado un cambio dréstico a partir de la adopcion del dolar pues, como
se observa en la ilustracion # 11, cayo 58.24 y 83.37 puntos porcentuales en el 2001 y

2002, respectivamente, en relacion al afio 2000 (Ver anexo # 8)

En los ultimos quince afios la menor tasa de inflacién alcanzada se observo en el 2005,
con un valor de 2.08%, aproximandose a los niveles de precios internacionales. Desde
entonces, hasta la fecha, la variacion de precios siempre fue de un digito y, por largos pe-

riodos de tiempo, menores a 5% anual (Vela & Bilbao, 2015). La tinica excepcion en este

51



caso, fue en el afio 2008, con una tasa del 8%. A pesar de presentar cifras normalmente
bajas en estos ultimos afios, éstas han sido generalmente mayores a las de paises con los
que mantiene una estrecha relacion comercial, lo que evidentemente impulsa al aumento

de importaciones.
2.2.2 Tasa de desempleo

Tlustracion 12
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Las politicas economicas implementadas en un pais buscan mejorar el bienestar de la
sociedad, por ello es importante medir el nivel de desempleo de ésta. Sin embargo en el
Ecuador no se puede realizar una comparacion precisa ya que en los ultimos quince afios

se han efectuado cambios en la metodologia utilizada para medir este indicador®.

En el pais, a partir del 2000, no se ha logrado mejorar de forma inmediata los temas de
subempleo y desempleo, aunque se puede apreciar que este tltimo ha tendido al descenso
hasta llegar a su nivel mas bajo en el afio 2014 con una tasa del 4.5%. En este contexto
es cierto que hasta el 2009 han existido diversas fluctuaciones de este indicador debido
a diversas causas como la emigracién, aumento de importaciones, crisis de la burbuja

inmobiliaria, entre otras.

8 De marzo de 1998 a enero de 2003 la medicion estaba a cargo de la PUCE. De febrero de 2003 a agosto de
2007 la medicién estaba a cargo de la FLACSO. De septiembre de 2007 existe cambio en la metodologia de
medicidn y esta se encuentra a cargo desde ese entonces del INEC. (Vela & Bilbao, 2015)
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Una de las explicaciones de esta reduccion del desempleo en los primeros afios de dola-
rizacion fue la migracion de ecuatorianos a Estados Unidos y Espafia, particularmente,
reflejando una disminucion notable de la poblaciéon econdmicamente activa. Por otro
lado Carrasco, Beltran & Palacios (2011), en su articulo, atribuyen el alza de la tasa de
desempleo en ciertos afos al aumento de las importaciones para cubrir la demanda de la
sociedad, lo que desvid los efectos deseados de la produccion nacional y por ende del
empleo (Ver anexo #25).

2.3 Analisis estadistico de la inversion y el ahorro
2.3.1 Inversion

Tlustracion 13
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Autoras

La inversion, tanto publica como privada, constituye el dinamismo de una economia,
razén por la cual el Ecuador ha impulsado la inversion publica como estrategia para
alcanzar un mayor crecimiento econémico, posicionandolo como uno de los paises con
mayor inversion en Latinoamérica (Banco Central del Ecuador, 2014). Esta informacion
se fundamenta en el nivel promedio anual del 24% con respecto al PIB, obtenido en los

ultimos quince afios, tal como se puede apreciar en la ilustracion # 13 que indica que,
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desde el afio 2000 hasta el afio 2014, hubo un incremento de este componente en aproxi-
madamente $25 millones. En la segunda mitad de este periodo recae la mayor proporcion
de ese crecimiento correspondiente al 69%, etapa en la que el Econ. Rafael Correa se ha
mantenido en la presidencia, fomentando una politica dirigida a la construccion de carre-
teras, infraestructura para salud, proyectos hidroeléctricos, escuelas y otras inversiones
publicas. Segtn el articulo publicado por el Banco Central del Ecuador (2014), en el
periodo del 2007 al 2013, se constata la importancia de la construccion que alcanzé una
participacion del 61%, ubicando a la inversion en maquinaria y equipo en segundo lugar
con un 30% y por ultimo a agricultura y ganaderia, servicios, metales y muebles con el

9% restante.

Esta tendencia positiva ha sido también resultado del ambiente favorable presentado para
el sector privado que ha impulsado la construccion de edificios para departamentos y
oficinas, viviendas y otros. Se considera entonces que el factor que ha promovido la
decision de inversion en esta area ha sido en gran medida el facil acceso a préstamos
hipotecarios otorgados por instituciones bancarias privadas y gubernamentales como el
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS).

2.3.2 Ahorro nacional

Tlustracion 14
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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Tlustracion 15
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

El ahorro nacional es un factor clave para conocer la estabilidad y situacion econémica
de un pais por lo que es indispensable medirlo y exponerlo en las cuentas nacionales. Sin
embargo, al momento de buscar sus cifras en diversas instituciones publicas del Ecuador,
hemos evidenciado la falta de informacion disponible, razon por la cual ha sido necesario
calcularlo y validarlo con los datos presentados por el Banco Mundial. El libro «La Con-
tabilidad Nacional: teoria y métodos» de Ledn & Marconi (1991) fue la base para realizar
el célculo del ahorro nacional, pues manifiesta que el ahorro es el resultado del ingreso

disponible menos el consumo final de hogares y gobierno’.

Los datos obtenidos (ver anexo #7) indican que el Ecuador ha mantenido una tasa de
ahorro nacional promedio del 25% con respecto al PIB en este periodo, del cual la mayor
participacion de este porcentaje se atribuye al sector privado, pues el sector publico tiene
una menor contribucion en éste por el aumento de las inversiones publicas en los tltimos

afos. Es decir, lo que no ahorr¢ el sector publico, se traslad6 a la inversion publica.

% El ahorro nacional (S) es igual al ingreso disponible (Y ') menos el consumo final (C): S=Y, - C. El in-
greso nacional disponible (Y ) es igual al producto nacional bruto (PNB) mas las transferencias corrientes
netas (7rn): Y, = PNB + Trn . El consumo final (C) es igual consumo del gobierno general mas consumo
de hogares residentes: C=C,. + C,
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Segun las ilustraciones #14 y #15 se puede observar al ahorro nacional con una tendencia
generalmente creciente que nos lleva a poner en tela de duda la confiabilidad y veracidad
de los datos que sirvieron de base para el calculo del mismo pues los resultados obtenidos
no concuerdan con la realidad econémica ecuatoriana. “Para aumentar la tasa de ahorro
nacional que sostenga la inversion y crecimiento, se requiere que el sector publico re-
duzca su gasto corriente en beneficio de la inversion en un marco de un programa fiscal
sostenible” (Diario Hoy, 2013). En contraste a esta aseveracion, el Ecuador ha necesitado
recurrir a continuas negociaciones para financiamiento externo ya que en el contexto real

su ahorro ha sido insuficiente al igual que la inversion extranjera directa.

Segun los principios de la macroeconomia, aquello que es ahorrado es destinado a la

inversion, cumpliendo con la igualdad:
S=1

Tlustracion 16
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Sin embargo, en la realidad de la economia ecuatoriana existe una brecha entre estas dos
variables, tal como se muestra en la ilustracion # 16. En promedio, la diferencia entre
ellas es de aproximadamente $20 millones, tomando los datos de los ultimos quince
aflos. Esta brecha, entonces, es trasladada al gasto corriente, como se verd mas adelante.
(Ver anexo #9)
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2.4 Analisis estadistico del Sector Publico No Financiero (SPNF)

Desde la dolarizacion se elimin6 la posibilidad de manejar la politica monetaria en el
Ecuador, por lo que los gobiernos han concentrado sus esfuerzos en aplicar una politica
fiscal eficiente que controle los desequilibrios econdmicos; sobre todo a partir de la lle-
gada del actual gobierno. No obstante, en los ultimos quince afos, no se evidencia una

tendencia hacia la sostenibilidad fiscal (ver anexo #10).

2.4.1 Ingresos totales

Tlustracion 17
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

En los afos de estudio, se puede observar que los ingresos fiscales tienen una tendencia
al alza, alcanzando la mayor tasa de crecimiento en el afio 2008 con un porcentaje igual
a 62% (ver anexo #11). Desde este afio este comportamiento es ain mas notorio y es ex-
plicado por el incremento de los precios del petroleo, una mayor recaudacion tributaria
e incluso reformas realizadas por parte del SRI, tal como la Ley de Fomento Ambiental
y Optimizacion de Recursos del Estado en el 2011. Asi pues, en el afio 2014, se logro un
récord historico por la recaudacion de alrededor de $14.500 millones. Se debe remarcar
que los impuestos indirectos, es decir, el IVA, el ICE y los aranceles representan la mayor
parte de los ingresos tributarios (Aguiar & Castro, 2011). Asi pues, en el afio 2009, debi-

do a la tasa sobrearancelaria impuesta para reducir el nivel de importaciones, por primera
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vez la propension marginal a tributar supera su promedio de 20% al alcanzar un valor
igual al 85%. Sin embargo es importante también indicar que, a pesar de ser el porcentaje
mas alto, no supera al efecto que tiene la variacion del cosumo final en los cambios del

PIB, es decir, no tiene mayor peso en el multiplicador (ver anexo #24).

Tlustracion 18

% PARTICIPACION PROMEDIO DE LOS INGRESOS
PERIODO 2000-2014

5,97%

= Promedio Ingresos petroleros
@ Promedio Ingresos no petroleros

= Promedio resultado operacional empresas publicas

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Como lo indica la ilustracion precedente, en esta etapa los ingresos no petroleros han
tenido una mayor participacion en los ingresos totales, a pesar de que en los ultimos seis
afios los ingresos petroleros han tomado mayor peso debido a los volumenes de expor-
tacion del petroleo al igual que sus altos precios. Un claro ejemplo de esto sucedio en el

2011, en donde alcanz6 un 41% del total de ingresos.

58



2.4.2 Gastos totales

Tlustracion 19
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

El gasto del SPNF es uno de los rubros predominantes de la demanda agregada del pais
que ha tenido comportamientos distintos a lo largo de la historia econdmica, pues en los
afios previos a la dolarizacién se mantenia una politica fiscal austera, es decir, con un
gasto rigido; mientras que, posterior a este evento, comienza un periodo de mayor flexi-

bilidad para el gasto.

