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RESUMEN

El propdsito de este trabajo es dar a conocer las expectativas que tienen los
empresarios de las Pymes constructoras de obra de ingenieria civil, de
Guayaquil, 2019, con respecto a la implementacion de la Carta de Intencion
del FMI. Para lograrlo, se realizé un analisis metodoldgico cuantitativo, con un
tipo de investigacion descriptivo y correlacional. Se utiliza las encuestas como
herramienta de recolecciéon de informacién. Se emplea datos de corte
transversal. Se considera como variables exdgenas todas aquellas medidas
estipuladas y/o aplicas en la Carta de Intencién del FMI y como variable
enddgena se considera a las expectativas en la gestion de las Pymes
constructoras de obras de ingenieria civil, en Guayaquil, 2019. Dentro del
marco tedrico se exponen las principales teorias sobre las expectativas
empresariales considerando a expectativa como determinante de la inversion.
De igual manera, se presentan teorias sobre la Carta de Intencion del FMI,
considerando sus medidas y la evolucion de su pensamiento econémico. En
base a un analisis de resultados se obtiene que para el siguiente afio, habra
una inversion media - baja con respecto a las expectativas empresariales, esto
se realiza a través de un modelo estadistico Logit, el cual resultd

estadisticamente significativo.

Palabras clave: Expectativas empresariales, Carta de Intencion del FMI,

Pymes, inversion, crecimiento economico.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to raise awareness of the expectations that
entrepreneurs have of construction SMEs civil engineering work, Guayaquil,
2019, with respect to the implementation of the Letter of Intent of the IMF. To
achieve this, a quantitative methodological analysis was carried out, with a
type of descriptive and correlational research. The surveys are used as a tool
for gathering information. Exogenous variables are considered to be those
measures stipulated and / or applied in the IMF's Letter of Intent and as an
endogenous variable, expectations are considered in the management of
construction SMEs of civil engineering works in Guayaquil, 2019. Within the
theoretical framework, the main theories on business expectations are
presented considering expectation as a determinant of investment. Similarly,
theories are presented on the IMF's Letter of Intent, considering its measures
and the evolution of its economic thinking. Based on an analysis of results, it
is obtained that for the following year, there will be a medium - low investment
with respect to business expectations, this is done through a Logit statistical
model, which was statistically significant.

Key words: Business expectations, Letter of Intent of the IMF,

SMEs, investment, economic growth.
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INTRODUCCION

La primera seccién de esta investigacion corresponde a la introduccion,
en donde se empieza detallando los principales temas de cada capitulo, luego
se considera el planteamiento o contextualizacion del problema de la
investigacion vy se finaliza planteando una pregunta de investigacion, seguido
del objetivo general y de los objetivos especificos los cuales permiten cumplir
con el fin de la investigacion. En este apartado también se incluye la
justificacion, después se plantea la hipotesis a comprobar y por dltimo se

menciona las limitaciones que posee el estudio.

El problema de la investigacion esta dado por una serie de situaciones
recesivas en los Ultimos afios, donde se ve afectado principalmente por la
inestabilidad de cubrir gasto publico y cumplir obligaciones externas, para
poder contrarrestar este escenario recesivo, se han tomado a lo largo del
tiempo distintas medidas de austeridad, de fomento productivo, a nivel
nacional e internacional, para énfasis de este estudio, el financiamiento y la
asesoria técnica del Fondo Monetario Internacional, que ha despertado la
inquietud de muchas empresarios, en particular las Pymes del sector de la

construccion.

En el primer capitulo se menciona las teorias basicas y literatura de
varios articulos cientificos elaborados por autores destacados en temas
econdémicos, politicos y sociales, los cuales sirven para otorgar consistencia y
soporte al modelo, es por ello que se presenta un marco tedrico de los
principales autores que describen las expectativas de la aplicacion de la Carta
de Intencion del FMI en la gestion de las Pymes, y en base a esto se forma
un marco conceptual con las descripciones esenciales de cada término a

tratar.

En el segundo capitulo se detalla la metodologia en donde se emplea
correctamente el método, el tipo de investigacion, las fuentes de recopilacion
de informacion, los instrumentos de levantamiento de informacion que se van
a utilizar para este trabajo, la poblacion y muestra, como también las

herramientas estadistica y/o econométricas de andlisis de informacién. Con el



fin de obtener resultados confiables y robustos para validar la informacién
estudiada.

En el tercer capitulo, se presenta los respectivos andlisis de los
resultados obtenidos una vez levantada la informacion y procesada. Los
analisis de los resultados es el aporte de esta investigacion los cuales deben
ser tratados considerando el contexto econémico de los empresarios de las
Pymes constructoras de obras de ingenieria civil, y en base a esto brindar un

panorama mas claro, como contribucion.

Una vez descrito cada capitulo, es posible entender la estructura base
de la presente investigacion, la cual pretende ser comprendida por el lector
interesado en la en el posible impacto que tendria la Carta de Intencion del
FMI en la economia nacional. Dada un conveniente y breve recorrido de los
apartados a tratar en cada seccion, se busca que a continuacion este tema

continle siendo abordado de manera adecuada.
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En esta seccion se presenta la problemética del tema de investigacion,
considerando el contexto econémico que presenta el pais y resaltando las
dificultades que atraviesan las pequefias y medianas empresas (Pymes),
como el sector construccién es considerado un sector importante de la
economia del pais es necesario por ello comprender el enfoque que tendra

este estudio, a su vez poder identificar la pregunta de investigacion.

La situacién econémica del Ecuador ha sido siempre un referente de
preocupacion por lo cual es importante destacarla en esta primera seccion.
Vicuia (2018) asegura que el pais presenta una recesion desde el 2015
causado por la caida del precio del petréleo y medidas equivocadas del
Gobierno. La tasa de crecimiento en el 2015 fue de 0.10%, en el 2016 de -
1.23%, en el 2017 de 2.37% y en el 2018 de 1.06% (Padro, Erraez, Cilio,
Godoy y Granizo, 2019).

Ademas para el afio 2019 esta situacion critica no cambiara debido al
déficit superior a los $5,000 millones y al exceso de deuda, el cual sobrepaso
el 40% del PIB (Vicuia, 2015). Disminuir el déficit fiscal para Silva (2018) es



una problemética constante en el Gobierno ecuatoriano. La deuda actual del
pais a marzo del 2019 segun el Ministerio de Economia y Finanzas (2019)
llega a un valor de $51,214.8 millones. Hasta la actualidad, estos indicadores

demuestran un escenario recesivo en el pais.

Otro problema que acontece en la economia ecuatoriana actual es todo
lo referente al ambito de los subsidios, dado a que es un componente de
constante uso, por consiguiente, Fierro (2014) afirma que Ecuador encabeza
el primer lugar en cuanto al nivel de subsidios a derivados de combustibles en
América Latina ya que en a la proforma presupuestaria del afio 2014 se
destind un valor $1,300 millones para gasolina importada. Ante esta premisa
Martinez (2018) agrego que se subsidiaron 50 mil millones de ddlares en los

ultimos diez afios convirtiendo a la economia ecuatoriana en insostenible.

Con el paso del tiempo el petrdleo ha perdido relevancia como
recaudador principal del Estado, aquello es causado por la constante caida
de su precio y en consecuencia Cobos (2019) sefialé que actualmente el
petrdleo solo contribuye al financiamiento del sector publico en un 22%, en
consecuencia, quien ha tomado la batuta son los ingresos no petroleros y
dentro de este grupo el tributo que se destaca es el Impuesto al Valor

Agregado (IVA) pues tiene una representacion bastante alta del 16.4%.

En la dltima década, la deuda del pais se duplico a pesar de que
aumentaban los ingresos por venta de petréleo, esto y varios problemas en el
sector publico causé que, el Gobierno actual, en marzo 2019, presentara por
escrito una carta solicitando apoyo econdémico al Fondo Monetario
Internacional (FMI). Martinez y Artola (2019) mencionaron en sus anexos que
‘los fundamentos de nuestro sistema economico dolarizado han sido
socavados por una continua erosion de las instituciones nacionales, lo que
incluye la falta de independencia del Banco Central, el debilitamiento del
sistema de gobernanza publica y persistentes desequilibrios fiscales” (p.3)
(ver anexo 1). Mediante esta solicitud se exclama una salida a los problemas

econdémicos que se presentan en pais.

No es la primera vez que el pais ha recurrido al FMI en busca de ayuda

econOmica y asesoria técnica financiera. Como lo indica Santana (2005) en



1982 Ecuador firmo su primera Carta de Intencidén con el FMI, y estas medidas
han sido para el pais y América Latina, el inicio de una larga crisis econdmica.
Por otra parte, Baez (2019) mencioné que las recetas del FMI han tenido
consecuencias devastadoras en otros paises y menciona la importancia de

incentivar a las Pymes como alternativas a problemas recesivos.

El FMI posee criticas tanto positivas como negativas, sin embargo,
Ecuador ha hecho caso omiso y ha firmado cartas de intenciébn de manera
paulatinas. La intencion del FMI es garantizar en términos generales la
sostenibilidad econémica y aumento en el gasto social por consiguiente
Martinez (2019) confirma que el monto a recibir por parte del FMI es de $4200

millones de délares.

Pero este desembolso coment6 Tapia (2019) trae consigo una serie de
condiciones que el Gobierno debe acatar las cuales son: restaurar prudencia
en la politica fiscal, fortalecer el marco institucional del Banco Central, reforzar
el sistema financiero, apoyar la creacion de empleo y competitividad,
proteccion a los segmentos pobres y vulnerables y promover la transparencia
y el buen gobierno. La condicion es clave dentro de las cartas de intencién por
parte del FMI a los paises prestamistas, no obstante los Gobiernos de

diferentes deciden arriesgar y optar por suscribirse a las cartas.

El primer paso a ejecutar, segun lo previsto en esta Carta de Intencion,
es la prudencia fiscal, el cual puede lograrse segun Castro (2019) si se da un
ajuste respectivo en la masa salarial, ademas menciona que se debe vetar los
préstamos directos e indirectos al Banco Central, para lograr asi un
fortalecimiento el empleo la mejor opcidn es realizar una reforma tributaria y
finalmente lograr una asociacion publico y privado asi como permitir un acceso

al arbitraje internacional con el objeto de atraer inversion.

Las Pymes a nivel de Latinoamérica también se encuentran con
problematicas similares a las ecuatorianas. En México las pequefias y
medianas empresas no generan un gran impacto en la economia dado a que
poseen un bajo nivel de productividad (Sanchez, 2018). No obstante, de
acuerdo con Elorza (2018) las Pymes latinoamericanas tienen una gran

trascendencia en la parte productiva sin embargo carecen de competitividad.



Es necesario a su vez destacar la situacion que experimentan las
Pymes en el Ecuador, por lo cual se determina que este es un sector
representativo tanto en namero de empresas como su aportacion en el
Producto Interno Bruto (PIB), sin embargo, presenta problemas continuos.
Como lo indic6 Argullo (2019) las Pymes ecuatorianas no han incrementado
su productividad, no han mejorado su alcance a mercados internacionales y
considera que las politicas publicas orientada en las Pymes tienen mucho

trabajo por delante.

El acceso a créditos financieros representa un gran reto de las Pymes
nacionales. De acuerdo con Delgado y Chavez (2018) el principal problema
de las Pymes es el limitado acceso al financiamiento, lo cual perjudica su
crecimiento. Asi mismo, Ron y Sacoto (2017) mencionaron que las Pymes
pierden competitividad al no contar con suficiente ayuda de instituciones

financieras para sus inversiones y por no manejar economias de escalas.

Las Pymes se enfrentan a muchos obstaculos que frenan su
crecimiento, una de ellas segun Neira (2016) es la carencia de servicios y
productos financieros que tomen en cuentan las especificidades de este
segmento, otra restriccion es el no contar con una adecuada estructura
contable y capacitacion técnica en el area financiera y de ventas. Por otro
lado, Ledn (2017) menciona que la falta de garantia y experiencia crediticia
son los principales factores que limitan a que los empresarios de las Pymes

acceden a una linea de crédito.

El éxito o fracaso de cualquier negocio dependen de varios elementos,
no obstante Cisneros (2015) recalca que los principales son la tramitologia y
las exigencias estatales que tienen que cumplir los empresarios de las
pequefias y medianas empresas. Zambrano (2018) comenté que las Pymes
presentan varias dificultades en sus tramites, falta de asesoramientos vy
personal capacitado. Por ultimo, la encuesta anual de Brother International
Corporation, menciona que el principal reto que tiene este gremio para el 2019

es la competencia internacional y nacional (Sanmartin, 2019).

Las Pymes deben enfretarse al financiamiento, sin embargo existen

otros factores que empeoran el crecimiento de este tipo de empresas los



cuales corresponden a la falta de innovacion y digitalizacién (Castafieda,
2018). Dentro del sector de las Pymes existe una baja utilizacion de las
Tecnologias de Informacion y Comunicacion (TIC) para realizar actividades
empresariales basicas como: videoconferencias, capacitacion, provision de
servicios y contratacion interna y externa, entre otros; a pesar de que Orozco
y Quiroz (2015) sefalan que el 82 % de las Pymes ecuatorianas ya cuentan
con internet y que el 99% accede mediante banda ancha fija, Cisneros (2014)
menciona que no existe para estas empresas un avance en cuanto a lo

referente a investigacién y desarrollo.

Cabe destacar que las Pymes es un sector de gran importancia para la
economia del pais, Vieira (2017) representan un 42% de todas las empresas
ecuatorianas. De acuerdo con Camino, Reyes, Apraes, Bravo y Herrera
(2017) acotan que este grupo de empresas pueden ser catalogadas como un
pilar esencial para el desarrollo social pues son fuentes de empleo y riqueza.
El rol de las Pymes es clave, pues permiten un progreso en los paises en vias
de desarrollo ademas de que pueden llegar a hacer un gran complemento del
trabajo de la gran empresa (Yance Solis, Burgos y Hermida, 2017). La causa
principal para que la economia se encuentre en un estado de crecimiento son

las pymes.

Dado a conocer la situacion actual de las pequefias y medianas
empresas ecuatorianas en términos generales es relevante detallar también
la situacién de las Pymes en el sector de la construccion. Este sector muy
representativo de la economia ecuatoriana, es por esto que, Padro, Erraez,
Cilio, Godoy y Granizo (2019) comentaron que “la construccion es una de las
industrias que mas demanda insumos de otros sectores y dinamiza el empleo
(calificado y no calificado), razén por la cual es decisiva en el crecimiento y

desarrollo de una economia”.

La industria de la construccion es muy importante en la economia
ecuatoriana, sin embargo, es un sector vulnerable. Camino, Bermudez,
Chalen y Romero (2018) mencionaron que el sector de la construccion es
sensible a las fluctuaciones de los ciclos econdmicos y su flujo de crecimiento

se ve afectado por las variaciones de tasas de interés. Se considera que el



sector de la construccidén tiene una estrecha relacion con las tasas de
crecimiento de la economia. Este sector pese a ser generador de empleo no

tiene la estabilidad que si tienen otros sectores de la economia.

Con el paso del tiempo los Gobiernos erraron en ciertas medidas
econOmicas, es decir que en vez de crear un mejor escenario acaban
perjudicando notoriamente a actividades economicas importantes del
Ecuador. El sector de construccion presenta un decrecimiento desde el 2015
y por lo cual, Jaramillo (2018) aclara que este depende de la inversion publica.
Para lograr entonces un adecuado desarrollo en la industria de construccién
se requiere de la inversion en obra publica, indico que la eliminacién de la Ley
de Plusvalia, el apoyo y el dinamismo a la construccion con el Plan Casa para
Todos y la Ley de Incentivos Economicos ha conseguido que se logren
mejores y mayores posibilidades para operar dentro del sector de la

construccion.

Dado que el sector de la construccion se comporta conforme a la
situacién economica del pais, existe una preocupacion por parte de este
sector con respecto a Carta de Intencion del FMI. Es un sector que sirve como
indicador para conocer el panorama econémico de Ecuador. Una vez indicada
la situacién de crisis que atraviesa el Ecuador y descrito el diagnostico de las
Pymes, especialmente las que conforman el sector de la construccion, se
puede determinar por ende una pregunta de investigacion, la cual cabe
mencionar sirve de guia para el resto del trabajo. La pregunta de investigacion
es la siguiente: ¢ Cuales son las expectativas que tienen los empresarios de
las Pymes constructoras de obras de ingenieria civil con respecto a lo

solicitado por el FMI?
PREGUNTA DE INVESTIGACION

Como punto de enlace con la problematica planteada, la Carta de
Intencion impacta en economia debido a las expectativas por parte de los
empresarios del sector de construccion. Entonces ante esta premisa se

formula la siguiente pregunta de investigacion:



¢,Cudles son las expectativas de la aplicacion de la Carta de Intencién
del FMI en la gestion de las Pymes constructoras de obras civil, en Guayaquil,
20197

OBJETIVOS
Objetivo General

A través del objetivo general se delimita la finalidad de este trabajo.
Tiene una relacion directa con el tema y permite aclarar la meta a obtener. El

objetivo de la investigacion es el siguiente:

Analizar las expectativas de la aplicacion de la Carta de Intencion del
FMI en la gestidn de las Pymes constructoras de obras de ingenieria civil, en
Guayaquil, 2019, con el propésito de determinar su comportamiento frente a

la Carta de Intencién.
Objetivos Especificos

Los objetivos especificos de este trabajo permiten que mediante

diferentes pasos se cumpla el objetivo general planteado.

e Analizar la situacion de las Pymes constructoras de obras de ingenieria
civil con el proposito de identificar las variables que explicarian las
expectativas.

e Determinar los componentes de la Carta de Intencién del FMI, con el
propoésito de establecer su relacion con la economia nacional y su posible
efecto en la pyme de obras de ingenieria civil.

e Determinar las expectativas que tienen los empresarios del sector de obras

de ingenieria civil con respecto a la Carta de Intencién del FMI.
JUSTIFICACION

Al realizar este estudio se tendra repercusiones en cuatro ejes
importantes: econdémico, social, académico y profesional. Este trabajo tiene
un gran aporte en el ambito académico debido a que se trata de un estudio no
realizado o tratado previamente en esta, ni en ninguna otra universidad en el
pais, por ende, sirve como objeto de avance o una guia para futuros proyectos

de investigacion tanto en esta institucion como en otras.



Este trabajo investigativo es de gran utilidad al momento de vincular la
macroeconomia con la accién diaria del aspecto profesional, es decir, que
aporta a la interrelacion de variables macroecondmica con los aspectos
cotidianos que realiza un profesional, la cual es necesaria para una adecuada
toma de decisiones. Las variables del presente estudio se encuentran
asociadas con la actividad o el diario vivir del profesional., es decir, las

expectativas empresariales acerca del panorama internacional.

Actualmente la economia ecuatoriana presenta problemas de
estabilidad, debido a una serie de complicaciones administrativas y otras
exdgenas, no obstante la problematica ha llevado a que se elabore el tema de
investigacion y se dé a conocer la importancia de las Pymes en el desarrollo
de la economia nacional, por consiguiente en el ambito econdémico, este
estudio esta determinado en presentar una propuesta de reajuste de inversion

de las Pymes constructoras de obras de ingenieria civil.

Este trabajo tiene un fin social el cual consiste en realizar propuestas o
recomendaciones de bienestar dirigidas a instituciones publicas para
minimizar el impacto negativo que tendra la Carta de Intencién del FMI sobre
las Pymes del sector construccion. A lo largo de este trabajo se involucra
variables macroeconémicas, tales como el empleo y la inversién. Estas
variables son esenciales debido a que recaen en la sociedad y para su

desarrollo.

El presente estudio pertenece a la linea de investigacion que expresa
la necesidad de articulacion con el Plan Toda una Vida, con el campo de
conocimiento sobre desarrollo y crecimiento econémico. Se integra un estudio
mas amplio, debido que trata sobre las expectativas empresariales sobre la
Carta de Intencion del Fondo Monetario Internacional, para el beneficio de los
agentes economicos involucrados en este sector y a los ciudadanos

interesados (Consejo Nacional de Planificacién, 2017).

En conclusion, el trabajo realizado es innovador lo que permite que sea
un trabajo de referencias para futuros proyectos universitarios. Las propuestas
realizadas en el estudio sirven a la sociedad debido que corresponde a

variables como empleo y de inversion. La macroeconomia esta relacionada

10



con las actividades profesionales y por ultimo, para el aspecto econémico se
presenta una propuesta de reajuste de inversion de las Pymes. Los beneficios
gue puede tener esta investigacion son a corto como a largo plazo debido a
que aporta en conocimiento para poder aplicarse a futuras medidas

econdmicas.
HIPOTESIS

Existe altas expectativas acerca de la aplicacion de la Carta de
Intencion del FMI en la gestion de las Pymes constructoras de obras de

ingenieria civil, en Guayaquil, 2019.
LIMITACIONES Y DELIMITACIONES

Como delimitacion geografica, se tiene que la investigacion se la realiza
en la ciudad de Guayaquil. Ademas se la delimita sectorialmente para las
Pymes constructoras de obras de ingenieria civil, como se analiza en la
problematica, debido a que es un sector muy vulnerable en la situacion
macroecondémica del pais, estas delimitaciones permiten que la investigacion
se la desarrolle de manera eficiente. Como otra delimitacion de este estudio,
dado todos los elementos de la Carta de Intencion en el Ecuador 2019 — 2021,
se consideran aquellos que impacten en las expectativas de inversion

empresarial.

A lo largo de la investigacion se presenta diferentes dificultades. Una
de ellas son los problemas que se presenta en las encuestas debido a que los
empresarios de obras de ingenieria civil rechazan la idea de ser grabados y
prefieren no contestar o en tal caso contestar de manera poco explicita. En
otras ocasiones, suelen contestar con desinterés por falta de tiempo, lo cual

genera incertidumbre con la respuesta otorgada.

Otra limitacion es que los empresarios se muestran reacios al momento
de responder las encuestas debido a que existe desconfianza hacia el
encuestador, pues suponen que vienen de parte de la competencia y por ende
la respuesta otorgada de los empresarios es poco confiable. Asi mismo, los

empresarios pueden rechazar contestar a dicho cuestionario.
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La falta de conocimiento por parte del empresario acerca de la Carta
de Intencion del FMI, es una seria limitante para este estudio, debido a que
no sabran como las medidas de dicha intervencion internacional afectaran en
su gestion a finalizar el afio 2019. Es por esto que se debe considerar en la
investigacion sélo a empresarios conocedores de los posibles impactos que

tendra la Carta de Intencion del FMI en su gestion empresarial.
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CAPITULO 1
MARCO TEORICO

La primera seccion de este capitulo comprende todo lo relacionado a las
expectativas en la gestion administrativa de las Pymes, por lo cual se
mencionara diferentes teorias economicas, tipos de expectativas, la
importancia que tienen en la economia, asi como su relaciébn con otras
variables. Se acude también a investigaciones de diversos articulos cientificos
internacionales con el fin de explicar amplia y claramente todos los aspectos

gue forman parte de las expectativas empresariales.
1.1Expectativas empresariales ante la economia y politica

Todos los sectores o actividades econdmicas estdn sujetos a
expectativas ya que ellas otorgan un diagnéstico de cada sector, es por esto
que Gomez y Jaramillo (2009) mencionaron que las expectativas pueden
detallar el estado de las variables microeconémicas, y esto se ve reflejado en
un sector en particular o en la economia en general, como son “evolucion de
las ventas, del grado de uso de la capacidad instalada, de los inventarios y del

empleo” (Gémez y Jaramillo, 2009, p.138).