Conforme a la ilustracion #19, el gasto efectivamente indica un significativo crecimien-
to ya que de una cifra de casi $4.000 millones en el 2000, llega a alrededor de $44.000
millones en el 2014. Sin embargo, también muestra que en el 2008 existe un gran pico
por una tasa de crecimiento de 76.84% y es justamente que a partir de este aio se pone
en practica en el Ecuador una politica econdmica basada en el gasto publico e inversion,
aunque, como lo demuestra la ilustracion #19, el gasto publico supera a la inversion pu-
blica. Después de esto se presenta una tasa promedio positiva del 13%, dentro de la cual
existe un unico decrecimiento del 5% en el afio 2009 como resultado de la crisis econo-
mica mundial. Por el contrario, en el 2011, se evidencia la segunda tasa mas elevada del
periodo con casi el 30%, debido a la aproximacion de las elecciones presidenciales en el
2012 (Ver anexo #11).
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Tlustracion 20
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras



Tlustracion 21

% PARTICIPACION DE LOS GASTOS PERIODO
2000-2014

® Promedio Gastos Corrientes = Promedio Gastos de Capital

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

En relacion a lo expuesto anteriormente, y a la ilustracion #21, se observa que el gasto del
SPNF se compone principalmente por los gastos corrientes con un 70% de participacion,
seguido de los gastos de capital con el 30% restante. Asi mismo, dentro de los gastos co-
rrientes, el factor con mayor preponderancia corresponde a los salarios del sector publico.
Es importante mencionar que la brecha existente entre el ahorro e inversion indicada pre-
viamente es destinada al gasto corriente. En otras palabras, todo ahorro que no se dirige

a la inversion es utilizado en el gasto corriente.
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2.4.3 Operaciones del sector publico no financiero

Tlustracion 22
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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Tlustracion 23
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

A inicios del periodo de estudio, hasta el afio 2007, no existe una mayor diferencia entre
los ingresos y gastos publicos, tal como lo indica la ilustracion #23, incluso, de acuerdo
a los datos obtenidos, durante el curso de los afios del 2004 al 2008, se verifica que los
ingresos superan al gasto en alrededor de $790 millones en promedio. Es entonces que a
partir del 2009, afio de la crisis mundial, esta situacion toma un rumbo contrario dado que
después de varios afios en la historia econémica del Ecuador, se ve afectado con un déficit
del 1.5% del PIB. Sin embargo este contexto se vuelve mas critico en los afios 2013 y
2014 pues, como indica la ilustracion #23, esta brecha entre ingresos y gastos alcanza en

promedio $4.800 millones, es decir, cinco puntos porcentuales del PIB. (Ver anexo #10)
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2.4.4 Deuda publica

Tlustracion 24
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

A lo largo de la historia del pais el nivel de endeudamiento ha surgido mayoritariamente
de la necesidad de financiar los persistentes déficits fiscales, los cuales ocasionan efectos
acumulativos y vulneran la sostenibilidad fiscal (Banco Central del Ecuador, 2010). De-
bido a la complicada crisis de los noventas del siglo XX, en la cual se mantenia una deuda
insostenible, se introdujo desde el afio 2000 en la ley de Responsabilidad, Estabilizacion
y Transparencia Fiscal la presion de reducir la deuda hasta un 40% con relacion al PIB,
lo que la llevo a una reduccion notable, casi logrando la meta establecida a partir de ese

afio y manteniéndose con un 43% del PIB en promedio hasta el 2008 (Ver anexo # 12).

Por otro lado, el 2009 fue un afo determinante para la economia ecuatoriana pues se
informo la posicion oficial del no pago de la deuda por los bonos global 2030, después
de que auditorias externas la declararan como “ilegitima”. Posteriormente el gobierno
ecuatoriano presentd a los tenedores de deuda ecuatoriana su plan para recomprar esos
papeles con un descuento de 70% (Revista Gestion, 2015). En este afio se obtuvo una
reduccion importante de la deuda, alcanzando un 16% con respecto al PIB, siendo el mas
bajo del periodo de estudio, no obstante este contexto no duré por mucho tiempo pues

este porcentaje incrementd progresivamente a partir del afio 2010 con el fin de sostener el
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modelo econdmico propuesto por el gobierno, siendo el 2014 el afio que mas se destaca
en los ultimos cinco afios del total de los quince afios del periodo de estudio, al alcanzar
$30.100 millones aproximadamente, reflejando un 30% del PIB. A lo mencionado se
acompafia un incremento de la proporcion de la deuda interna con respecto a la deuda
total cerrando el afio 2014 con una participacion del 42%, explicada mayoritariamente

por los déficits indicados en el parrafo anterior.

Adicionalmente es indispensable remarcar que la deuda en si no es mala pues ésta puede
contribuir a alcanzar objetivos para el desarrollo del pais, siempre y cuando se cuente
con una estabilidad econdmica e incluso politica y social y ademas de una capacidad de
pago sostenible en el corto, mediano y largo plazo, que puedan solventar dichos niveles

de endeudamiento.

2.5 Analisis estadistico de las cuentas de la balanza de pagos

Tlustracion 25
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La economia ecuatoriana, que no cuenta con moneda propia desde el afio 2000 y que

depende Unicamente de las politicas fiscal y comercial, necesita mantener Optimas rela-
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ciones con el sector externo, pues éste desempefia un rol trascendental para contribuir al
ingreso continuo de divisas en el pais con el fin de dinamizar y mantener circulante en la

economia.

La balanza de pagos es un indicador que recoge las transacciones comerciales efectuadas
con el resto del mundo, la cual en el Ecuador ha mantenido altos y bajos a lo largo de los
quince afios de estudio, debido a la vulnerabilidad del pais a shocks externos y a la es-
casa industrializacion interna. La ilustracion #25 muestra una tendencia del saldo de esta
balanza a cifras negativas, lo cual refleja persistentes déficits, observandose que, entre
los afios 2000 y 2009, se alcanza los puntos mas criticos en este periodo con alrededor de
$-5.700 millones y $-2.650 millones, respectivamente. Estos valores son un claro ejem-
plo de la necesidad de financiamiento del pais, generalmente solventada por paises con

sostenibilidad financiera o créditos de instituciones internacionales.

2.5.1 Cuenta corriente

Tlustracion 26

CUENTA CORRIENTE
(Millones de Dolares)

4.000,0
3.000,0
2.000,0
1.000,0
0,0
-1.000,0
-2.000,0
-3.000,0

I Bienes s Servicios

Renta Transferencias Corrientes

—+=—Saldo de Cuenta Corriente

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
Los saldos resultantes de la cuenta corriente son aquellos con mayor influencia en la ba-

lanza de pagos debido a las subcuentas que la conforman y que han presentado a lo largo

del tiempo mayor transaccionabilidad con respecto a la cuenta de capital y financiera.

66



En una economia que se encuentra bajo un sistema de dolarizacion, como la ecuatoriana,
como premisa fundamental debe existir obligatoriamente un superavit en la balanza de
cuenta corriente que permita sostener este sistema en el mediano y largo plazo (Rojas,
2015). Si comparamos esta afirmacion con el contexto real del Ecuador, es notorio que
unicamente en el 2000 y los afios comprendidos entre el 2005 y 2009 se verifican supera-
vits de $1.187 millones en promedio, con el pico mas alto en el 2007 con un valor igual a
$1.937,6 millones. Estos resultados han sido mayormente explicados por un incremento
continuo del precio del petroleo (referirse a ilustracion #10), favorables crecimientos de
ingresos por remesas de migrantes y la devaluacion del dolar. Por otro lado, durante los
afios anteriores al 2005 y posteriores al 2009, se evidencian continuos déficits, en el pri-
mer caso asociados a desequilibrios en la balanza comercial por el aumento de las impor-
taciones y contraccion de exportaciones como resultado de los bajos precios del crudo.
Mientras tanto, en el segundo caso, los saldos negativos son consecuencia esencialmente
de la reduccion de las remesas, pues la crisis mundial afect6 a los migrantes ecuatorianos,

radicados generalmente en Estados Unidos y Espafia.

2.5.1.1 Balanza comercial

Tlustracion 27
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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Tlustracion 28
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La balanza comercial, una de las cuentas determinantes de la cuenta corriente, ha presen-
tado déficits en nueve de los quince afos de estudio con el pico mas bajo en el afio 2010,
con casi $-1.980 millones, lo cual indica que estamos importando mas de lo exportamos,
lo que su vez da como resultado la salida constante de divisas y, por lo tanto, una mayor
deuda con el resto del mundo.

Esta situacion se puede atribuir a la estructura de la matriz productiva ecuatoriana ya que,
como se sabe, el Ecuador es un pais primario-exportador con una bajo nivel de industriali-
zacion. Este contexto da como consecuencia que la sociedad necesite importar productos
que el Ecuador no est4 en capacidad de producir internamente, mientras que todo aquello
exportado tiene un bajo valor agregado, que incluso es devuelto al pais después de haber
sido procesado y transformado. A lo largo de la historia ecuatoriana han existido diversos
esfuerzos por cambiar la matriz productiva y dejar de depender de productos primarios
que a la vez obedecen a los precios internacionales que fluctiian constantemente. Sin em-
bargo estos esfuerzos no han resultado exitosos y como lo muestran las cifras, la balanza

comercial ecuatoriana contintia siendo explicada mayormente por la balanza petrolera.

Con el fin de evitar la salida de divisas del pais se han implementado politicas comer-
ciales que intenten frenar la tendencia deficitaria, especialmente de la balanza comercial
no petrolera que ha venido presentando Unicamente saldos negativos durante el periodo

de estudio, alcanzando el récord maximo en el afio 2013 con un valor de alrededor de $
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-9.200 millones. Es importante recalcar que la balanza no petrolera se encuentra estre-
chamente ligada con la balanza petrolera, razon por la cual, los bajos precios del crudo,
también tienden a afectarla, por lo que, el decrecimiento de dichos precios a partir del
afio 2014, impuls6 al gobierno a tomar medidas restrictivas para desalentar las compras
al exterior, estimular la produccion y por ende el consumo nacional. Sin embargo esto no
fue suficiente para reducir la salida del dinero al exterior, por lo que, en marzo de 2015, se
aplico una sobretasa arancelaria a 2.096 items de importacion, de los cuales el segmento
mas afectado fue el de consumo, con 1.4449 items, seguido por el de materias primas con
703 productos con sobretasa arancelaria'’, tomando nuevamente la politica aplicada en el
2009, en donde se aplico salvaguardias para mitigar los desequilibrios de la balanza de

pagos generada por la crisis mundial de ese mismo afio.

Tlustracion 29
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

19 Vela, Maria de la Paz. (2015). Salvaguardias, torniquete a la salida de délares. Gestién, Economia y
Sociedad, 250, 24-36.
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Las medidas tomadas para reducir el nivel de importaciones han sido fundamentalmente
las materias primas, bienes de capital y bienes de consumo, importados por la economia
tal como se puede verificar en la ilustracion # 29, representadas por 32%, 26% y 22%,
respectivamente, del total de importaciones. Ademas se puede evidenciar que la tenden-
cia a importar (ver anexo #24), dado un nivel de renta, ha tenido un promedio del 31% en-
tre el 2000 y el 2001, a excepcion del afio 2009 debido a la post-crisis financiera mundial
en la que la propension financiera mundial en la que propension marginal a importar tuvo
un resultado negativo debido a la reduccion de las importaciones de ese afio, generando

un multiplicador practicamente igual a 0.