Dentro de las economias actuales las expectativas desempefian un
papel fundamental porque se adaptan a los cambios que se producen.
Claveria, Pons y Surifiach (2003) determinan que “en una época de creciente
incertidumbre como la actual, las expectativas de los agentes econémicos
adquieren una gran relevancia para la toma de decisiones a nivel politico y
empresarial” (p.1). Es decir que las expectativas empresariales pueden

influenciar en la economia y la politica.

Las expectativas son importantes tanto para las comunidades y grupos
de actores econdmicos como para los niveles de organizacién, ademas de
que “es un elemento clave para entender el cambio cientifico y tecnoldgico”
(Borup, Brown Konrad y Van Lente, 2006, p.286). Carroll (2003) afirma que
los resultados macroecondmicos dependen de las expectativas de los
agentes. Los ciclos de auge y recesion son eventos esenciales ya que

sugieren la relevancia de las expectativas (Leduc y Sill, 2010).
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Por otro lado, las expectativas toman en consideracion lo que
encuentra a su alrededor para aquello Muth (1961) formula de manera general
‘que la economia generalmente no desperdicia informacién y que las
expectativas dependen especificamente de la estructura de todo el sistema”
(p-315). En adicion a su hipotesis, se formula que “las expectativas de las
empresas (0, mas generalmente, la distribucién de probabilidad subjetiva de
los resultados) tienden a distribuirse, para el mismo conjunto de informacion,
sobre la prediccion de la teoria (o las distribuciones de probabilidad —

objetivas- de los resultados)” (p.316).

La conducta de las empresas esta ligada a ese estado de esperanza
por parte de los empresarios. De igual forma para explicar sus supuestos Muth
(1961) sugiere que “las expectativas, ya que son predicciones informadas de
eventos futuros, son esencialmente las mismas que las predicciones de la
teoria econdmica relevante” (p.316). Aquello dio paso al planteamiento de las
expectativas racionales, la cual abarca también todos los aspectos del
comportamiento empresarial. Muth (1961) comenta las razones en el caso de

asumir la racionalidad de forma teoérica:

Primero, es un principio aplicable a todos los problemas dinamicos (si
es cierto). Las expectativas en diferentes mercados y sistemas no
tendrian que ser tratadas de manera completamente diferente.
Segundo, si las expectativas no fueran moderadamente racionales,
habria oportunidades para que los economistas obtengan ganancias
en la especulacién de productos basicos, dirigiendo una empresa o
vendiendo la informacién a los propietarios actuales. Tercero, la
racionalidad es una suposicién que puede ser modificada. Los sesgos
sistematicos, la informacion incompleta o incorrecta, la memoria
deficiente, etc., pueden examinarse con meétodos analiticos basados
en la racionalidad. (p.330)

Los agentes de la economia también toman protagonismo a la hora de
describir las expectativas, por lo cual Westerhoff (2007) determina que “los
agentes utilizan un promedio ponderado de expectativas extrapolativas y
regresivas para predecir sus ingresos” (p.1326). Conforme a la regla de la
formacion de expectativas extrapolativas, los agentes en tiempo de auge se
encuentran optimista mientras que en una desaceleracion invade el

pesimismo.
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Las variables macroecondémicas estan sujetas a las expectativas y son
vitales al momento de tomar decisiones por lo cual Heymann (2000) comenta
que “las decisiones sobre ahorro, inversion y tenencias de activos dependen
de expectativas que varian con los cambios en las percepciones y los modos
de analisis. Estos cambios a veces producen fuertes desplazamientos en las

oportunidades de los agentes” (p.22).

Existe una dependencia segun Heymann (2000) entre el volumen de
financiamiento externo, el cual se encuentra relacionado con las decisiones
de produccion y gasto, con las expectativas y el comportamiento de los

agentes en la economia misma. Este autor también recalca que:

Las decisiones de los agentes econdmicos y de los responsables de
las politicas se formulan en contextos cuyo comportamiento deben
aprender a conocer, y donde las percepciones y expectativas se
modifican segun las inferencias que cada uno realiza a partir de la
evolucién del entorno. (p.14)

El proceso de inversion debe ser tomado con calma pues se debe
tomar en consideracion diversas condiciones o variables pues estas pueden
determinar un acierto o una equivocaciéon. Por ejemplo, para Martinez (2014)
la tasa de interés genera un impacto trascendental en los inversionistas
especialmente al momento de tomar una decision de inversién ya que “podria
generar una percepcion negativa que los llevara a evaluarlas de manera
negativa y a desestimar la importancia de sostener la conducta de inversion o
a asumir riesgos innecesarios elevados para cumplir con sus expectativas de

rendimiento” (p.1).

Los problemas en la economia surgen por los actos erroneos de los
agentes ya gue estos no coordinan sus expectativas, por ende, Mira (2017)
confirma que las crisis econdmicas toman a los individuos por sorpresa lo que
implica que se dio un error de prondstico. Las expectativas de los agentes
econdémicos se encuentran inmersas en la politica econémica, por ello Mira

(2017) aclara que:

Cada vez que los individuos fallan en sus expectativas, sus decisiones
de inversion y de consumo no son coherentes, y la economia sufre.
Cuando el entusiasmo cunde, como cuando suben muy rapido el precio
de las acciones o de las propiedades, se producen burbujas
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especulativas que al explotar se traducen en crisis con dramaticas
consecuencias. (p.3)

Cada evento que suceda especialmente con indicios politicos influira
en las expectativas de los inversionistas por consiguiente para la Comision
Economica para América Latina y el Caribe (2018) dentro de las expectativas
puede existir “una volatilidad debida a elecciones venideras, revuelo politico y

escandalos de corrupcion” (p.103).

Es de destacar que dentro de la region de América Latina y el Caribe
(ALC) se da una constante desconexion por parte de los ciudadanos con los
Estados, lo que implica que en los ultimos afios disminuyo la confianza por
parte de los ciudadanos en las instituciones publicas e insatisfaccion con los
servicios publicos, asi como una evolucién de aspiraciones y preferencias
sociales, por consiguiente, aquel cambio ha afectado notoriamente a las
expectativas (CEPAL, 2018).

Se requiere de un adecuado analisis cuando se adquiere el tema de las
expectativas ya que son elementales segun Acosta (2018) para el correcto
funcionamiento de la macroeconomia, estas tienen un impacto en las
decisiones de los individuos y en el comportamiento de la actividad econémica
y variables agregadas. Es de acotar que el funcionamiento de las expectativas
empresariales se da “cuando los agentes perciben que el desenvolvimiento
econdmico futuro del pais es saludable (o desfavorable, tienden a invertir mas

(o0 menos)” (p.20).

La desconfianza puede originar consecuencias trascendentales en la
economia, dado aquello el autor Roca (2002) menciona que dentro de las
expectativas al no tener una adecuada confianza en el Gobierno puede
ocasionarse una recesion y un incremento de la inflacion. El que la economia
pase a tener un estado recesivo causaria que los empresarios se vieran

desmotivados a invertir.

Cada modificacion que los empresarios preparados a realizar
dependen de las expectativas, es por ello que estas son catalogadas como
previsiones, de acuerdo con Roca (2002), por parte de los agentes sobre

sobre el futuro de las variables econdmicas, es de recalcar que el
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comportamiento de los agentes depende de las expectativas por eso existe
un impacto directo tanto en el consumo como en la produccion. “Los reclamos
salariales de los trabajadores, y los aumentos que los empresarios estan
dispuestos a conceder, dependen de las expectativas que ambos tengan
sobre el comportamiento de las ventas de la empresa y la inflacion en el futuro

proximo” (Roca, 2002, p.3).

En el ambito de la macroeconomia se dan diferentes clases de
expectativas, tales como: expectativas estaticas, adaptativas t racionales.
Cada una de ellas introduce a los agentes econdmicos, aunque los conlleva a
diferentes finalidades. Dentro de los modelos convencionales su utiliza las
expectativas estaticas, de acuerdo con Diaz (1996), debido a que en este tipo
de expectativas los agentes econémicos consideran que el valor de una

determinada variable no se modificara en un futuro.

Las expectativas adaptativas difieren en el sentido de que son los
agentes econdémicos los que forman su prondstico acerca del valor que tomara
la variable antes de comenzar el periodo a partir de los valores presentes y
pasados (Diaz, 1996). Dentro de las expectativas racionales, Diaz (1996)
declara que la informacion es clave pues debe ser empleada en su totalidad
por parte de los agentes econdmicos con el objetivo de realizar prondsticos
del comportamiento de la economia en un futuro, no obstante, dentro de este

tipo de expectativas la incertidumbre errores de prediccién.

Al aplicar las expectativas en modelos macroeconomicos, de acuerdo
con Hernandez (2004) “se genera en gran medida el analisis del
comportamiento de los agentes econdmicos ante cambios de politica del
gobierno” (p.379). Las expectativas racionales, conforme a Hernandez (2004)
son esenciales “para cualquier situacion en la que el comportamiento de los
mercados pueda ser influenciado por las expectativas en un entorno de

incertidumbre econémica.

Finalmente, las expectativas son predicciones de eventos futuros y es
vital que exista informacion previa. Al momento de decidir acerca de temas
como la inversion y ahorro se toma en consideracion a las expectativas. Estas

se enfrentan ademas a la incertidumbre politica y generan un fuerte impacto
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en el comportamiento de la actividad econdémica. Las expectativas se

encuentran inmersas dentro de los ciclos econémicos.
1.1.1 Las expectativas empresariales en América Latina

Dentro de este segundo apartado del capitulo uno, se menciona
estudios previos especialmente en paises latinoamericanos, asi como la
metodologia implementada por diferentes autores, es decir que se detalla si
utilizaron o no instrumentos de levantamientos primarios tales como las
encuestas o entrevistas. También se menciona las variables que segun los

autores consideran que afectan claramente a las expectativas.

Las expectativas de inversion se pueden ver alteradas cuando existe
modificaciones dentro de las utilidades. En un informe dirigido para la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Barcena,
Prado, Cimoli y Pérez (2017) mencionan que la dinAmica que existe, entre la
disminucién de la rentabilidad y la repatriacion de utilidades de las
organizaciones transnacionales, genera una gran inquietud ya que estas
generan una consecuencia negativa a las expectativas de inversion de esas

organizaciones y a los sectores productivos.

Varios paises latinoamericanos se vieron impulsados a realizar
diferentes estudios y encuestas enfocandose en medir y describir a las
expectativas, ya que es una variable estudio de gran importancia para las
economias. En Uruguay se realiz6 una encuesta liderada por Horta,
Camacho, Silveira, Carreiro, Ferreira y Lopez (2018), esta encuesta estaba
dirigida a empresarios y tenia como fin conocer el comportamiento de los
empresarios ante su entorno macroeconémico, en donde mas de la mitad de
los encuestados determinaron que existiria un empeoramiento econémico, y

estoy causa incertidumbre en emprender nuevos proyectos.

Para poder interpretar la dinamica de la inflacion brasilefia se realizo
un respectivo analisis y se emple6 un método general, por lo cual los autores
Ferreira, Arruda y Castelar (2018), en su estudio plantearon varias hipétesis
con el objetivo de observar como el comportamiento discrecional de la
autoridad monetaria puede obstruir en las expectativas con miras al futuro de

los agentes y la forma en que esa obstruccion puede afectar a la respuesta
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de la inflacion a su componente inercial y a las oscilaciones en los ciclos
econdémicos dentro de la curva de Phillips neokeynesiana. Finalmente
realizaron las respectivas estimaciones y emplearon el método generalizado
de momentos (MGM), el cual es utlizado para estimar modelos de

expectativas racionales.

Para poder realizar estudios en donde involucren a las expectativas
tanto paises como Colombia, Uruguay y Peru han decidido implementar
indices. Uribe y Zapara (2013) realizaron un analisis de coyuntura de los
sectores claves de la economia: construccion, industria, servicios y comercio,
empleando una encuesta de opinién, el propdsito de tal estudio es conocer la
situacion actual de las empresas colombianas y las expectativas que tienen
los empresarios de dichos sectores, consecuentemente el sector que posee
la mayor expectativa es el de construccion mientras que el sector industrial
obtuvo las menores expectativas, cabe mencionar que se implementd un

indicador de confianza empresarial.

Mediante un estudio empirico realizado en Uruguay y utilizando un
indicador de expectativas, Lanzilotta (2014) tratd de probar su propuesta, la
cual consistia en que si existe una relacibn entre las expectativas
empresariales y diferentes agregados macroecondémicos los cuales son: nivel
de actividad, inversién y empleo. Por otra parte, la Unidad de Investigacion de
Mercados y Estudios de Opinién (2011), realizé un estudio en Perq, utilizando
el indice Empresarial de Confianza (IEC), mediante la encuesta técnica de
investigacion permitié identificar las expectativas que tienen los empresarios
acerca de evolucion econdmica en Peru, desarrollo del sector empresarial y

la situacion de las empresas.

La deuda publica es aquel factor que siempre ha requerido un analisis
adecuado debido a las consecuencias que tiene para los paises, por tal motivo
Bertero, Castello, Coatz y Ferraro (2013) menciona que el deterioramiento de
las expectativas, limitaciones financieras al crecimiento econémico y el
encarecimiento del costo financiero de proyectos de inversion en América
Latina y el Caribe son efectos generados por el peso de la deuda publica. Las

finanzas publicas representan un papel esencial dentro de los paises
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latinoamericanos y de acuerdo con Fuentes (2013) las expectativas de los
agentes econOmicos se veran estabilizadas cuando la deuda publica

disminuya.

El tipo de cambio es un factor que, conforme a Aravena, Budnevich,
Diaz, Gonzalez y Méndez (2018) incide en las expectativas de la economia
chilenas, ellos también manifiestan que la inversion tiene una evolucion
prociclica y que por ende esto refleja “el efecto de las expectativas positivas o
negativas de la actividad econdmica sobre las decisiones de inversion”. Existe
una relacion directa entre el aspecto macroecondmico y las expectativas, por
ende, Kacef (2009) explica que cuando existe un deterioro en la economia y
especificamente en las exportaciones, las expectativas de crecimiento,

empleo e ingreso tienden a disminuir junto con el gasto privado y la inversion.

Por consiguiente, el estudio de las expectativas empresariales es vital
dentro de Latinoamérica ya que con los resultados de ellas el Gobierno de
cada pais puede determinar el grado de afectacion que tendrdn estas
organizaciones frentes a las medidas econdémicas que se tomen. De acuerdo
con Bertero, Castello, Coatz, y Ferraro. (2016), los duefios de las empresas
argentinas si tienen expectativas favorables sobre el futuro y sobre la
rentabilidad de sus negocios, pese a que existe una mala situacion econémica

actual.

Los conflictos microecondmicos si generan que el optimismo
empresarial disminuya en gran medida por lo cual, Boruchowicz y Coppola
(2018) detallan que, aunque exista un positivismo en las expectativas
empresariales argentinas, la presion tributaria, la conflictividad laboral y el
retraso cambiario son factores que constantemente causan preocupacion

entre los empresarios.

Desde hace algunos afios atras en Uruguay vienen realizando un gran
namero de estudios acerca de las expectativas que tienen los empresarios
respecto a la produccion de un determinado sector y otros temas afines. Los
empresarios toman sus decisiones consistentemente con las expectativas y

por ello el estudio de la Camara de Industrias de Uruguay (2015) asegura que
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las expectativas empresariales otorgan informacién de gran valor al momento

de predecir la evolucion futura de la produccion.

Durante periodos de recesion en la economia la politica econémica
puede llegar a afectar en sus decisiones de inversion (Lanzilotta, 2015).
Ademas mencionan que las expectativas son relevantes al explicar la
evolucion de largo plazo de la actividad econémica Uruguay. En fin, el avance
tecnolégico para Lanzilotta (2015) es un determinante del crecimiento que
tiene relacién al comportamiento de las expectativas empresariales, las cuales

ayudan a equilibrar los factores de produccion y el nivel del producto efectivo.

Los actores econdmicos son protagonistas también dentro del marco
de las expectativas. Por ello en el estudio de la Camara de industrias del
Uruguay (2015) se ve reflejado que las expectativas empresariales adelantan
patrones de comportamiento de la produccién y también que las expectativas
gue tienen los agentes econdmicos se veran afectadas cuando el gobierno
cumpla con medidas anticiclicas innovadoras o realice modificaciones

macroeconémicas.

Las expectativas econdmicas y de inflacion analizadas por Borraz y
Gianelli (2010) indican basicamente que estas no pueden ser observadas,
aunque si medidas por la cual se debe extraer informacion de precios de
activos financieros o consultar directamente a un determinado conjunto de
agentes econdmicos, también aclaran que una expectativa tiene mayor
volatilidad cuando tiene plazos cortos. Los resultados empiricos conforme a
Cerisola y Gelos (2005) sefialan que durante momentos adversos la politica

fiscal ha tenido un gran impacto en las expectativas de inflacion.

En América Latina el incremento de la inversion aporta a que la
actividad econdmica se expanda y Manuelito y Jiménez (2015) confirman que
a su vez la inversion también se vera estimulada, asimismo destacan que un
adecuado desempefio en el presente permite formar expectativas positivas
que benefician las decisiones presentes sobre inversiones futuras. De
acuerdo con Dominguez, Lanzilotta, Rego y Regueira (2013) las expectativas
tienen una incidencia significativa sobre la inflacion lo que conduce a decretar

que las expectativas de los analistas podrian incidir sobre el proceso

21



inflacionario y sobre la formaciébn de expectativas de productores y

consumidores y afectar a su accionar.

Por consiguiente, existe una relacion directa entre la disminucion de la
rentabilidad y las expectativas de inversion. En Uruguay se realizaron estudios
en donde se tenia como fin conocer el comportamiento empresarial y las
expectativas para los siguientes afios. En Peru se empled una encuesta y un
indice de Empresarial de Confianza. Los factores que ocasionan un deterioro
en las expectativas son: el aumento de la deuda publica y disminucion de las
exportaciones. Las expectativas son indispensables cuando se desea predecir

la evolucion futura de la produccion.
1.1.2 Teoriade laInversion de Irving Fisher (1930, p.54)

En este tercer apartado se aplica detalladamente la teoria de Fisher,
cabe destacar que el plantea un modelo de crecimiento econémico. Este autor
plantea en primera instancia supuestos o hipotesis y dentro de estas se
mencionan variables macroecondémicas tales como: inversion, tasa de
rendimiento, tasa de interés, etc, todas estas variables son necesarias para

explicar a las expectativas.

Esta teoria se basa en dos periodos de tiempo (t=1,2) la inversion en
el periodo 1 impacta productivamente en el periodo 2. La inversion se la
conoce como |1 del periodo 1y al producto como Y2 del periodo 2. La curva
de frontera de produccion se expresa como una funcién céncava, como se

observa en la Figura 1.

iy

Figura 1. Curva de Frontera de Posibilidad.
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La teoria de Fisher tiene los supuestos “de que el empleo de trabajo es
constante y de que los rendimientos marginales de la inversion son
decrecientes” Kornai (2018, p.2). Esta relacion se expresa como Y2=f (I1) en
la cual es posible la produccion que esté por debajo de la linea. La tasa de
interés se la representa como r, el costo total de la inversion 11 es (1+r) I1. Los
ingresos procedentes de la venta equivalen a Y2 (esto es debido a que se fija

un precio igual a la unidad).

Se menciona que las ganancias de dicha inversién son Y2 -(1+r) Y1y,
la curva de restriccion est4 dada por el avance tecnolégico (6 curva de
oportunidades productivas). Kornai (2018) menciona que “la inversion optima
es cuando la pendiente de la curva f' es igual a (1+r). Fisher denominé a la
pendiente f-1 la tasa de rendimiento marginal sobre los costos. Seria

denominada por Keynes eficiencia marginal de la inversion”.

A medida que se incrementa la tasa de interés, la inversion tiende a
disminuir. Procedentemente, de acuerdo con Kornai (2018) se puede deducir
que existe relacion inversa entre tasa de interés e inversion. Dada la figura
anterior, se entiende que comienza con una dotacién inicial de producto E1>0,
y E2=0. La inversion implica emplear parte del producto Y1 a la produccion
Y2. El producto que se deja en el periodo 1 es destinado a consumo, y
denotado en la figura 1 como Y1*.

La inversion debera ser 6ptima cuando la frontera de inversion sea
tangente a la funcién de las tasas de interés, es decir, cuando f'=(1+r). En esta
igualdad de puntos, la retribucién intertemporal del ingreso necesita que
Y*=(Y1*, Y2*), en donde Y2* es obtenido por la inversion del periodo 1, asi
mismo Y2*=f (I11) e Y1*=E1-l1* (Kornai, 2018).

En primera cuestién se considera la estructura de la empresa. Si la
empresa es de propiedad privada, se podria ver afectada su decision de
inversion, es decir, la inversion podria depender del comportamiento del
consumo de los duefios. Asi mismo, se cuestiona que la inversion futura de la
empresa, debido a su necesidad de financiarse y conocer su relacién con los

mercados financieros (Kornai, 2018).
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Las cuestiones anteriores pueden ser analizadas conforme la teoria de
la inversion de Fisher conforme un analisis presupuestario de dos etapas, la
cual permite indagar el comportamiento de consumo-inversién, como primer
aspecto, con la decision de inversién, como segundo aspecto. Para el caso
de una empresa, es decir interés privado, se debe afadir la funcion de utilidad
U(). Ahora bien, el empresario desea maximiza su utilidad con relacién a la

frontera de dos tiempos, alcanzando un punto G* como la Figura 2.

Figura 2. Equilibrio de Fisher

Las empresas afrontan un proceso de dos etapas, por el cual, en primer
término, desean maximizar el valor presente Y* y luego ejecutan préstamos o
se endeudan para lograr el punto 6ptimo del empresario como consumidor C*.
Es por esto, que el punto G* no resulta 6ptimo. Es decir que, “incorporando
tanto las -oportunidades productivas- como las -oportunidades de mercado-

se obtiene el volumen de inversion 6ptimo” (Kornai, 2018, p.3).