Por otro lado la balanza petrolera ha presentado saldos positivos, aunque no ha existido
una tasa de crecimiento constante pues, por ejemplo en el 2008, ésta aumentd en un 45%,
explicada por el precio alto del petroleo de $82.95 mientras que, para el 2009, la tasa bajo
en el mismo porcentaje, una vez mas como consecuencia del precio de petroleo que se

redujo a $ 61.66, esto por situaciones externas originadas por la crisis mundial de ese afo.

Tlustracion 30
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Tlustracion 31
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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Tal como se menciond anteriormente, en general las importaciones han superado a las ex-
portaciones, principalmente las que corresponden a aquellas no petroleras, representando
en promedio un 83,51% del total de importaciones FOB; a pesar que éste es un porcentaje
alto, en los afos de estudio se observa una tendencia a la baja, pues desde el afio 2000
hasta el 2014 existe una reduccion de aproximadamente 17 puntos porcentuales. Por otro
lado se comprueba nuevamente que, en el caso de las exportaciones, éstas son mayori-
tariamente explicadas por la exportacion petrolera, que alcanzan en promedio el 53% en

todo el periodo.

Cabe recalcar que en el Ecuador, la inversion ha superado al ahorro (referirse a ilustra-
cion #15), generando una necesidad de financiamiento que ha sido cubierto a través de
déficits comercial y fiscal. Retomando el modelo de las Tres Brechas explicado en el
Capitulo I, se ha evidenciado que los desequilibrios con el sector externo son explicados

comunmente por los desequilibrios internos de un pais.

2.5.1.2 Balanza de servicios

Tlustracion 32
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La balanza de servicios, que recoge rubros de transportes, viajes y otros servicios, ha
mantenido un comportamiento negativo que indica claramente que ha existido una me-
nor prestacion de servicios por parte del Ecuador con respecto a aquellos recibidos de

otros paises. En el Ecuador los componentes que conforman mayormente los servicios
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prestados y recibidos son los viajes y transportes, respectivamente, cada uno con un peso

correspondiente al 50% aproximadamente.

La razon de los constantes déficits observados en la ilustracion #32 radica en la estructura
primario-exportadora del pais, a la que se habia mencionado anteriormente, pues deja al
pais en escasas condiciones para competir con los servicios ofrecidos por otros paises.
Adicionalmente los costos en el pais superan aquellos de paises vecinos como resultado
de una economia dolarizada; lo que no incentiva en la proporcion deseada al flujo de en-
trada de turistas, pues a pesar de diversas campanas y de que el turismo ha crecido, no ha

sido suficiente para contrarrestar los desequilibrios de la balanza de servicios.

Se puede observar que en el 2011 se registra el mayor déficit del periodo con un valor de
$-1.623,7 debido al pago de transporte externo, necesario para que tanto las importacio-
nes como las exportaciones lleguen a su destino final.

2.5.1.3 Balanza de rentas

Tlustracion 33
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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Tlustracion 34

Balanza de Renta
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La balanza de rentas ha presentado un constante saldo negativo en el periodo 2000- 2014,
en donde el mayor déficit sufrido se registrd en el afio 2007 con un valor igual a $-1944.9
millones. Este déficit se explica por las cifras superiores de las rentas pagadas con res-
pecto a las rentas recibidas, pues las primeras corresponden a un 91% de la renta total,
mientras que las recibidas unicamente un 9%; lo que significa una mayor salida que en-

trada de divisas al pais.

Las rentas pagadas representan casi en su totalidad los intereses pagados por la deuda
externa a mediano y largo plazo ademads de otros intereses por mora, remuneraciones €
inversiones, que al reflejar la salida de recursos, afecta directamente a la cuenta corriente
y al sistema econdmico en general. Este hecho, sumado a una balanza de servicios defi-
citaria, ha provocado que el pago neto a los factores de la produccion sea negativo, esto
implica la salida neta de dinero, por lo tanto una reduccion de la masa monetaria (Rojas,
2015).
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2.5.1.4 Transferencias corrientes

Tlustracion 35
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Tlustracion 36
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
La cuenta de transferencias corrientes es aquella que completa a la cuenta corriente y se
encuentra conformada por transferencias netas y remuneraciones. En el primer grupo se

destacan todas aquellas donaciones e ingresos realizados entre gobiernos u organismos
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internacionales mientras que, dentro del segundo grupo, se hallan las remesas de migran-
tes ecuatorianos que, por varios afos, fueron de los ingresos mas importantes del pais
junto con los petroleros (ver anexo #20). Las remesas superan las exportaciones de los
productos tradicionales, la inversion extranjera y con respecto al PIB representaron un
3.87% en el afio 2012 (Rojas, 2015).

El desempleo y otras situaciones desfavorables, generadas debido a la crisis de los noven-
tas, fueron las causas por las que la migracidon ecuatoriana aumento6 notablemente hasta el
afio 2003, en donde los paises de destino fueron principalmente Estados Unidos, Espaiia,
Italia y México. Es importante recalcar que las remesas han contribuido a contrarrestar la
extrema pobreza en el pais, fundamentalmente en las provincias de Cafar, Azuay y Loja,

en donde se ha registrado la mayor parte de emigracion.

A diferencia de la cuenta de rentas, la cuenta de transferencias corrientes ha presentado
saldos positivos continuamente, lo que representa una fuerte entrada de divisas al pais. Se
puede apreciar que las transferencias recibidas explican en un 93% al total de la cuenta.

2.5.2 Cuenta de capital y financiera

Tlustracion 37
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La cuenta de capital y financiera indica las transacciones unilaterales y variaciones de
activos y pasivos del Ecuador con otros paises. Segun los datos analizados, se observa
que la tendencia de esta cuenta es mayormente negativa aunque también se aprecia que

la misma presenta comportamientos altamente variables (referirse a ilustracion #37). El
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saldo mas bajo de esta cuenta se registro en el afio 2000 con un monto total de alrededor
$-6.316 millones, pues tanto la cuenta financiera como la de capital fueron negativas,
algo que no ha sucedido nuevamente con esta ultima. Se puede comprender que estos

resultados fueron consecuencia de la grave crisis econdmica que sufrid el pais en los

noventas.
Tlustracion 38
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La cuenta de capital, a lo largo del tiempo de estudio, no ha presentado cifras significa-
tivas en el total de la cuenta de capital y financiera, como se observa la ilustracion #38,
entre el 2001 y 2009, su saldo se ha mantenido sin gran variacion, mientras que a partir
del 2010, y en especial en el 2012 este panorama cambia, al aumentar en aproximada-
mente $97 millones. No obstante, inicamente un afio después, ésta se reduce en casi el
50%. Esta cuenta incluye las transferencias de capital y la compra o venta de activos no

financieros.
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Tlustracion 39
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Los rubros que conforman la cuenta financiera son la inversion extranjera directa, inver-
siones en cartera y otras inversiones, siendo esta ultima la que mayor participacion ha
tenido en los ultimos afios debido a que indica todos aquellos movimientos de deuda del
pais y por lo tanto refleja la salida cada vez mas creciente de recursos (revisar ilustracion
#39). Esta salida de recursos es, en su mayoria, explicada por la pérdida de activos exter-
nos que no han sido compensados por la acumulacioén de pasivos, mientras que se puede
evidenciar que, Unicamente en el afio 2013, existe un cambio drastico en la tendencia
negativa de esta cuenta, pues presenta mayores activos en moneda y depositos generando

un valor de $3.072 millones.

Por otro lado los saldos positivos observados en la cuenta financiera son también conse-
cuencia de importantes entradas en el rubro de inversion extranjera directa (IED), desti-
nada normalmente a la explotacién del sector petrolero e industria manufacturera. Esta
present6 el valor mas alto del periodo en el 2008, alcanzando un crecimiento del 418%
con respecto al ano anterior, valor compuesto por entrada de capital fresco, utilidades

reinvertidas y desembolsos de capital netos de empresas''.

Por tltimo, la inversion en cartera, representa el componente con menor participacién en
el total pues esta explicado por los bonos emitidos por el Ecuador en el exterior y que, a

lo largo del tiempo, han registrado salidas de dinero, especialmente en el 2000, 2006 y

' Banco Central del Ecuador. (2008). Analisis trimestral de la balanza de pagos, resumen anual. Recopila-
do el 18 de enero de 2016, de: http://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/Balanza-
Pagos/analisisBPagos/abp200805.pdf
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2009, con valores que rodean los $-5.580, $-1.380 y $-3.140 millones, respectivamente,
mientras que la mayor entrada ocurri6 en el 2014 con una cifra igual a $1.500 millones.

2.5.3 Errores y omisiones

Como se explico en el Capitulo I, esta cuenta tiene como objetivo hacer cumplir el prin-
cipio de partida doble de la balanza de pagos, pues no es posible recoger informacion
perfecta en cada una de las cuentas. Por lo tanto en ésta se registra aquello que las auto-
ridades monetarias contribuyen para financiar los desequilibrios externos. Entonces, de-
bido a que esta representa una cuenta de ajuste, no se realizard un andlisis estadistico. Es
importante mencionar que en general, en esta cuenta se visualizan datos muy dispersos,

tal como lo indica el anexo #13.

2.6 Analisis estadistico de las cuentas de la deuda externa

Tlustracion 40
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Ante los continuos déficits presentados en el Ecuador, tanto en el dmbito fiscal como el
externo, ha sido necesario recurrir a una deuda interna y externa que permitan financiar
los desequilibrios existentes en las operaciones publicas y comerciales del pais, teniendo
en cuenta que tanto la deuda externa como interna no deberian superar el 40%, como lo

sefiala la constitucion ecuatoriana, porcentaje que desde el afio 2006 no ha sido alcanza-
do.
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Tlustracion 41
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

La tendencia al incremento gradual de la deuda interna viene explicada, en mayor medi-
da, por una sustitucion escasamente significante de la deuda externa por financiamiento
interno que es caracterizado por condiciones menos rigurosas que aquellas impuestas
por entidades financieras externas. Mientras tanto, la deuda externa hasta el afio 2008,
mantuvo un comportamiento poco variante, tendiendo incluso a descender. Asi mismo,
en el afio 2009, como se menciond en el analisis de la deuda publica, la deuda externa
presentd un decrecimiento histdrico debido a la renegociacioén de los bonos global. No
obstante, a partir del afio 2010, se observa que el gobierno, al mantener una politica de
alta inversion y gasto publico, recurre al financiamiento externo e interno para cubrir
justamente las necesidades que su politica conlleva, alcanzando en el afio 2014 el mayor
monto y crecimiento presentado en los afios de nuestro analisis con una participacion
sobre el total de la deuda tanto externa como interna con relacion a la deuda total de 62%

y 38%, respectivamente.
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Tlustracion 42
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras

Los déficits derivados de las relaciones con el sector externo, principalmente reflejados en
la cuenta corriente, han sido compensados, en su gran mayoria, por deuda externa. Dichas
necesidades econdmicas han sido solventadas por instituciones financieras externas tales
como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, entre otras. Sin embargo esta
préctica tom6 un rumbo diferente hasta el afio 2006 en el cual el Econ. Rafael Correa,
como mandatario, decidi6 desistir de recurrir a estos entes financieros internacionales y,
desde ese entonces, se prefiere obtener créditos de potencias econdmicas como China.
Entre las negociaciones que se han tenido con este pais resalta la venta anticipada de
petroleo, y otros acuerdos de los cuales no se conocen sus términos. Alrededor del 90%
de las exportaciones de petroleo del Ecuador son con la estatal Petrochina, producto de
unos contratos entre ambos gobiernos, sea por la venta anticipada de crudo o los créditos

atados a la venta de petroleo (Araujo, 2014).