La consecuencia del proceso de dos etapas es conocida como el
Teorema de Separacion de Fisher, como lo menciona Kornai (2018) que “la
decision de inversion de la firma es independiente de las preferencias del
propietario e independiente de la decision de financiacion” (p.3). En otras
palabras, independiente de las decisiones del empresario acerca de sus
utilidades, la decision de la empresa se ubicara en Y* transformando la

maximizacién del monto presente en la meta de la empresa.
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Dentro de la segunda parte de este teorema se caracteriza por las
necesidades de financiacion de la empresa, las cuales son independientes de
la decision de produccion. Esta afirmacion puede replantearse de acuerdo a
la teoria neoclasica de los fondos prestables de Fisher. Se plantea que se
tiene dos empresarios con empresas idénticas, las cuales parten del punto de
dotacion E y una invierte y ahorra para lograr el punto F*; mientras que la otra

invierte y para después prestas y alcanzar el punto C* (Kornai, 2018).

Se puede observar que, el primer empresario desea una inversion de
1= E1-Y1 mientras que su ahorro deseado es igual a E1-F1*. El segundo
empresario desea una inversion igual a 11 también, pero desea financiarse por
Ci*-E1. La demanda total de fondos prestados se representan como
DFP=(E1-Y1)+(C*1-E1) mientras que la oferta de fondos prestados es SFP=
(E1-F1*)-(E1-Y1)=Y1-F*1. Se supone que si hay equilibrio en el mercado de
fondos prestables SFP=DFP y por lo tanto SFP=Y1-F*1= C1*-Y1=DFP. Pero
esto implica SFP=(E1-F1*)-(E1-Y1)= (E1-Y1)+(C1*-E1)=DFP y ordenando los
términos se obtiene, 2 (E1-Y1)=(E1-F*1)-(C1*-E1).

Cada empresario invierte la cantidad E1-Y1 y la inversion total
corresponde a I=2(E1-Y1). Se deduce que, el primer empresario ahorro (E1-
F1*) y el segundo desahorré (E1-C1*) de modo que el ahorro total es S= (E1-
F1*)-(C1*-E1). Dada la premisa anterior, Kornai, (2018) menciondé que “la
ecuacion del equilibrio de los fondos prestables puede ser reescrita

simplemente como |=S, es decir, que la inversion total es igual al ahorro total”
(p.4).

Para que la inversion total sea igual a los ahorros totales, la demanda
de fondos prestables también debe ser igual a la oferta de fondos prestables
y esto es posible si la tasa de interés esta a un nivel correcto. Por lo tanto si
la tasa de interés y la demanda de fondos prestables no fueran igual a su
oferta, no se obtendria la igualdad entre inversion y ahorro total. En la teoria
de Fisher de los fondos prestables “la tasa de interés que equilibra la oferta 'y
la demanda de fondos prestables también llevara al equilibrio de la inversion
y los ahorros” (Kornai, 2018, p.4). Lo anterior constituye la particularidad de la

teoria macroecondémica de los fondos prestables.
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De acuerdo con Kornai (2018, p.4). En base a lo anterior se obtiene

las siguientes condiciones:

(a) el mercado de capitales es perfecto y no existen barreras en el
mercado de capitales ni costos de acceder a este mercado;

(b) la informacion del mercado esté libremente disponible; y

(c) no hay impuestos que distorsionen las decisiones de ahorro e

inversion.

De acuerdo a estas condiciones se puede observar que el criterio de
inversibn no depende de las particularidades por el consumo de los
empresarios (Kornai, 2018).

Brevemente, la inversion no depende Unicamente del consumo, sino
que toma en consideracion a otras variables. Para Fisher si es necesario
conocer la estructura de la empresa, este autor también determina que la
inversion serd igual al ahorro si previamente existe una igualdad entre la
demanda de fondos y la tasa de interés. Las decisiones de inversion de una

empresa son independientes a la decision de financiacion.
1.1.3 Teoria Keynesiana (1936)

En esta seccidn se menciona a Keynes pues el detalla explicitamente
a las expectativas dentro de su Teoria general del empleo, el interés y el
dinero. A continuacion, se sefala las razones por la que existe una relacién
entre la inversidn y las expectativas, asi como la relacién que esta ultima
guarda con otras variables macroeconémicas. Ademas, destaca el valor que

representa tomar una decision empresarial.

Una de las principales teorias para analizar las expectativas de los
empresarios se le atribuye a los pensamientos de John Maynard Keynes. Es
mencionado por los diferentes investigadores cientificos, que las ideas de
Keynes se mantienen vigentes hasta la actualidad (Turizo y Primo, 2014). Esto
es debido a la gran importancia tedrica y metodoldgica que presentan los

modelos econémicos keynesianos.

Por ende, Keynes (1936) detalla mediante la Teoria general del

empleo, interés y el dinero que “la expectativa de una caida en el valor del
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dinero estimula la inversion, y por lo tanto el empleo en general” (p.91). De
acuerdo con Keynes (1936) “un cambio en las expectativas puede llevar a un
aumento gradual en el nivel de empleo, llegando a un pico y luego
disminuyendo al nuevo nivel de periodo largo”. También menciona “que las
Ultimas etapas del auge se caracterizan por expectativas optimistas en cuanto

al rendimiento futuro de los bienes de capital”.

La inversion es una variable de gran influencia dentro de la teoria de
Keynes (1936) ya que “la expectativa de un mayor exceso de inversion sobre
el ahorro, dado el volumen anterior de empleo y produccion, inducird a los
empresarios a aumentar el volumen de empleo y produccién” (p.91). De igual
forma este autor deja en claro que tanto el productor como el inversor de una
determinada empresa debe formular las mejores expectativas y dejarse guiar

por las mismas.

En la teoria general del empleo, el interés y el dinero, Keynes (1936)
detalla que la eficiencia marginal del capital se precisa en términos de la
expectativa de rendimiento y del precio de oferta actual del activo de capital.
Ademas (Keynes, 1936,), afirma que “el estado de expectativa a largo plazo,
sobre el cual se basan nuestras decisiones, no depende Unicamente, por lo
tanto, del pronéstico mas probable que podamos hacer. También depende de

la confianza con la que hagamos este prondstico” (p.95).

Por otra parte, las expectativas a largo plazo poseen en la mayoria de
los casos estabilidad, sin embargo, Keynes (1936) acota que, aunque no se
alcanza dicha estabilidad, existen factores que lo compensan. También aclara
gue las decisiones personales, politicas 0 econdmicas que se tomen tienen
consecuencias a futuro y que estas no dependen de una expectativa
matematica estricta debido a que no existe base para elaborar dichos
calculos, mas bien es el impulso innato a la actividad o el ser racional de los

seres humanos el que permite escoger la mejor alternativa.

En base a la teoria keynesiana, José De Gregorio (2012) explica la
inversion privada en donde menciond que los agentes privados tienen un
ingreso “Y”, reciben transferencias “TR” del gobierno, y pagan impuestos

directos “T”. Ademas, deben pagar al exterior por la propiedad de factores de
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ellos (colocados en empresas que producen en el pais), lo que puede ser
utilidades o intereses sobre la deuda. Los pagos netos son F. Por lo tanto, su

ingreso disponible para consumir y ahorrar es:
Yd=Y+TR-T-F

Sin embargo, los privados gastan una buena parte de sus ingresos en
bienes de consumo final. Llamamos a este gasto consumo, C. Los ingresos

gue no se gastan corresponden al ahorro:
Sp=Y+TR-T-F-C

Finalmente, cuando existe una disminucion en el valor del dinero las
variables de inversion y empleo se ven estimuladas, por otro lado, existe
relacion directa entre el aumento del empleo y las expectativas. Se destaca
que los empresarios se ven motivados cundo existe una expectativa de mayor
exceso de inversidon sobre el ahorro. Dentro de la teoria keynesiana se
rechaza el argumento de que las decisiones politicas 0 econdmicas dependen

de una expectativa matematica.
1.1.4 Modelo de crecimiento de Domar (1946)

Dentro del modelo de crecimiento de Domar se predomina a la
acumulacion de capital, sin embargo, también es necesario mencionar la
relacion que tiene junto con otras variables macroeconémicas tales como:
inversion y empleo. Emplea diferentes férmulas para poder reflejar su
hipo6tesis o supuestos y entre las que sobresale se encuentran: el producto
potencial de inversién social promedio, incremento de la capacidad
productiva, propension marginal a ahorrar y la tasa de equilibrio de

crecimiento.

En la expansion del capital, tasa de crecimiento y el empleo, Domar
(1946) expone su problemética y menciona que entre la acumulacion del
capital y el empleo existe una relacion. Keynes se ve criticado por Domar
(1946) en el sentido de que este no genera ningun instrumento para derivar a
la tasa de equilibrio del crecimiento y que solo ve a la inversion como una
herramienta para generar ingresos mientras que Domar afirma que deberia

considerarse a la inversibn como un medio que aporta al incremento de la
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capacidad productiva. Este autor aclara que para ahondar entre este problema
de la acumulacién del capital es necesario plantear supuestos:

(@hay un nivel general de precios constante;(b) no hay retrasos
presentes;(c) ahorros e inversiones se refieren a los ingresos del
mismo periodo;(d) ambos son netos, es decir, mas all4d de la
depreciacion;(e) la depreciacién se mide no con respecto a los costos
histéricos, sino al costo de reemplazo del activo depreciado por otro de
la misma capacidad productiva,(f) la capacidad productiva de un activo
o de toda la economia es un concepto medible (p.137).

La economia estd en equilibrio segun Domar (1946) “cuando su
capacidad productiva P es igual a su ingreso nacional Y” (p.138). Hay que
permitir que la inversion proceda a la tasa “I” anual, segun Domar (1946), y
asimismo que la relacion de la capacidad productiva de los nuevos proyectos

[{ Pt

, Se muestre con el ahorro “s”.

al capital invertido en ellos, representado por
Por ende, la produccion potencial neta anual de los proyectos mencionados

seraigual a “Is”.

De acuerdo con este autor la capacidad productiva de una economia
‘puede incrementarse en menor cuantia ya que la accion de estos nuevos
proyectos puede involucrar una transferencia de mano de obra de otras
plantas, cuya capacidad productiva por ende se veria reducida” (p.140). Este
autor menciona que ¢ puede definirse como el producto potencial de inversion

social promedio.

(1)

dP
_dt
I

El aumento de la capacidad productiva de la sociedad de acuerdo con

o

Domar (1946) se define con o, y no a la tasa de rendimiento esperada de la
inversién. Los cambios en la distribucién del ingreso no generan efectos
directos en ¢, ademas el maximo que se puede lograr alcanzar es o y la
diferencia que se genere entre estos dependera la magnitud de la tasa de
inversion. Por ultimo, se dara una diferencia entre s y o si existe una direccion
equivocada en la inversion. Domar (1946) realiza otro supuesto, en donde

indica que sy ¢ son constantes. Igualmente es esencial considerar “que, con
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un o dado, dP / dt es una funcion de I, y no de dP / dt. Ya sea dI / dt es positivo

0 negativo, dP / dt es siempre positivo, siempre que o y | son positivos.”

(2)
dP
dt
La expresion anterior, la cual refleja segin Domar (1946) el incremento

lo

de la capacidad productiva es esencialmente el lado de la oferta del sistema.
La teoria del multiplicador se da en el lado de la demanda excepto por un
enfasis el cual explica que “con cualquier propension marginal a ahorrar, dY /
dt no es una funcién de |, sino de dl / dt”. Dado que la propension marginal a
ahorrar es a, y asumiendo que esta es constante, se tiene la siguiente

relacion:

3)

dy _ dl 1

dt dt a
Se deja que la economia esté en equilibrio
4)

P0=Y0

Para conservar ese equilibrio se debe

)
dp _dY
dt dt
Luego se sustituye (2) y (3) en (5) para obtener finalmente la ecuacién
fundamental
(6)
_ dl 1
7 dt a
La solucion es
(7)
I == Ioe(ZO't
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Por lo tanto, Domar (1946) indica “ac es la tasa de equilibrio de
crecimiento. Siempre y cuando se mantenga constante, el mantenimiento del
pleno empleo requiere inversion para crecer a una tasa de interés compuesto

constante” (p.141).

Consecuentemente, Domar (1946) indica la importancia de la inversion
en las empresas, por eso acota que “para una empresa individual la inversién
puede significar mas capital y menos mano de obra, pero para la economia
en su conjunto (como un caso general) la inversion significa mas capital y no
menos mano de obra. Si ambos tienen un empleo rentable, debe producirse
un crecimiento de los ingresos” (p.147). Para lograr un estado de equilibrio de
pleno empleo, segun Paz y Rodriguez (1968), la inversion debe crecer a una
tasa en donde el ingreso que genere pueda absorber la produccién de plena

capacidad.

(8)

_é_f_l_: e B

Cuando existe insuficiencia en la inversion, la demanda también sera
insuficiente, de acuerdo con Paz y Rodriguez (1968) esta insuficiencia
ocasiona que la capacidad instalada no sea adecuadamente aprovechada
ademas de generar la consecuente tendencia a reducir la inversion, es decir
el ritmo de crecimiento de la inversién. En cambio, cuando existe exceso de
inversidbn inmediatamente se genera un exceso en la demanda la cual

presiona sobre la capacidad instalada.

La economia se encuentra de acuerdo con Domar (1947) en un grave
dilema: “si hoy no se recibe una inversién suficiente, el desempleo estara aqui
hoy” (p.49). Asimismo, menciona que si existe una mayor inversion entonces
se puede alcanzar un nivel mayor de ingresos y empleo. Por otra parte, Domar
(1947) menciona que dentro de una economia capitalista “el desempleo es
una funcién de la diferencia entre su ingreso real y su capacidad productiva,
la mayoria de las medidas (es decir, la inversion) dirigidas a aumentar el
ingreso nacional también aumentan la capacidad productiva” (p.49). Este

autor también aclara que pese a que las inversiones privadas no absorbieran
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los ahorros disponibles no significa que no pudieran ser empleados de otra

forma.

Dentro del modelo de Domar se critica lo estipulado por Keynes, en la
cual se considera a la inversién solo como una herramienta generadora de
ingresos. Lo que caracteriza a este modelo es su estipulado de que la
capacidad productiva es igual a su ingreso nacional. También destaca que la
inversion en la economia no tiene el mismo significado que para una empresa
individual ya que para para una empresa individual la inversion puede
significar mas capital y menos mano de obra, pero para la economia el efecto

es al reves.
1.1.5 Modelo de crecimiento de Harrod (1939)

Dentro del modelo de crecimiento de Harrod se establece una teoria
dindmica y se enfatiza en cambio en la inversion ex ante o inversion planeada
y la inversion ex post o inversion realizada. Se menciona como estan
conformadas cada una de estas inversiones pues sirven de base para sus

supuestos y para el desarrollo de sus formulas y estipulados.

Dentro de la teoria dindmica propuesta por Harrod (1939) se comenta

acerca del ahorro y la inversion por ende este autor indica que:

el ahorro es necesariamente igual a la inversion, es decir, a la inversién
ex post. El ahorro no es necesariamente igual a la inversion ex ante en
este sentido, ya que pueden ocurrir acumulaciones o0 agotamientos no
deseados de las existencias, o se puede encontrar que los equipos se
produjeron en exceso o por debajo de los requisitos (p.19).

Por otro lado, Harrod (1939) determina que “si la inversion ex post es
menor a la inversion ex ante, esto significa que ha habido una reduccion no
deseada de existencias o una provision insuficiente de equipo productivo”. Por
ende, este autor detalla que si el ahorro es inferior a la inversion ex ante

entonces la inversion ex post es inferior a la inversion ex ante.

Basandose en la propuesta de Keynes, Paz y Rodriguez (1968)
sefalan que en el modelo de Harrod la inversién ex ante o también llamada

inversion planeada o deseada es igual a:

32



Inversion ex-ante = Compras bienes capital fijo + Variacion deseada
existencia

La inversion ex-post o inversion realizada, se define en cambio de la
siguiente forma:

Inversion ex-post = Compras bienes capital fijo + Variacion de
existencias

Inversion ex-post = Compras bienes capital fijo+ Variacion deseada
existencias + Variacion no deseada existencias

Inversion ex-post= Inversion ex-ante (deseada) + Variacion no
deseada existencias

Estos autores sefialan que “la variacion no planeada de existencias puede
referirse tanto a bienes de consumo, como a bienes de capital fijo e insumos
intermedios” (p.89). Cabe mencionar que al igual que Domar, Harrod también
plantea supuestos, y Paz y Rodriguez (1968) indican que la inversion
planeada de un periodo cualquiera es una proporcion del incremento del

ingreso de ese periodo.
It = g (Yt - Yt-1)

Es importante mencionar acerca de g, la cual no indica relacion técnica
entre produccion adicional (Yt - Yt_I) y el capital adicional (It), ya que g es mas
bien un pardmetro de comportamiento que sefiala la cantidad a invertir por
parte de los empresarios cuando existe un incremento del ingreso. Esta
ecuacion define a la demanda agregada de los empresarios. Para poder
explicar la tasa garantizada de crecimiento del producto, Paz y Rodriguez
(1968) plantean dos supuestos. El primero de estos se basa en que existira
una inversion realizada siempre y cuando el ingreso sea positivo. En cambio,
el segundo supuesto sefiala que para que se dé una inversion deseada, el
ingreso debe crecer.

Por consiguiente, si el ingreso presenta crecimiento entonces habra
inversion realizada y habra inversion deseada. Es de recalcar que la condicion
de equilibrio requiere que la inversidn realizada y la planeada sean iguales.
Paz y Rodriguez (1968) determinan que “cuando el ingreso crece a una tasa

tal que los empresarios desean invertir precisamente el monto que se esta
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invirtiendo se dice que crece a una tasa garantida, o requerida, o de equilibrio
(p.91).

En consecuencia, la sumatoria de las compras de capital fijo y la
variacion deseada permiten que se dé una inversion planeada mientras que
la sumatoria de las compras de capital fijo con la variacion de existencias de
como resultado una inversion realizada. Los dos tipos de inversiones son el
resultado del crecimiento de los ingresos. Para este autor el monto a invertir

es dado por una tasa garantizada.
1.1.6 La Ecuacion Fundamental del Crecimiento (Meade, 1960)

En este apartado Meade otorga tanto una ecuacion fundamental de
crecimiento como seis supuestos que sirven de base para explicar las
condiciones de crecimiento. No obstante, este modelo esta sujeto a
observaciones ya que es muy complejo analizar el crecimiento. A
continuaciéon, se mencionan cada uno de los supuestos junto con los

supuestos adicionales que sirvieron de guia para caracterizar al crecimiento.

De acuerdo con Meade, (1960) “una economia puede crecer por tres
razones: porque aumente el stock de capital, porque aumente la poblacion o
porque el progreso técnico permite obtener mas produccién con una dotacion
dada de factores” (p.34). Este tedrico se basa en conocer cuales son o deberia
de ser las condiciones del crecimiento desde una perspectiva estrictamente
técnico, sin embargo, este estudio se limita en las variables fundamentales del

crecimiento, en el caso de una economia de competencia perfecta.
Supuestos del modelo de Meade

La determinacion exacta de las cualidades de una economia de ese
tipo, se la puede realizar por medio de supuestos, nombrando los principales
para de esta manera facilitar el andlisis, se obtienen las siguientes (Sunkel,
Paz, y Rodriguez, 1996):

i) se trata de una economia cerrada y sin gobierno;

i) en la cual hay competencia perfecta en todos los mercados;

i) la funcion de produccion es tal que presenta rendimientos
constantes a escala para cada nivel de conocimiento tecnologico;
iv) se produce un solo bien, a la vez de consumo y de capital;

34



v) no se utiliza capital circulante;

vi) en la produccion se emplean soélo tres factores, capital (K),
trabajo (L) y tierra (N), que son perfectamente homogéneos y
divisibles, e imperfectamente sustituibles entre si (p.3).

Los supuestos que se han considerado requieren de las observaciones

de acuerdo con Sunkel, Paz, y Rodriguez, (1996):

a) Los supuestos (iii), (v) y (vi) definen en conjunto la funcion de
produccion. Si por un momento se admite que no hay cambios técnicos,
esta se puede expresar: Y =f (K, L, N), donde Y es el producto bruto o
neto, segun la convencién que se adopte. El nivel que alcance el
producto dependera del volumen de recursos utilizado (p.3).

La correlacion perfecta entre nivel de producto y volumen de recursos,
que se explica de manera implicita, es decir un aumento de los factores
corresponde un aumento del producto (rendimientos constantes a escala). Las
siguientes observaciones, de acuerdo Sunkel, Paz, y Rodriguez, (1996) son

las siguientes:

b) Los supuestos (i), (iv) y (vi) indican que existen los siguientes
mercados: del bien de consumo de capital, de trabajo y de tierra; el
supuesto (i) indica de qué tipo son estos mercados.

C) Si se agregara el supuesto de que la tecnologia y dotacion de
factores estan dadas de una vez para siempre, el sistema econémico
quedaria perfectamente caracterizado. Se lo podria concebir
funcionando y determinando el valor de las variables econdémicas:
precios y cantidades transadas. La competencia, aseguraria que las
cantidades transadas fuesen las maximas factibles, y que la
distribuciéon del ingreso correspondiera a la escasez relativa de los
factores. Lo que se concibe, pues, agregando el supuesto de
tecnologia dada y dotacion fija de factores productivos, es la
caracterizacion de un estado estacionario o, alternativamente, de un
sistema de equilibrio general de corte walrasiano. (p.3)

Las particularidades de estas situaciones es pertinente analizarlas
mediante las teorias neoclasicas. Ademas Meade, introduce un séptimo
supuesto diferente al indicado en (c), pues su meta no es explorar las
situaciones de un equilibrio conclusivo y definitivo del sistema econdmico, sino
estudiar el proceso de crecimiento econdémico en competencia, cuando

incrementan los recursos 0 mejoran las técnicas productivas (Sunkel, Paz, y
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Rodriguez, 1996). Es demasiado complicado examinar el crecimiento cuales
sean las caracteristicas del mismo, es por esto que se mantiene el supuesto
de que el crecimiento econémico permanece en equilibrio.

Puesto en esta manera general, este supuesto quiere decir que el
crecimiento econdmico se da sin la presencia ni la dependencia de
fendmenos, como son las crisis y ciclos econdmicos, se menciona que la
produccion es la maxima permitida en cada periodo, dada el uso de recursos
gue se deben de utilizar plenamente; ademas que la ausencia de presiones
inflacionarias permitird que no varien de precios que pueden modificar la

eficiente asignacion de los recursos.

Desde el supuesto de que la economia en crecimiento permanece en
equilibrio, Sunkel, Paz, y Rodriguez (1996) se deben explicar mediante los

supuestos siguientes:

vii) El precio monetario del bien Gnico no varia, y su mercado
permanece en equilibrio;
viii) Los factores productivos permanecen siempre

plenamente ocupados (p.4).

Los supuestos vii y -viii se explican mediante los siguientes comentarios, de

acuerdo con Sunkel, Paz, y Rodriguez (1996):

d) La invariabilidad del precio monetario del bien Gnico que se
produce en la economia, es equivalente a la invariabilidad del nivel de
precios de una economia en que se producen muchos bienes se
excluye pues la posibilidad de la existencia de situaciones inflacionarias
o deflacionarias. Por otro lado, el supuesto (vii) indica que el mercado
del bien permanece en equilibrio, 0 en otras palabras, que en cada
periodo se igualan oferta y demanda (pp.4-5).