Por otro lado, después de varios afios de distanciamiento con dichos organismos finan-
cieros internacionales, el gobierno ecuatoriano reanudé contactos con el Banco Mundial
y el Fondo Monetario Internacional, aunque no se llegd a ningiin acuerdo crediticio. Sin
embargo, en junio de 2014, el Ecuador busca un nuevo crédito por un valor de $400 mi-
llones, a través de la financiera estadounidense Goldman Sachs, con la cual el pais transé

el 50% del oro disponible del Banco Central del Ecuador.
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De acuerdo a este tema, en los 21 afios de la Revista Gestion (2015) se publicéd que:

“El experto estadounidense Andy Grundrisse desmenuza la operacion y demuestra
que, aunque el Gobierno podria ganar hasta $ 40 millones, Goldman obtendria hasta
$ 25 millones, cifra que el pais habria podido ahorrarse si la inversion en mercados
de futuro hubiese sido hecha por el BID, el Banco Mundial, el FMI o incluso la
ALBA”.

Segtin datos del Banco Central, debido a la fuerte caida del precio del petroleo que se
origina en el afio 2014, que bajo de $101.20 en el primer trimestre hasta $59.50 en di-
ciembre del mismo afio, el gobierno ha visto indispensable financiar sus operaciones y,
sobre todo, cumplir con las obligaciones efectuadas con paises e instituciones financieras.
La deuda en este afio se cerrd con un valor de $24.126,70, correspondiente al 23.91% con

respecto al PIB, tomando en cuenta unicamente la deuda externa.

Tlustracion 43
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).

Elaboracion: Las autoras
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En los datos presentados en la ilustracion #43 se puede evidenciar que en los Ultimos
afios, a medida que se obtiene un saldo negativo de la cuenta corriente, existe un mayor
nivel de endeudamiento. Sin embargo la deuda externa, en especial desde el afo 2010,

aumenta a una tasa mayor que los saldos negativos de la cuenta corriente.

A través de este capitulo, podemos concluir que:

La crisis econdmica de los noventas golped criticamente al pais. Se puede evidenciar
que, con la dolarizacion, se obtienen mejores resultados paulatinamente logrando una
estabilidad en los indicadores macroecondmicos entre el 2003 y 2005, pues en este afio la
inflacion alcanza el valor mas bajo de los quince afios de estudio, con un 2.08%, mientras
que el desempleo desciende gradualmente hasta el 2007, alcanzando una tasa igual al 6%.
Aunque es posible que dicha reduccion de la tasa de desempleo sea también explicada
por la emigracion de ecuatorianos, que genera un nuevo e importante ingreso al pais por
concepto de remesas. Sin embargo el Ecuador continia dependiendo fuertemente del

petroleo al ser un pais primario-exportador.

En este capitulo existi6 dificultad en la obtencion de datos pues, ademas de que no fueron
faciles de encontrar o no estaban publicados, la informacion entre diferentes instituciones
estatales no concordaba. El mayor inconveniente fue el ahorro, pues para encontrar sus

cifras se procedio a calcularlo segin férmulas y conceptos de la economia.

La economia ecuatoriana también obtiene mejores resultados desde el 2006 en las varia-
bles que reflejan el comportamiento del sector real de la economia como lo son el PIB,
la inflacion y el desempleo, esto debido a los altos precios del petroleo que permitieron
sostener una inversion y un gasto publico elevados, como resultado de una politica fiscal
expansiva, aplicada por el presidente Rafael Correa. Es asi que el gasto publico consigue
una brecha de alrededor $23 millones entre el 2000 y el 2014, aunque, de este valor, Gni-

camente $6 millones (aproximadamente) son resultado de los siete primeros anos.

Los precios del crudo son unicamente afectados en el 2009, obteniendo un precio igual a
$61.66, casi $20 menos con respecto al afio 2008, debido a la crisis financiera mundial.

Sin embargo en el 2014 el precio del crudo comienza nuevamente a descender.

La crisis financiera mundial afecta a cada una de las variables economicas, esencialmente
sobre el PIB ecuatoriano, el saldo de la cuenta corriente y el precio del petroleo, eviden-
ciando que todos los sectores del pais se encuentran vinculados y, sobre todo, la alta vul-
nerabilidad del Ecuador a shocks externos. Por esto se intenta frenar la salida de divisas

del pais a partir de politicas restrictivas a las importaciones, entre otras.
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La deuda externa se reduce notablemente en el 2009 debido a la renegociacion de la
misma por ser considerada como ilegitima a través de una auditoria externa. No obstan-
te, a partir del 2010, los desequilibrios continuos internos, consecuencia del alto gasto
publico, y desequilibrios externos, resultados de una mayor salida que entrada de divisas
(importaciones no petroleras mayores que exportaciones no petroleras ademas de la de-
pendencia del precio del crudo), generan una mayor deuda externa, poniendo en peligro

la dolarizacion ecuatoriana.
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CAPITULO II1

ANALISIS DEL CRECIMIENTO DE
LA ECONOMIA ECUATORIANA

Las relaciones comerciales de un pais con el resto del mundo son de vital importancia
para su desarrollo y crecimiento econémico. Es aqui en donde la cuenta corriente sobre-
sale al reflejar las transacciones realizadas entre agentes residentes y extranjeros y su
saldo indica la posicion acreedora o deudora del pais con otros y por ende impacta en la

liquidez de una economia.

Dado que el Ecuador ha presentado continuos déficits en su cuenta corriente, a lo largo de
los quince afios de estudio (ver anexo #27), es necesario analizar si es posible solventar
dichos déficits y otras obligaciones que han sido adquiridas para responder a los des-
equilibrios de la economia y para alcanzar un crecimiento sostenible a largo plazo. Para
ello se realiza el estudio empirico de la sostenibilidad de la cuenta corriente a través del
Modelo de Solvencia Intertemporal.

Se puede decir que el Modelo de Solvencia Intertemporal, entonces, permite cuantificar
o poner un limite al déficit o endeudamiento externo que un pais podria sostener y ese
es precisamente el objetivo de la simulacion que se pretende realizar en este apartado, a

través de la ecuacion #31, presentada en el Capitulo L.

Sobre la base de la validacion del modelo propuesto se construyen escenarios alternativos
que permitiran visualizar posibles resultados de los niveles de endeudamiento y creci-
miento con respecto al PIB, los mismos que indicardn los flujos necesarios que deberia
presentar la balanza comercial para mantener una solvencia econdmica externa. En los
mismos escenarios se intentard encontrar el valor que deberia presentar el saldo de la
cuenta corriente para mantener una tasa de crecimiento esperada, la cual es resultado del

promedio de las tasas de crecimiento registradas en los afos de estudio.
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3.1 La solvencia de la cuenta corriente

La solvencia externa tiene que ver con el saldo de la cuenta corriente ya que se trata de la
generacion de divisas para responder a la deuda externa. Es un tema complicado porque
se debe tener en cuenta tanto las variables que generan recursos para el servicio de la
deuda como otras que indican la credibilidad percibida por agentes externos que inyectan
capital en el pais y la intencion de pago, que es un tema sobre todo del ambiente politi-
co. Por lo tanto, la inversion extranjera debe ser alentada y por ello se debe dinamizar
la economia y mantener una alta solvencia, es decir, contar con una alta capacidad para
afrontar sus pasivos en el largo plazo y por ende ser un pais atractivo para invertir. Si el
pais no tiene una solvencia externa es probable que se tenga un desequilibrio de los flujos

de capital por falta de inversion externa.

El problema no es el déficit o incurrir en deuda sino que no se cuenten con los recursos
internos necesarios (liquidez) para afrontar esas obligaciones. En este contexto prevalece
la capacidad del pais para pagarlas sin comprometer la economia. Para que exista una
solvencia a largo plazo es preciso que se prevea la obtencion de suficientes flujos futuros:
superavits comerciales ( BC> 0 ) o ingreso de divisas (IED) para pagar la deuda contraida

con agentes externos.

La insolvencia puede ser generada tanto por situaciones en las que las subcuentas de la
cuenta corriente son afectadas, por ejemplo, un déficit en la balanza comercial (por una
reduccion del valor total exportaciones, menores ingresos por remesas, entre otros) cComo
por una inestabilidad social y politica que genera desconfianza internamente e impacta en
la obtencion de recursos propios y, sobre todo, externamente, pues no existiran grandes
inversores en un pais en donde su dinero podria estar en conflicto o en incapacidad de

cumplir con sus pasivos.

La politica econdmica vigente de un pais es entonces sostenible inicamente si no se en-
cuentra en peligro su solvencia, es decir, en el caso de que sea posible pasar de un déficit
a un superavit en la cuenta corriente (que para el modelo es explicada mayormente por la
balanza comercial) sin tener consecuencias radicales en las decisiones, actividades y en
la misma politica econdmica aplicada, caso contrario se estaria hablando de una insoste-
nibilidad'.

12 Fernandez, Gabriela. Analisis empirico de la Sostenibilidad externa: El caso de Ecuador. Banco Central
del Ecuador. Recopilado el 20 de febrero de 2016 de: http://contenido.bee.fin.ec/documentos/Publicacio-
nesNotas/Catalogo/Memoria/1999/Cap8.PDF
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3.2 Aproximacion del Modelo de Solvencia Intertemporal al crecimiento
de la economia ecuatoriana

3.2.1 Supuestos del modelo
3.2.1.1 Tasa de interés internacional (i )

La tasa de interés utilizada para el analisis se calculd realizando el promedio de los tlti-
mos quince afos de la tasa Libor, la cual es una tasa de referencia internacional manejada
como tipo de interés interbancario por numerosas instituciones financieras. Esta no sera

modificada pues, dentro de los supuestos del modelo, esta debe ser constante.
i =2.64%
3.2.1.2 Tasa de crecimiento (g2)

La tasa de crecimiento, al ser una variable que refleja el incremento sostenido de la pro-
duccioén (PIB) en una economia, es un elemento esencial para la simulacion del Modelo
de Solvencia Intertemporal. Por lo tanto se tomaran nueve diferentes tasas de crecimiento
que proporcionan un panorama del porcentaje que debera presentar la balanza comercial
con relacion al PIB para sostener la deuda externa y mantener los crecimientos propues-

tos.
3.2.1.2.1 Tasa de crecimiento esperada (g)
En el mismo cuadro de analisis se encontrara la tasa de crecimiento esperada, propuesta
por las autoras, la cual es aproximadamente el promedio de la tasa de crecimiento del PIB
del Ecuador de los ultimos quince afios de estudio.

g, =4.5%
3.2.1.3 Porcentaje de la deuda externa sobre el PIB (nivel de endeudamiento)
En el primer escenario se encuentran los datos de la deuda/PIB de los afios 2000, 2002,
2007, 2010 y 2012, con el objetivo de analizar las diferentes tasas de crecimiento pro-

puestas, respecto a datos de la deuda externa del Ecuador que se han presentado en la

realidad econdmica dentro del periodo de estudio.