Los equilibrios continuos del mercado de un Unico bien a un precio
monetario constante no quieren decir que la cantidad de bienes o servicio de
equilibrio sea la misma en cada periodo. Al contrario, lo que se desea analizar
es que, aungue varie la cantidad de producto el precio se mantiene constante,

es por esto que se analiza en la Figura 3.
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Figura 3. Equilibrios del mercado
Finalmente, se adicionan dos supuestos no esenciales para la
caracterizar al crecimiento econdmico, con la meta de simplificar el andlisis en

su etapa inicial, Sunkel, Paz, y Rodriguez (1996):

ix) la depreciacion se da por evaporacion; esto es, por el
mero transcurso del tiempo, e independientemente de su utilizacién
anterior, cada afo se pierde un porcentaje fijo del stock de capital;

x) latecnologia avanza con el tiempo (p.6).

La ecuacion fundamental del crecimiento considerando el supuesto (X)

se define como la siguiente ecuacion:
Y=f(K, L, Nt

En la anterior ecuacion se adiciona la variable, t, que representa el
tiempo, la cual representa el desarrollo tecnolégico con el transcurso del
tiempo. Se conoce que los factores se utilizan plenamente, se dara un periodo
en donde el nivel de producto obedecera a la cantidad de recursos
disponibles; por lo que, en el periodo siguiente, este producto obedecera de
la nueva cantidad de recursos y adicional del avance técnico que se haya
verificado. Para que exista crecimiento del producto (AY) es indispensable que
se incremente la dotacion de capital (AK), de mano de obra (A L), y/o adicional

mejore el avance tecnologico.

Se debe considerar, la relacién que existira entre crecimiento del

producto (AY) y aumento de la fuerza de trabajo (AL) dado que el capital y la
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tecnologia permanezcan constantes (Sunkel, Paz, y Rodriguez, 1996). La
parte superior de la siguiente figura expresa la relacion que aparentemente
tendra la economia entre producto y empleo, cabe recalcar que es cuando no
aumente el capital ni mejore la técnica. Esta relaciéon es dada para que un
nivel de empleo L1 el nivel de producto sera Y1, a L2 correspondera Y2, como

se muestra en la Figura 4 (Sunkel, Paz, y Rodriguez, 1996).

Le. Y

Figura 4. Modelo de produccion y trabajo

De la mera observacion de la figura 4 se desprende la relacion:
tg a= (ab)/(L2-L1)

de la cual se sigue que:

a b=tg a (L2-L1)

Sin embargo, L2 — L1 es el incremento de la mano de obra (AL); ab es
cercanamente igual al incremento de producto (Y2-Y1= AY); y tg a es la
derivada de la funcién de produccién (aY/ aL) en el punto (L1,Y1). Se deduce

gue para incrementos pequefos en la mano de obra se cumple la relacion:

AY=aY/aL AL
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Es decir de un incremento en la mano de obra (AL) se obtiene un
incremento del producto (AY) aproximadamente igual al producto de aquel
incremento por la productividad marginal del trabajo (aY/ aL AL) (Sunkel, Paz,
y Rodriguez, 1996).

En la parte de debajo de la misma figura, se puede deducir que esta
representada la funcion derivada de la funcion de produccion Y = f (L): a un
incremento de la mano de obra AL= L1 — L2, esto es dado un aumento del
producto igual al area L1 L1 ¢ L2; pero dicha area es aproximadamente igual
al area L1 L1 L2 L2; el aumento de producto se puede presentar de la manera

siguiente:
AY=L2 L2 (AL)

Se indaga que, siendo L1 L1 el valor de aY/aL para L = L1 , el

incremento de producto podra expresarse:
AY= (aY/aL)* AL

Como es conocido, si en la economia existe alta competitividad la
funcion de productividad marginal del trabajo que esté en la parte inferior de
la figura 4, es a la vez una funcién de demanda de trabajo. En competencia,
las empresas pagaran una tasa de salarios (w) igual a la productividad
marginal del trabajo (aY/aL). En el caso de la figura anterior, w tendra un valor

igual a L1 L1, cuando el nivel de empleo sea de L1.

Se puede deducir que, para aumentos pequefios en la mano de obra o

empleo, el crecimiento del producto resultante se expresara a la expresion:
AY=w*AL

Mediante una consideracién similar al anterior, supuesto que entre un
periodo y otro sélo varié la dotacién de capital, se concluye que el aumento

de producto correspondiente podra expresarse:
AY=VAK

donde v simboliza la productividad marginal del capital.
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Como conclusion, el producto podra crecer porgue se adopten técnicas
mas eficientes. Se puede deducir que de un afio al otro afio la dotacion de
recursos no cambie y que sin embargo el producto aumente AY, lo cual
representa que el monto en que crece el producto por el transcurso del tiempo
se puede dar por el avance técnico, sin la necesidad de un incremento en la

cantidad de recursos productivos (Sunkel, Paz, y Rodriguez, 1996).

Basicamente en el modelo de Meade después de tomar en
consideracion las observaciones realizadas se determina que el crecimiento
econdmico se da sin la presencia de crisis y ciclos econémicos. Es notable la
relacion directa existente entre fuerza del trabajo y crecimiento del producto.
La competitividad influye de igual forma en la funcion de productividad

marginal del trabajo.
1.2 Fondo Monetario Internacional

Habiendo conocido extensa literatura de las Expectativas en la gestion
administrativa de las Pymes, es pertinente conocer teorias acerca del FMI.
Para tener un conocimiento mas amplio acerca de esta organizacion es
necesario recurrir a fuentes oficiales y a las diversas investigaciones de
articulos cientificos, se resalta la importancia de conocer la evolucion teérica
de FMI y aterrizar a la ultima Carta de Intencidn para conocer las principales

medidas que afecta la gestidon de las Pymes.
1.2.1 ¢Qué es el FMI?

En esta parte se explica los inicios del FMI, el afio de creacion, la
perspectiva que ha tomado en los ultimos afios, por quien esta conformado y
el surgimiento histérico de esta entidad. Adicionalmente se sefiala la finalidad
gue tiene, los objetivos que profesa y ante que se encuentra regido, ademas
de mencionar de manera explicita los aspectos que el FMI toma en cuenta al

momento de otorgar los préstamos.

El FMI fue creado a finales de la Segunda Guerra Mundial en respuesta
a un nuevo orden monetario mundial, dado que el sistema anterior habia
fracasado (patron oro). Este organismo, de acuerdo a Ortiz (1988) es surgido
en 1944 a raiz de la cumbre internacional de Breton Woods. Durante la
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segunda Guerra Mundial se vio la necesidad de implementar un sistema
monetario global para conservar la paz, para estabilizar el tipo de cambio,

como también el comercio internacional (Noyola, 1949).

El FMI fue creado con una finalidad econémica, es decir que tiene un
rol de intermediador y de asistente por lo cual Enriquez (2010) describié que
“la Conferencia de Bretton Woods consistié en lograr la estabilizacion de las
unidades monetarias y el crédito en las naciones asistentes, de tal manera
que la reconstruccion de posguerra se realizase de manera acelerada y sobre
bases solidas” (p.35). Consecuentemente, Girén (2008) redactd que el FMI
“fue creado para dar la pauta de desarrollo y facilitar las transacciones de
intercambio del Sistema Financiero Internacional (SFI) en el marco del orden

economico internacional” (p.45).

El FMI es un ente de ayuda econdémica para el desarrollo econémico
de los paises. De acuerdo a Clift (2004) el FMI es una organizacion “que
trabaja para promover la cooperacibn monetaria mundial, asegurar la
estabilidad financiera, facilitar el comercio internacional, promover un alto nivel
de empleo y crecimiento econdmico sustentable y reducir la pobreza” (p.1).
De igual manera, la mision inicial del FMI es descrita por Nemifia y Larralde
(2018) como

El Fondo tenia como mision original asistir transitoriamente a los paises
gue mostraran desequilibrios en sus balanzas de pago mediante la
entrega de créditos, garantizar el cumplimiento del compromiso por
parte de los paises de no imponer controles de cambios ni practicas
cambiarias discriminatorias y establecer las pautas centrales del orden
monetario internacional. Para esto, se promovié instaurar un sistema
de tipos de cambio fijos en relacion con el délar y un precio invariable
del oro en 35 dolares la onza; declarar el dolar estadunidense como
moneda libremente convertible, y condicionar los ajustes de los tipos
de cambios a la aparicibn de desequilibrios fundamentales en la
balanza de pagos (p.279).

El FMI y el Banco Mundial (BM) son organismos con potestad de
influenciar con sus politicas econdémicas a otros paises. De estas
organizaciones, Enriquez (2010) menciond que “surgieron para estructurar el
nuevo orden monetario internacional en la segunda posguerra, cuentan con

un importante poder politico y una capacidad cognitiva para definir prioridades
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y establecer directrices de politica publica” (p.33). En otras palabras tanto el
FMI como el BM poseian poder sobre las naciones para establecer politicas

publicas.

El Fondo Monetario Internacional se rige a través de un Convenio
Constitutivo (1944), el cual deben cumplirlo la organizacion involucrada y los

paises miembros. Dentro del Articulo | establece los fines del FMI como:

i) Fomentar la cooperacion monetaria internacional por medio de una
institucion permanente que sirva de mecanismo de consulta y
colaboracion en cuestiones monetarias internacionales.

i) Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio
internacional, contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos niveles de
ocupacion y de ingresos reales y a desarrollar los recursos productivos
de todos los paises miembros como objetivos primordiales de politica
economica.

iii) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises
miembros mantengan regimenes de cambios ordenados y evitar
depreciaciones cambiarias competitivas.

iv) Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las
transacciones corrientes que se realicen entre los paises miembros, y
eliminar las restricciones cambiarias que dificulten la expansion del
comercio mundial.

v) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicion
temporalmente y con las garantias adecuadas los recursos generales
del Fondo, dandoles asi oportunidad de que corrijan los desequilibrios
de sus balanzas de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la
prosperidad nacional o internacional.

vi) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duraciéon y aminorar el
grado de desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises
miembros

Este organismo internacional tiene la potestad de destinar sus fondos
como crea pertinente, como lo menciona Dell (1981) cuyos aspectos
principales que considera el FMI al otorgar préstamos son los siguientes:

a) Que la actitud del Fondo frente a la solicitud de asistencia de un

miembro giraria en torno a si "el problema que se queria solucionar era

de caracter transitorio y si las politicas que el miembro aplicaria serian
adecuadas para superar el problema dentro de dicho periodo".
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b) Que las lineas de crédito deberian concederse "por periodos que
oscilaran entre tres y cinco afos".

¢) Que gozarian del "beneficio de la duda” los giros de un miembro en
el tramo de oro. (p.152)

El Fondo Monetario Internacional es una institucion con fondos de
paises miembros y son destinados para su desarrollo. Nemifia (2017) indic6
que “el FMI posee un fondo de recursos propio, conformado por las cuotas
que aportan los paises miembros, las cuales determinan el porcentaje de
votos que poseen en la institucion y la magnitud del financiamiento al que
pueden acceder” (p.16). Es por esto que el FMI posee un grupo administrativo
dedicado a focalizar estratégicamente los fondos, en donde la Ficha Técnica
del FMI (2016) menciona “el proceso de toma de decisiones en el FMI se cre6
expresamente para reflejar la posicién relativa de los paises miembros en la

economia mundial” (p.1).