86



3.2.2 Simulacion

En base a la ecuacion #31 del capitulo I, se calcula el superavit que deberia mantener la
balanza comercial, como porcentaje del PIB, dado un nivel de endeudamiento y un cre-

cimiento propuesto.
BC=-D(i -g

Entonces, tomando como ejemplo el afio 2012, en el que el crecimiento econdmico es

-10% y la relacion deuda/PIB es 18.21%, se tiene:
BC=-18,21% [2,64% - (-10%)]

BC =2,30%

Lo que significa que el superavit comercial deberia situarse en 2.30 puntos porcentuales

del PIB para mantener la condicion de solvencia.
Por lo tanto, aplicado esta misma ecuacion, podemos resolver el siguiente escenario:

Tabla 1

-1,50% [ 0% | 1,50%
2000 | 74,05% | 9,36% | 5,66% | 3,07% | 1,95% | 0,84% | 0,10% | 0,64% | 1,38% | 1,75%

2002 |57,05% |7,21% [4,36% |2,36% [1,51% |[0,65% |0,08% [0,49% |1,06% | 1,35%
2007 |34,15% |4,32% [2,61% |1,41% |0,90% |0,39% |[0,05% |0,29% |0,64% |[0,81%
2010 [20,10% |2,54% |[1,54% |0,83% |0,53% |0,23% [0,03% |0,17% |0,37% |[0,47%
2012 | 18,21% |[2,30% [1,39% |0,75% [0,48% [0,21% [0,03% [0,16% |0,34% | 0,43%

Fuente: Las autoras

Elaboracion: Las autoras

En este escenario (Tabla #1), se puede evidenciar que se requieren mayores flujos comer-
ciales cuando las tasas de crecimiento tienden a disminuir o por su parte, cuando la rela-

cion de la deuda externa con respecto al PIB se vuelve creciente, con el fin de mantener

una solvencia externa.
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Tomado el ejemplo precedente, pero ahora con un endeudamiento externo de 74.05% del
PIB, como ocurri6 en el afio 2000, entonces el superavit comercial deberia representar un

9.36% del producto total para cumplir con la condicion de solvencia.

Por otra parte, al situarnos en condiciones que se aproximan a la coyuntura real del Ecua-
dor, y tomamos el peso de la deuda del afio 2010 con un porcentaje de 20.10% con res-
pecto al producto total y con la tasa de crecimiento esperada de 4.5%, se requeririan 0.37
puntos porcentuales de la balanza de comercial con relacion al PIB, para mantener una
economia solvente, evidenciando una gran diferencia con el segundo ejercicio del parrafo

anterior, pues existe una brecha de 9 puntos porcentuales.

3.3 Simulacion del Modelo de Solvencia Intertemporal bajo segundo es-
cenario de Deuda/PIB

En este segundo escenario se utilizaran los mismos supuestos del escenario anterior pero
ahora considerando distintos porcentajes de la deuda externa con respecto al PIB (colum-
na Deuda/PIB, Tabla # 2) siendo estos valores hipotéticos ya que no se han presentado

en la economia ecuatoriana de manera real pero son proximos a ellos en algunos casos.
3.3.2 Simulacién

Aplicando igualmente la ecuacion # 31 y cambiando los datos de la Deuda/PIB, obtene-

mos:

Tabla 2

-10% -1.5% 0% 1.5%
40,00% | 5,06% [ 3,06% | 1,66% | 1,06% | 0,46% | 0,06% | 0,34% [ 0,74% | 0,94%

50,00% | 6,32% | 3.,82% | 2,07% | 1,32% [ 0,57% | 0,07% | 0,43% | 0,93% | 1,18%

75,00% | 9.48% | 5,73% | 3,11% | 1,98% [ 0,86% | 0,11% | 0,65% | 1,40% | 1,77%

AW N -

100,00% | 12,64% | 7,64% | 4,14% | 2,64% | 1,14% | 0,14% | 0,86% | 1,86% | 2,36%

Fuente: Las autoras

Elaboracion: Las autoras
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En este segundo escenario se puede observar que la tendencia al alza de las exigencias en
términos de balanza comercial continta presentandose al presentarse un incremento del
peso de la deuda con respecto al PIB, asi como de la tasa de crecimiento de la economia.
Por lo tanto, al tener una tasa del 100% en la relacion deuda/PIB con un crecimiento nulo,
la solvencia se mantendria con una balanza comercial positiva y constante de 2.64%;
mientras que si se toma el mismo peso de la deuda con respecto al producto total con la
tasa de crecimiento esperada correspondiente a 4.5%, la necesidad de puntos porcentua-
les de la balanza de comercial con relacion al PIB, disminuye a 1.86, para mantener una

economia solvente.

Considerando el peor contexto posible del escenario 2, con una tasa de crecimiento ne-
gativa de 10 puntos y acompafiado de un 100% de peso de la deuda externa con respecto
al producto, se confirma la necesidad de un superavit comercial mayor al resto de situa-
ciones expuestas, representada por un valor de 12.64%, con el propdsito de soportar y

responder de manera sostenible la deuda contraida.

Una vez analizados los distintos escenarios se puede concluir que el Ecuador no cumple
la condicion de solvencia econdmica, pues en los ultimos afios ha incurrido en continuos
déficits comerciales que obviamente es un panorama que no garantiza una solvencia ex-
terna, dados los niveles de endeudamiento externo y de crecimiento del producto interno
bruto. Por lo tanto, en el contexto actual, resulta complejo captar flujos por inversion
extranjera al no mantener una economia confiable reflejada en su nivel de solvencia, lo

que convierte al Ecuador en un pais poco atractivo para la inversion.

Ademads, como se indic6 anteriormente, para alcanzar un escenario ideal, con un creci-
miento igual al 4.5% (el promedio de los ultimos quince afios analizados en este trabajo)
y con un porcentaje de 20.10% de deuda/PIB, valor aproximado al que se mantuvo en el
2014 (condiciones que se aproximan a la coyuntura real del Ecuador), se requeriria un
superavit de 0.37 puntos porcentuales de la balanza comercial con relacion al PIB, para
mantener una economia solvente, mientras que en la realidad la balanza comercial pre-

senta un déficit del 0.59% en ese ano.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES GENERALES

El objetivo del presente trabajo de tesis ha sido encaminado a responder si el déficit en
la cuenta corriente llevo a la economia ecuatoriana en el periodo 2000-2014 a un endeu-
damiento tal que causé desequilibrios en el sector externo e interno. Para ello, a través
de los tres apartados expuestos, se realizd un andlisis conceptual y cuantitativo de las
variables macroecondmicas que contribuyen a tener una vision certera y resolver la inte-

rrogante planteada.

El punto de partida de esta investigacion fue exponer los aspectos tedricos necesarios
para el andlisis estadistico que se realizo en los capitulos posteriores, de forma sintetiza-
da y evidentemente basados en el manejo y clasificacion de las cuentas publicadas por
del Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas. Este primer capitulo fue
indispensable, para comprender el comportamiento e impacto que tiene una variable en
otra, fundamentarse en los supuestos de la teoria econdomica, permitiendo asi validarlos

posteriormente con la realidad del Ecuador.

Las oscilaciones de la economia ecuatoriana, la alta vulnerabilidad a shocks externos y
las politicas econdémicas aplicadas en el pais se ven reflejados en las cifras obtenidas y
analizadas en el segundo apartado de este trabajo. En los primeros afios del periodo de
estudio se evidencia que la crisis economica de los noventas impactd notablemente al
pais, pues el PIB crecid en el afio 2000 unicamente en un 1.09% y la deuda externa al-
canz6 aproximadamente el 74% con respecto al PIB, siendo este el valor mas alto de los
quince afios analizados. Posteriormente los indicadores macroecondmicos comenzaron
gradualmente a obtener mejores resultados, especialmente a partir del 2003, pues por
ejemplo, la inflacion bajo de 95 puntos porcentuales alcanzados en el 2000 a un 2% en
el afio 2005. Ademas, el Ecuador, como se ha repetido constantemente, continua depen-
diendo fuertemente del precio del crudo, y es alin mas notoria esta afirmacion a partir del
afio 2006 en donde los precios aumentan constantemente permitiendo sostener la politica
fiscal expansiva, caracteristica del modelo econémico manejado por el presidente Rafael
Correa. En este contexto la inversion y el gasto publico se han mantenido continuamen-

te elevados, consiguiendo en este Gltimo una brecha de alrededor $23 millones entre el
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2000 y el 2014. Sin embargo, en cada uno de los gréaficos analizados se verifica que las
variables economicas fueron impactadas por la crisis financiera mundial, esencialmente
sobre el PIB ecuatoriano, el saldo de la cuenta corriente y el precio del petroleo, lo que
llevo a tomar medidas a través de una politica comercial restrictiva que intenta frenar la

salida de divisas del pais.

Un punto fundamental a indicar es la reduccion de la deuda externa en el ano se reduce
notablemente en el afilo 2009 como consecuencia de la renegociacion de la misma, aun-
que a partir del 2010, este indicar comenzo un ascenso imparable, debido a los continuos

déficits internos y externos.

Por ultimo, y para complementar los resultados indicados anteriormente en el tercer capi-
tulo de este trabajo, se realizo la simulacion del Modelo de Solvencia Intertemporal que
permitio, a través de la observacion de distintos escenarios, determinar que el Ecuador no
cumple con la condicidn de solvencia, dados los niveles de endeudamiento externoy tasa
de crecimiento. Esta afirmacion es corroborada con el analisis de un escenario proximo
a la coyuntura real del Ecuador en donde, con un porcentaje de deuda de 20.10% con
respecto al producto total y con la tasa de crecimiento esperada de 4.5%, el Ecuador re-
queriria que la balanza de comercial alcance el 0.37% del PIB mientras que en la realidad

(2014) la balanza comercial presenta un déficit del 0.59%.

RECOMENDACIONES

Frente a los resultados obtenidos y explicados en las conclusiones, es importante men-
cionar que se requiere que el gobierno opte por medidas que permitan reducir el nivel de
deuda contraida con agentes externos, dinamizar la produccion interna y generar mayores
y sostenidos flujos comerciales. Es evidente que lograr estos objetivos es complicado,
pues el Ecuador es un pais altamente dependiente de la exportacion de productos prima-
rios, sin embargo es de suma importancia promover la produccion interna, generar nue-
vas industrias y sobretodo impulsar las exportaciones de productos con valor agregado.
Sin embargo esto es poco factible a corto plazo, por lo que se deben buscar nuevos me-
canismos que a corto plazo permitan la reduccion del nivel de deuda externa contraida,
al menos hasta que la economia esté en capacidad de alcanzar una tasa de crecimiento

sostenida.
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ANEXOS

ANEXO I

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y PRODUCTO NA-
CIONAL BRUTO (Millones de délares)

Aio Producto interno Producto nacional Brecha entre
bruto (PIB) bruto (PNB) PIB y PNB

2000 18.318,601 16.908,024 1.410,577
2001 24.468,324 23.133,357 1.334,967
2002 28.548,945 27.296,946 1.251,999
2003 32.432,858 30.940,649 1.492,209
2004 36.591,661 34.751,990 1.839,671
2005 41.507,085 39.692,188 1.814,897
2006 46.802,044 44,973,579 1.828,465
2007 51.007,777 49.039,727 1.968,050
2008 61.762,635 60.330,301 1.432,334
2009 62.519,686 61.239,766 1.279,920
2010 69.555,367 68.516,769 1.038,598
2011 79.276,664 78.056,544 1.220,120
2012 87.924,544 86.621,944 1.302,600
2013 94.776,170 93.381,170 1.395,000
2014 100.917,372 99.342,372 1.575,000

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).
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ANEXO 2

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de variacion a precios de 2007)

Aiio Producto interno
bruto (PIB)
2000 1,09%
2001 4,02%
2002 4,10%
2003 2,72%
2004 8,21%
2005 5,29%
2006 4,40%
2007 2,19%
2008 6,36%
2009 0,57%
2010 3,53%
2011 7,87%
2012 5,22%
2013 4,64%
2014 3,80%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).



ANEXO 3

ECUADOR: PIB PER CAPITA (UDS) PIB / Poblacion Total

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).
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ANEXO 4

ECUADOR: PRECIO DEL PETROLEO (USD)

Ano USD
2000 28,47
2001 19,16
2002 21,82
2003 25,66
2004 30,13
2005 41,01
2006 50,75
2007 59,86
2008 82,95
2009 61,66
2010 79,36
2011 95,03
2012 94,15
2013 97,87
2014 93,17

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).



ANEXO 5

ECUADOR: DESEMPLEOQ (Tasas de variacion a precios de 2007)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).
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ANEXO 6

ECUADOR: INVERSION (Millones de délares)

Ao Inversion | Formacion bruta | Variacion de
de capital fijo existencias
2000 3.897,964 3.483,242 414,722
2001 5.468,473 4.661,579 806,894
2002 6.766,779 5.906,605 860,174
2003 6.353,452 6.240,683 112,769
2004 7.391,152 7.209,125 182,027
2005 8.980,930 8.476,753 504,177
2006 10.511,653 9.759,712 751,941
2007 11.581,228 10.593,947 987,281
2008 16.297,620 13.818,514 2.479,106
2009 16.029,588 14.257,689 1.771,899
2010 19.501,456 17.127,889 2.373,567
2011 22.310,355 20.470,786 1.839,569
2012 24.439,362 23.707,838 731,524
2013 27.259,988 26.374,421 885,567
2014 28.901,832 27.819,011 1.082,821

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica

(Version Beta).
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ANEXO 7

ECUADOR: AHORRO BRUTO (Millones de dolares)

Aiio | Ahorro Ingreso PNB Transfe- | Consumo | Gobierno | Hogares | Ahorro
Yd-C nacional rencias final C general [residentes | bruto

disponible corrientes (%) del
Yd netas. PIB
2000 | 4.716,698 | 18.259,806 | 16.908,024 | 1.351,782| 13.543,108 | 1.712,862 | 11.830,246 | 26%
2001 | 4.720,295| 24.772,177| 23.133,357 | 1.638,820 | 20.051,882 2.311,996 | 17.739,886 | 19%
2002 | 5.341,663 | 28.948,621 | 27.296,946 | 1.651,675| 23.606,958 [ 2.807,058 | 20.799,900 | 19%
2003 | 5.967,471| 32.710,075| 30.940,649 [ 1.769,426 | 26.742,604 | 3.474,828 | 23.267,776 | 18%
2004 [ 7.012,136 | 36.782,210 | 34.751,990 | 2.030,220 [ 29.770,074 [ 3.982,766 | 25.787,308 | 19%
2005 | 9.468,566 | 42.353,127 | 39.692,188 | 2.660,939 | 32.884,561 | 4.448,665 | 28.435,896 | 23%
2006 | 12.234,651 | 48.077,443 | 44.973,579 | 3.103,865 | 35.842,792 4.961,903 | 30.880,889 | 26%
2007 | 13.695,188 | 52.470,675| 49.039,727 | 3.430,948 | 38.775,487  5.574,209 | 33.201,278 | 27%
2008 | 18.154,751 | 63.452,802 | 60.330,301 | 3.122,501 | 45.298,051| 7.306,788 | 37.991,263 | 29%
2009 | 16.392,987 | 63.887,547 | 61.239,766 | 2.647,780 | 47.494,560  8.581,275| 38.913,285| 26%
2010 | 17.798,529 | 70.991,701 | 68.516,769 | 2.474,931 | 53.193,172( 9.181,067 | 44.012,105 | 26%
2011 | 22.048,630 | 80.796,951 | 78.056,544 | 2.740,407 | 58.748,321( 10.091,166 | 48.657,155| 28%
2012 | 24.367,120 | 89.102,144 | 86.621,944 | 2.480,200 [ 64.735,024 [ 11.726,752 | 53.008,272 | 28%
2013 | 26.035,294 | 95.779,970 | 93.381,170 | 2.398,800 | 69.744,676 | 13.323,573 | 56.421,103 | 27%
2014 | 28.039,399 | 101.606,372 | 99.342,372 | 2.264,000 [ 73.566,973 [ 14.107,042 | 59.459,931 | 28%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica (

Version Beta)
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ANEXO 8

ECUADOR: INFLACION (Tasas de variacion a precios de 2007)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 9

ECUADOR: BRECHA AHORRO-INVERSION
(Millones de dolares)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).
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ANEXO 11

ECUADOR: INGRESOS Y GASTOS DEL SPNF (Millones de dolares)

Afo Ingresos | % Ingresos % % Gastos % Gastos | % Gastos
totales pgtroleros Ingresos no Resultado totales comlonics || dosagil
/ ingresos | petroleros
totales / ingresos operacional / gastos / gastos
Loass de empresas totales totales
/ ingresos
totales

2000 4.126,10 [ 35,39% 60,99% 3,63% 3.889,00 [ 79,57% 25,67%
2001 4.954,70 | 27,28% 70,58% 2,14% 4.947,10 | 71,54% 39,77%
2002 6.360,90 | 21,90% 75,16% 2,94% 6.161,30 [ 74,33% 34,54%
2003 6.910,20 | 24,08% 74,61% 1,31% 6.586,60 | 77,83% 28,49%
2004 8.176,50 | 25.,87% 71,24% 2,89% 7.493,30 [ 78,54% 27,32%
2005 9.145,70 | 24,18% 75,12% 0,70% 8.879,60 | 79,38% 25,97%
2006 11.262,70 | 28,72% 73,99% -2,71% 9.928,00 [ 80,42% 24,34%
2007 13.630,60 | 24,34% 69,42% 6,23% 12.305,50 | 72,82% 37,32%
2008 22.108,40 | 39,24% 56,72% 4,04% 21.761,10 | 67,83% 47,43%
2009 18.378,40 | 28,36% 67,32% 4,32% 20.610,40 | 67,59% 47,95%
2010 23.178,40 | 33,85% 60,35% 5,81% 24.122,60 | 70,08% 42,69%
2011 31.189,80 [ 41,47% 52,87% 5,66% 31.290,20 | 70,13% 42,60%
2012 34.569,60 [ 35,35% 57,23% 7,43% 35.393,60 | 69,03% 44,87%
2013 37.259,80 [ 30,69% 60,74% 8,58% 41.607,30 | 64,84% 54,23%
2014 39.032,00 [ 27,94% 61,33% 10,73% 44.346,20 | 65,38% 52,96%
Promedio | 18.018,92 31,81% 62,22% 5,97% 18.621,45| 69,51% 30,49%
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ANEXO 12

ECUADOR: DEUDA PUBLICA (Millones de ddlares)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).
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ANEXO 13

ECUADOR: BALANZA DE PAGOS (Millones de dolares)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 15

ECUADOR: BALANZA COMERCIAL (Millones de ddlares)

Expor- No Impor- No Balanza
Aiio taciones | Petroleras | petroleras | taciones | Petroleras | petroleras | comercial

FOB FOB
2000 4.926,62| 2.442,42| 2.484,20| 3.468,63 255,93 3.212,70| 1.457,99
2001 4.678,43| 1.899,99| 2.778,44| 4.980,55 249,58 | 4.730,97 -302,12
2002 5.036,12| 2.054,99| 2.981,13| 6.005,59 23241 5.773,18 -969,47
2003 6.222,69| 2.606,82| 3.615,87| 6.254,24 732,79 5.521,45 -31,55
2004 7.752,89 | 4.233,99| 3.518,90| 7.575,16 995,06 6.580,10 177,73
2005 |[10.100,03| 5.869,85| 4.230,18| 9.568,36| 1.714,97| 7.853,39 531,67
2006 |12.728,24| 7.544,51| 5.183,73| 11.279,45| 2.380,87( 8.898,58| 1.448,79
2007 |14.321,32| 8.328,57| 5.992,75| 12.907,11| 2.578,32| 10.328,79| 1.414,21
2008 | 18.510,60| 11.672,84| 6.837,76| 17.600,30| 3.217,46 | 14.382,84 910,30
2009 |[13.799,00| 6.964,59| 6.834,41| 14.097,55| 2.333,80( 11.763,75 -298,55
2010 | 17.489,93| 9.673,23| 7.816,70| 19.468,65| 4.042,82( 15.425,83| -1.978,72
2011 |[22.322,36| 12.944,87| 9.377,49| 23.151,86| 5.086,54 | 18.065,32 -829,50
2012 |23.764,76 | 13.791,96| 9.972,80| 24.205,36| 5.441,27 | 18.764,09 -440,60
2013 |24.847,85| 14.107,73 1 10.740,12 | 25.888,84| 5.927,39( 19.961,45| -1.040,99
2014 |25.732,27| 13.302,48 | 12.429,79 | 26.444,76| 6.417,39| 20.027,37 -712,49

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 16

ECUADOR: BALANZA COMERCIAL (Millones de dolares / FOB)

Aiio Balanza Balanza no Balanza
petrolera petrolera comercial

2000 2.186,49 -728,50 1.457,99
2001 1.650,41 -1.952,53 -302,12
2002 1.822,58 -2.792,05 -969,47
2003 1.874,03 -1.905,58 -31,55
2004 3.238,93 -3.061,20 177,73
2005 4.154,88 -3.623,21 531,67
2006 5.163,64 -3.714,85 1.448,79
2007 5.750,25 -4.336,04 1.414,21
2008 8.455,38 -7.545,08 910,30
2009 4.630,79 -4.929,34 -298,55
2010 5.630,41 -7.609,13 -1.978,72
2011 7.858,33 -8.687,83 -829,50
2012 8.350,69 -8.791,29 -440,60
2013 8.180,34 -9.221,33 -1.040,99
2014 6.885,09 -7.597,58 -712,49

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica

(Version Beta).
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ECUADOR: IMPORTACIONES FOB
POR USO O DESTINO ECONOMICO

ANEXO 17

(Millones de doélares)
Afio Total Bienes de | Combus- | Materias | Bienes de | Diversos | Ajustes
importa- | consumo tibles y primas capital
ciones lubricantes

2000 3.468,63 762,39 255,93 1.491,11 889,83 1,70 67,67
2001 4.980,55 1.321,70 249,58 1.795,21 | 1.566,94 2,60 44,52
2002 6.005,59 1.686,94 232,41 2.112,60 | 1.919,79 1,70 52,15
2003 6.254,24 1.764,70 607,66 2.026,58| 1.702,46 0,64 152,20
2004 7.575,16 2.048,33 724,55 2.564,15| 1.944,23 1,17 292,73
2005 9.568,36 2.337,27 1.714,97 2.934,86 | 2.557,05 5,21 19,00
2006 11.279,45 2.584,99 2.380,88  3.469,31 | 2.829.43 1,41 13,43
2007 12.907,11 2.901,33 2.578,32 4.093,48( 3.319,34 2,76 11,88
2008 17.600,30 3.852,04 3.357,83 5.827,57| 4.501,47 13,02 48,37
2009 14.097,55 3.070,31 2.338,31 4.669,80 [ 3.926,59 66,43 26,11
2010 19.468,65 4.116,47 4.042,82  5.914,78 [ 5.129,09 75,56 | 189,93
2011 23.151,86 4.885,23 5.086,54 7.231,02| 5.844,62 40,71 63,74
2012 | 24.205,36 4.989,11 544127 7.290,88| 6.418,10 42,21 23,79
2013 | 25.888.,84 5.230,41 5.927,39 | 7.829,24| 6.777,98 61,68 62,14
2014 | 26.444,76 5.217,80 6.417,39 8.079,72| 6.648,07 55,67 26,11

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 18

ECUADOR: BALANZA COMERCIAL (Millones de dolares)

Aiio Expor- % Pe- % No Impor- % Petro- % No Balanza

ta;i((;ges troleras / | petroleras | taciones | leras /total | petroleras | comercial
total de | /total de FOB importa- | /total im-
exporta- | exporta- ciones portaciones
ciones ciones

2000 4.926,62 | 49,58% 50,42% 3.468,63 7,38% 92,62% 1.457,99
2001 4.678,43 | 40,61% 59,39% 4.980,55 5,01% 94,99% -302,12
2002 5.036,12 [ 40,81% 59,19% 6.005,59| 3,87% 96,13% -969,47
2003 6.222,69 | 41,89% 58,11% 6.254,24 | 11,72% 88,28% -31,55
2004 7.752,89 | 54,61% 45,39% 7.575,16| 13,14% 86,86% 177,73
2005 10.100,03 | 58,12% 41,88% 9.568,36 17,92% 82,08% 531,67
2006 12.728,24 | 59,27% 40,73% 11.279,45( 21,11% 78,89% 1.448,79
2007 14.321,32 | 58,16% 41,84% 12.907,11 | 19,98% 80,02% 1.414,21
2008 18.510,60 | 63,06% 36,94% 17.600,30 | 18,28% 81,72% 910,30
2009 13.799,00 | 50,47% 49,53% 14.097,55| 16,55% 83,45% -298,55
2010 17.489,93 | 55,31% 44,69% 19.468,65| 20,77% 79,23% -1.978,72
2011 22.322,36 | 57,99% 42,01% 23.151,86 | 21,97% 78,03% -829,50
2012 23.764,76 | 58,04% 41,96% 24.205,36 | 22,48% 77,52% -440,60
2013 24.847,85| 56,78% 43,22% 25.888,84 | 22,90% 77,10% -1.040,99
2014 25.732,27 | 51,70% 48,30% 26.444,76 | 24.27% 75,73% -712,49
Promedio |, 145 753,099 4691% | 14.193,09| 16,49% 83,51% -44.22

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica

(Version Beta)
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ANEXO 19

ECUADOR: RENTA (Millones de dolares)

Aiio Renta total Renta % Renta | Renta pagada | % Renta pa-

(valores recibida recibida/ | (valor abso- | gada/renta
absolutos) renta total luto) total
2000 1.738,5 2574 15% 1.481,0 85%
2001 1.532,6 150,1 10% 1.382,5 90%
2002 1.417,4 82,7 6% 1.334,7 94%
2003 1.617,4 62,6 4% 1.554,8 96%
2004 2.039.,9 100,1 5% 1.939,8 95%
2005 2.241,2 2132 10% 2.028,1 90%
2006 2.401,6 286,6 12% 2.115,0 88%
2007 2.666,1 360,6 14% 2.305,5 86%
2008 2.082,2 315,2 15% 1.767,0 85%
2009 1.585,1 105,8 7% 1.479,3 93%
2010 1.199,6 76,0 6% 1.123,6 94%
2011 1.407,9 82,6 6% 1.325,3 94%
2012 1.513,2 105,3 7% 1.407,9 93%
2013 1.620,2 112,6 7% 1.507,6 93%
2014 1.816,2 120,6 7% 1.695,6 93%
Promedio 1.791,9 162,1 9% 1.629,8 91%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 20

ECUADOR: TRASFERENCIAS CORRIENTES (Millones de dolares)

Ao Transferen- | Transferen- | % Trans- | Transferen- | % Trans-

cias corrien- | cias recibi- | ferencias | cias envia- | ferencias

t:ls)s((‘:lalf :);'se)s das recibidas / | das (valores | enviadas/

transferen- | absolutos) | transferen-
cias co- cias co-

rrientes rrientes
2000 1.521,8 1.436,8 94% 85,0 6%
2001 1.733,0 1.685,9 97% 47,1 3%
2002 1.767,3 1.709,5 97% 57,8 3%
2003 1.813,1 1.791,3 99% 21,9 1%
2004 2.067,2 2.048,7 99% 18,5 1%
2005 2.901,8 2.781,4 96% 120,4 4%
2006 3.363,7 3.233.8 96% 129,9 4%
2007 3.729.,6 3.580,3 96% 149,3 4%
2008 3.446,0 3.284,3 95% 161,8 5%
2009 3.270,8 2.959,3 90% 311,5 10%
2010 3.368,3 2.921,6 87% 446,7 13%
2011 3.259.4 2.999.9 92% 259.,5 8%
2012 3.033,0 2.756,6 91% 276,4 9%
2013 3.006,2 2.702,5 90% 303,7 10%
2014 3.189,8 2.726,9 85% 4629 15%
Promedio 2.764,7 25746  93% 190,2 7%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 21

ECUADOR: CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

(Millones de doélares)
Aiio Cuenta Cuenta Cuenta | Inversion | Inversion Otras
de capital y | de capital | financiera | directa |de cartera | inversiones
financiera

2000 -6.315,5 -1,4 -6.314,1 -23,41 -5.582,6 -708,0
2001 807,0 14,9 792,1 538,6 39,5 214,1
2002 1.311,7 15,6 1.296,2 783.,3 0,2 512,7
2003 376,3 7,5 368.8 871,5 -303,5 -199,2
2004 185,4 8,1 177,2 836.,9 -190,3 -469.4
2005 -135.,8 15,9 -151.8 4934 365,9 -1.011,0
2006 -2.154,2 18,6 -2.172,8 271,41 -1.383,9 -1.060,4
2007 -622,7 15,2 -637.9 194,2 -118,3 -713,7
2008 -713,1 19,9 -733,0 1.006,3 213,1 -1.952,5
2009 -2.783,6 17,7 -2.801,3 321,51 -3.141,5 18,8
2010 261,3 22,7 238,6 158,1 -731,1 811,6
2011 343,1 23,9 319,1 567,8 41,0 -289,6
2012 -515,7 121,5 -637,2 584.,6 66,7 -1.288,5
2013 2.960,6 66,1 2.894,5 731,7 909,8 3.072,7
2014 392,6 66,8 325.8 766,5 1.500,4 -1.941,0

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica

(Version Beta)
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ECUADOR: DEUDA TOTAL (Millones de ddlares)

ANEXO 22

Afo Deuda | % Deuda | Deuda % Deuda Deuda % Deuda

interna interna externa externa total total / PIB

/ deuda / deuda
total total

2000 2.833,0( 17,3% 13.564,45 82,7% 16.397,5 90%
2001 2.801,0( 16,3% 14.410,79 83,7% 17.211,8 70%
2002 2.771,0 14,5% 16.287,47 85,5% 19.058,5 67%
2003 3.016,0| 15,2% 16.765,24 84,8% 19.781,2 61%
2004 3.489,01 16,9% 17.212,91 83,1% 20.701,9 57%
2005 3.686,0| 17,6% 17.237,69 82,4% 20.923,7 50%
2006 3.278,01 16,1% 17.099,81 83,9% 20.377,8 44%
2007 3.240,0| 15,7% 17.420,90 84,3% 20.660,9 41%
2008 3.645.01 17,7% 16.962,30 82,3% 20.607,3 33%
2009 2.842,0( 17,4% 13.529,30 82,6% 16.371,3 26%
2010 4.665,0 25,0% 13.982,10 75,0% 18.647,1 27%
2011 4.506,0 22,7% 15.323,90 77,3% 19.829.,9 25%
2012 7.781,01 32,7% 16.009,60 67,3% 23.790,6 27%
2013 9.927,01 34,6% 18.779,30 65,4% 28.706,3 30%
2014 11.893,0( 33,0% 24.126,70 67,0% 36.019,7 36%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)

115



ANEXO 23

ECUADOR: DEUDA EXTERNA (Millones de dolares)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 25

ECUADOR: DESEMPLEO — IMPORTACIONES
(Millones de doélares)

Promedio 7,45% 14.193,09

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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ANEXO 26

ECUADOR: INVERSION PUBLICA — GASTO PUBLICO

(Millones de doélares)
Aifio | Inversion publica | Gasto publico
2000 957,00 3.889,00
2001 1.524,00 4.947,09
2002 1.812,00 6.161,29
2003 1.824,00 6.586,56
2004 1.941,00 7.493,30
2005 1.943,00 8.879,60
2006 1.982,00 9.928,00
2007 3.337,00 12.305,50
2008 4.454,00 21.761,10
2009 6.794,00 20.610,40
2010 7.576,00 24.122,60
2011 8.744,00 31.290,20
2012 11.066,00 35.393,60
2013 13.879,00 41.607,30
2014 14.576,00 44.346,20

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta).
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ANEXO 27

ECUADOR: CUENTA CORRIENTE — DEUDA PUBLICA
(Millones de doélares)

Fuente: Banco Central del Ecuador, Sistema de Informacion Macroeconomica
(Version Beta)
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Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracién de
la Universidad del Azuay,

CERTIFICA:

Que, el H. Consejo de Facultad en sesién realizada el 18 de junio de 2015, conocié la
peticion de las estudiantes ANA G ABRIELA RODAS GARATE con cbédigo 60684 y
SANDY ESTEFANIA SARMIENTO PESANTEZ con codigo 60994, que denuncian su
trabajo de titulacién denominado: “LA CUENTA CORRIENTE Y EL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL ECUADOR EN EL PERIODO 2000-2014
CONSECUENCIAS Y PERSPECTIVAS EN EL CRECIMIENTO ECONOMICOQ.”
Presentado como requisito previo a la obtencién del titulo de Economista mencidén
Economia Empresarial.- El Consejo de Facultad acoge el informe de la Junta Académica y
aprueba la denuncia del trabajo de titulacion de titulacién.- Designa como Director al
Econ. Bladimir Proafio Rivera y como miembros del Tribunal Examinador a los
economistas al economista Mauro Calle Calle y Marfa Fernanda Guevara Segarra.- De
conformidad con el Instructivo para la Creacidén y Funcionamiento de la Unidad de
Titulacion Especial y las disposiciones superiores Of. No 660-V-15-UDA del
Vicerrectorado, el peticionario, para desarrollar y presentar su trabajo de titulacion, tienen
un plazo de DIECIOCHO MESES, contados a partir de la fecha de aprobacion del
Consejo de Facultad, estos es hasta el 18 de diciembre de 2016 .

Cuenca, 23 de junio de 2015

Dra. Jénny Rios Coello
Secretaria de la Facultad




CONVOCATORIA

Por disposicién de la Junta Académica de Economfa, se convoca a los Miembros del
Tribunal Examinador, a la sustentacién del Protocolo del Trabajo de Titulacidn : “La cuenta
corriente y el endeudamiento externo del Ecuador en el periodo 2000-2014. Consecuenciasy
perspectivas en el crecimiento econémico”, presentado por las estudiantes Ana Gabriela Rodas
Gérate con c6digo 60684 y Sandy Estefania Sarmiento Peséntez con cdédigo 60994, previa a la
obtencién del grado de Economista mencién en Economia, para el dia _LUNES 25 DE
MAYQO DE 2015 A LAS 20h00.

Cuenca, 20 de mayo de 2015

Dra. Jenny Rios Coello )
Secretaria de la Facult

Eco. Bladimir Proafio Rivera

Eco. Manuel Freire Cruz

Eco. Ma. Fernanda Guevara Segarra
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Cuenca, 12 de mayo de 2015

Ing.
Xavier Ortega Vasquez
Decano de la Facultad de Ciencias de la Administracién de la Universidad del Azuay

Ciudad.-
De mi consideracion:

La Junta Académica de la Carrera de Economia Empresarial, reunida el 22 de abril de 2015 conocié
el disefio de trabajo de graduacion titulado: “LA CUENTA CORRIENTE Y EL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO DEL ECUADCR EN EL PERIODO 2000-2014. CONSECUENCIAS Y PERSPECTIVAS EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO”, elaborado y presentado por las Sefioritas estudiantes: Ana Gabriela
Rodas Gdrate con cddigo N°. 60684 y Sandy Estefania Sarmiento Pesdntez con cddigo N°.60994,
como requisito previo a la obtencién del titulo de Economista Empresarial.

Una vez revisado el documento en referencia que cumple con todos los requisitos legales v
académicos que dispone el Reglamento de Graduacién de la Facultad, la Junta resolvid sugerir
como miembros del Tribunal correspond%ent;, a los economistas: Eco. Bladimir Proafio Rivera
como director del trabajo; Eco. Manuel Freire/y Eco. Maria Ferjxénda Guevara como miembros del

tribunal.

En tal sentido, agradeceré a Usted se sirva -a nombre de la Junta- realizar el tramite

correspondiente.

Eccixn. Mauro Calle C.
Director de la Carrera de Economlia Empresarial




Sustentacion del Disefio de Tesis

Fecha: 13-05-2015

ESCUELA DE ECONOMIA EMPRESARIAL

Disefios de Tesis
Escuela de Economia Empresarial

Estudiante: Ana Gabriela Rodas Gérate con cddigo 60684 y Sandy Estefania Sarmiento Pesantez
con cédigo 60994,

Tema: “LA CUENTA CORRIENTE ¥ £1L ENDEUDAMIENTO EXTERND DEL ECUADOR EN EL PERIODO
2000-2014 CONSECUENCIA Y PERSPECTIVAS EN EL CRECIMIENTO ECONOMICD.”

Para: La obtencidn del titulo de Economistas Mencién en Economia Empresarial

Director: Econ. Bladimir Proafio Rivera.

Tribunal: Econ. Manuel Freire Cruz.

Tribunal: Econ. Marfa Fernanda Guevara.

DIA: LL%%
- "\;’f
FECHA: £ 8 L¥¢

HORA: £ her
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Ana Gabriela Rodas Gérate y Sandy Estefania Sarmiento Pesantez
Cdodigo 60684 vy 60994
1.2 Director sugerido: Eco. Bladimir Proafio Rivera

1.3 Codirector {(opcional):
1.4 Tribunal: Eco. Manuel Freire Cruz / Eco. Maria Fernanda Guevara Segarra

1.5 Titulo propuesto: “la cuenta corriente y el endeudamiento externo del Ecuador en ¢l
perfodo 2000-2014. Consecuencias y perspectivas en el crecimiento econdmice

1.6 Resolucidn:
1.6.1 Aceptado sin modificaciones

1.6.2 Aceptado con las siguientes modificaciones:
Mgy . Ootwichmey B M funen brleany en wur? <o £
i

@

éwu? ?‘11 %ri )9 mdu@hm Qwuwﬁ il ex O%)gihvz

mir Proafic

2 Responsable de dar seguimiento a las modificaciones: Eco. Bladi

Rivera
1.6.3 Noaceptado

//“\‘*’\w{uﬁca cion:

S—

"f’* ‘A@@& m. ...... W

Eco. M. Femanda Guevara S garra

efd
fio

Er‘o B%ad rProa R' vera

4 A '
AL o, 2

Srta. A. Gabriela Rodas Garate Dra. JeAny R

Secretario de Facultad

Fecha de sustentacién: Lunes 25 de mayo de 2015 a las 20h00
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Protocola/Rubrica

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Ana Gabriela Rodas Garate y Sandy Estefania Sarmiento

Pesantez
1.1.1 Cddigo 60684y 60994

1.2 Director sugerido: Eco. Bladimir Proafio Rivera

1.3 Codirector {opcional):.

1.4 Titulo propuesto: “La cuenta corriente y el endeudamiento externo del Fcuador en el
perfodo 2000-2014. Consecuencias y perspectivas en el crecimiento econédmico”

1.5 Revisores (tribunal): Eco. Manuel Freire Cruz / Eco. Maria Fernanda Guevara Segarra

1.6 Recomendaciones generales de la revision:

Cumple Cumple No Observacioneas
totalmente | parcialmente cumple *)
Linea de investigacién
1. ¢Elcontenido se enmarca en la linea /
de investigacidon seleccionada? )
Titulo Propuesto yd
7

2. éEsinformativo?

3. ¢{Esconciso?

Estado del arte

4. ildentifica claramente el contexto
histérico, cientifico, global y
regional del tema del trabajo?

5. ¢Describe la teoria en la que se
enmarca el trabajo

6. ¢Describe los trabajos relacionados
mds relevantes?

7. ¢Utiliza citas bibliogréficas?

/.,
/
%

Problematica y/o pregunta de
investigacién

8. (Presenta una descripcidn precisay
clara?

8. (Tiene relevancia profesional y
social?

Hipétesis {opcional)

10.¢Se expresa de forma clara?

11.6Es factible de verificacion?

SN

Objetivo general

12.éConcuerda con el problema
formulado?

13.i5e encuentra redactado en fiempo

verbal infinitivo?




Guia para Trabajos de Titulacién

4 o .
1. Protocolo/Ribrica

Objetivos especificos

14..Concuerdan con el objetivo
general?

15.{Son comprobables cualitativa o
cuantitativamente?

Metodologia

16.¢Se encuentran disponibles los
datos y materiales mencionados?

17.¢éLas actividades se presentan
siguiendo una secuencia ldgica?

18.¢las actividades permitirdn la
consecucion de los objetivos
especificos planteados?

19.¢éLos datos, materiales y actividades
mencionadas son adecuados para
resclver el problema formulado?

Resultados esperados

20.¢Son relevantes para resolver o
contribuir con el problema
formulado?

21.¢Concuerdan con los objetivos
especificos?

22.iSe detalla la forma de
presentacion de los resultados?

23.¢Los resultados esperados son
consecuencia, en todos los casos,
de las actividades mencicnadas?

Supuestos y riesgos

1 24.{Se mencionan los supuestosy
riesgos mas relevantes?

25.¢Es conveniente llevar a cabo =l
trabajo dado los supuestos y riesgos
mencionados?

Presupuesto

26.¢El presupuesto es razonable?

27.iSe consideran ios rubros més
relevantes?

Cronograma

28.iLos plazos para las actividades son
realistas?

Referencias

29.¢Se siguen las recomendaciones de
normas internacionales para citar?

Expresidon escrita

30.éLa redaccidn es clara y facilmente
comprensible?

N AV I AN AN R AT AN RN AN AN RN N AN ANEENEN

31.¢E] texto se encuentra libre de faltas
ortograficas?

[
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{*) Breve justificacidn, explicacion o recomendacidn.
e Opcional cuando cumple totalmente,

e Obligatorio cuando cumple parcialmente y NO cumple.

Eco. Bladimir Proaﬁ% Rivera Eco. ¥anuel Freire Cruz
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UNE%ERSIAD DEL

ZUAY

DOCTORA JENNY RIOS COELLO SECRE-




-.Estefania. Sarmiento.-Pesantez,-bajo. el - titulo. LA CUENTA..CORRIENTE . ¥ .EL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL ECUADOR EN EL PERIODO 2000-2014.







Cuenca, 27 de Mayo de 2015

Sefior Ingeniero

Xavier Ortega

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
U.D.A.

Presente

De mi consideracion

Junto con enviarle un afectuoso saludo, luego de revisar el disefio de tesis propuesto por
las estudiantes: Gabriela Rodas y Sandy Sarmiento, bajo el titulo: “La Cuenta Corriente
y el Endeudamiento Externo de la Economia Ecuatoriana en el periodo 2000-2014.

Conse cias y PerSpectivas en el crecimiento econdmico” me permito informar que
a realizado e, eambao erido por el tribunal luego de la disertacidn del dia lunes 25

e esie mlsmo mes
l / /

Aterltamente

ECON BLADIMIRPROANO R.
PROFESOR
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