El FMI es considerada como una organizacion independiente, no
obstante presenta una elevada influencia por los Estados Unidos. Nemifia
(2013) resalté que “si el FMI no tuviera autonomia, afirma, seria redundante,
y no tendria mayor legitimidad o poder que cualquier otra agencia
gubernamental de los EE.UU.” (p.308). Mientras que, Martinez y Reyes (2012)
mencionaron “el FMI tiene como accionista mayoritario al Departamento del
Tesoro de Estados Unidos” (p.59). Es por esto que se puede considerar que
el poder politico e ideolégico de esta organizacion se base en gran parte por

la orientacion de Estados Unidos.

La nueva evidencia sugiere que los actores no gubernamentales, como
los financieros internacionales, también tengan una voz importante en la
conformacioén de los programas del FMI (Raymod, 2007). Debido a que los
prestamistas deben asegurar sus inversiones, por ende, poseen técnicos que
investiguen la economia de los paises para conocer su situacion y si es

pertinente colocar fondos.

En el 2007, el FMI se convirti6 en una organizacion sin relevancia
dentro de la economia latinoamericana, sin embargo un afio después, dada la
crisis financiera, se vio la importancia de renacerlo y convertirlo (Moreno,
2012). Dada esta crisis el FMI, en su Boletin (2008) redacté “El FMI insta a los
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gobiernos a adoptar medidas coordinadas adicionales para reactivar los
mercados financieros mundiales y lograr que el crédito vuelva a fluir, y advierte
que las perspectivas de la economia mundial siguen empeorando” (p.1). Esto
es debido a la gran necesidad de financiamiento y la escasez de fondos, en

este periodo.

El FMI cambia su perspectiva dada la relevancia de la globalizacion, no
s6lo en paises desarrollados, sino también en los mercados emergentes.
Giron (2008) menciono “en este nuevo entorno el FMI sdlo es observador de
los mercados, asesor de los gobiernos para restringir la politica monetaria,
fiscal y financiera, de acuerdo al nuevo orden internacional, y prestamista de
ultima instancia” (p.51). Esto también se debe a las medidas que imponia este
organismo, los paises mayormente latinoamericanos, aguardaban realizar

contrato a través de las cartas de intencién con el FMI.

Actualmente el FMI esta conformado por 189 paises miembros, con
sede en Washington, DC, Estados Unidos; esta a cargo de 24 directivos
representando a uno o varios paises; posee 2,700 personas trabajando de
150 paises diferentes; con un total de 723,000 millones de ddlares en recursos
destinados a préstamos, de los cuales tiene ya prestado 189,000 millones de
dolares y no se han girado 134,000 millones de dolares (Ficha Técnica del
FMI, 2018).

En resumen, el surgimiento del FMI fue a partir de la segunda guerra
mundial por lo cual este organismo llego como un intermediador econémico
de paz, queriendo facilitar transacciones de intercambio. Actualmente posee
reconocimiento internacional, un notable poder politico y otorgan una
asistencia técnica mas sélida. El crecimiento del comercio internacional es
uno de los fines que tiene junto con la disminucion del desequilibrio de las

balanzas de pago de los paises miembros.
1.2.2 Pensamiento econémico del FMI

Dentro de este apartado se menciona que corriente o inclinacién
econdémica posee el FMI, También se destaca si posee un rol relevante o

simplemente es un organismo formal que tienes finalidades dictatoriales.
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Ademas de mencionar las soluciones que ofrece, su base estructural y por

quien se encuentra influenciada.

Para varios autores el FMI es considerado un organismo manipulado
o influenciado por estados neoliberales (Ortiz, 1988; Garcia, 1992; Garza.
1994; Aguilar, 2002; Lichtensztejn, 2012 y Soto, 2013). Estos autores
mantienen en comun que las medidas “recomendadas” por el FMI concentran
sus ideologias en el neoliberalismo. Asi mismo, concuerdan que esta
institucién brinda ayuda financiera, pero sus medidas se ven altamente
influenciadas por paises con gran poderio econdmico, que busca globalizar
sus mercados y no consideran en sus medidas el desarrollo econémico
independiente de los paises asistidos, ni el desarrollo socioeconémico de sus

habitantes.

El FMI desde el punto de vista neoliberal, es descrito por Ortiz (1988)
como “un conjunto de recetas de politica econdmica, destinadas a aplicarse
en los paises del Tercer Mundo que enfrentan serios problemas de
endeudamiento externo con los paises ricos, asi como carencia angustiante
de divisas para su desarrollo” (p.10). Bajo la linea de Milton Friedman, el FMI
es un instrumento de politica econdmica neoliberal, por lo que se menciona a
Garcia (1992) quien comento que “la gran difusidon que ha tenido actualmente
la politica econdémica neoliberal, el FMI ha jugado un papel relevante por sus
mediaciones para solucionar la llamada crisis de la deuda de los paises

pobres” (p.7).

El FMI tiene influencia del modelo liberal impuesto por las potencias
mundiales. Garza (1994) comenté que “el funcionamiento y las politicas del
FMI, incluyendo la condicionalidad, son disefiadas (0 por lo menos
fuertemente influidas) por los paises con poder econdmico” (p.128). Similar,
el FMI y el BM nacen como modelo de reestructuracion econémica despues
de la crisis causada por la segunda guerra mundial, pero pronto se ven
afectados por el modelo neoliberal, como lo menciona Aguilar (2002) que “del
FMI y del Banco Mundial, toma cuerpo y pronto se propaga

internacionalmente un patron o -—-modelo- de reestructuracion, que
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fundamentalmente expresa el llamado -consenso de Washington- y la politica
que mas tarde se conoceria corno -neoliberal-” (p.54).

Los enfoques tedricos que tiene el FMI, en lo que corresponde a
politicas econémicas, en el largo tiempo, es descrito por Lichtensztejn (2012)
como “a) su enfoque tradicional de la inflacibn y la estabilidad
macroecondémica, b) su enfoque de la estabilizacion bajo la concepcion
monetaria de la balanza de pagos, c) su enfoque del ajuste o de las reformas
estructurales” (p.15). Asi mismo, como solucién a los problemas financieros
de los paises emergentes, estos organismos internacionales recomiendan
medidas neoliberales. Es por esto, que Soto (2013) describié que “el modelo
neoliberal sugiere que éste debe provenir de la inversion extranjera directa,
bajo un esquema de estabilidad macroecondémica (inflacion controlada,
equilibrio o superavit fiscal y comercial) y alcanzar la modernizacién

productiva” (p.59).

Existe amplia evidencia de que Estados Unidos y el G7 ejercen gran
presion en las decisiones del FMI para que persiga objetivos politicos, como
brindar asistencia a paises en desarrollo de importancia estratégica. Esto es
bien conocido por los representantes del FMI, y muchas personas del personal
del FMI comparten historias extraoficiales (Raymond, 2007). Es por esto que
el FMI responde a los intereses de aquellos paises con poder econémico.

En resumen, el FMI profesa medidas neoliberales, por ende, su
corriente filoséfica es el neoliberalismo. Cabe mencionar que las medidas que
emite el FMI tienen influencia de paises con gran abastecimiento econémico
pues ellos las emiten para conveniencia propia. Estos paises con poderio
economico son denominados G7. Junto con el Banco mundial descienden de

un modelo de reestructuracion econémica.
1.2.3 Teorias a favor del FMI

Dentro de esta seccion se destaca las virtudes que posee el organismo
del FMI. Con el paso del tiempo se ha vuelto una entidad conocida debido a
la falta de otras entidades que ofrezca beneficios similares o0 mejores que el
FMI. Busca la armonia entre los paises sabiendo que estos se encuentran en

situaciones bastante criticas por ello guardan cautela y analizan la situacion
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econdémica de cada pais con detalle para poder solucionar aquellos problemas

macroecondémicos por los que atraviesa.

El FMI desde su creacion ha sido considerado como un instrumento de
paz. No existia un organismo que, de acuerdo a Bordo (1998) “proporcionara
liquidez excepcional, estableciera la condicionalidad de las politicas y
fomentara la cooperacion internacional” (p.255). De acuerdo con este mismo
autor, a pesar de que estaba vigente el Bank for International Settlements

(BIS), su desempefio no hubiese sustituido el papel que ha cumplido el FMI.

Para ciertos economistas reconocidos comentan que el FMI es
indispensable. Para Krugman (1998) mencion6 que el Fondo Monetario
Internacional es todo lo que tenemos, y es mucho mejor que nada en absoluto.
Retirar al FMI en la creencia de que los mercados financieros mundiales se
cuidaran a si mismos es apostar por la estabilidad de esos mercados en una
teoria especulativa. Asi mismo, Nissan (2015) coment6é que aunque existan
imitadores del BM, es imposible un reemplazo del FMI. El Fondo fue creado
para asistir a paises en crisis financieras y su papel es sustancial en la

economia.

El FMI se caracteriza por ser un ente que proporciona apoyo y soporte
por ello Weishaupt (2015) lo determina como aquel que “proporciona
asistencia técnica para ayudar a los paises miembros que lo soliciten en
relacion al disefio e implantacion de politicas efectivas de administracion

tributaria, administracion del gasto, politicas monetarias” (p.5).

Por otro lado, el FMI tiene un control de los programas de intervencion,
segun Weishaupt (2015), que con el paso el tiempo es mayor y progresivo,
ademas hoy en dia existe una colaboracién para la elaboracion de las
estrategias entre la directiva de esta entidad reguladora y los Gobiernos de
cada pais, quienes se comprometen a avanzar en el logro de los objetivos

firmados.

Entre el Banco Mundial y el FMI existe una estrategia con fin de deducir
deuda y este segun el Fondo Monetario Internacional (2016) “tiene por
finalidad garantizar que ningun pais pobre soporte una carga de la deuda que
no pueda manejar” (p.1). La aprobacion de planes o iniciativa va dirigido a los
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Paises Pobres Muy Endeudados, aunque estos deben reunir de igual forma

con una serie de condiciones.

Cabe recalcar que segun el Fondo Monetario Internacional (2016) se
ejecuta “seguimiento de los factores y tendencias de la economia mundial que
afectan al bienestar del sistema monetario y financiero internacional y
promueve el didlogo entre sus paises miembros sobre las consecuencias
regionales y mundiales de las politicas que adoptan” (p.2). El Fondo Monetario
Internacional (2016) también incorporo un conjunto de reformas para mejora
de sector financiero a escala interna y transfronteriza, aunque también lo
realizo para asi comprender los vinculos del aspecto macro con el financiero

y sobre todo fomentar un debate mas amplio de estos temas.

El FMI posee una inclinacion segun Enriquez (2007) a “profundizar los
escrupulos de su ortodoxia econémica —recetada a cada pais en crisis— y
como contrapeso, colaborar con el BM en la lucha contra la pobrezay el alivio
de la deuda” (p.524). El mundo estd cambiando constantemente por ende
Weishaupt (2014) seiala que el FMI se va reformando y que se adapta al
entorno econdémico y financiero, ademas de que sus eficientes medidas, pese
a los tiempos de austeridad, si terminan ayudando a los paises en crisis. El
FMI cambio su posicion con respecto al control de capitales por ende Grabel

(2011) menciona que:

Su practica en este sentido esta contribuyendo a la normalizacion de
los controles de capital como una herramienta de gestion
macroecondmica prudencial. En un contexto de estados cada vez mas
autonomos vy la influencia geogréafica del FMI, una serie de paises en
desarrollo se han aprovechado del nuevo espacio politico que disfrutan
para regular el flujo de capital internacional. (p.825)

Cabe recalcar que la experiencia del FMI en América Latina ha sido
muy duramente criticada, sin embargo, el FMI fue la Unica institucion que pudo
extender su ayuda. La situacion econdémica de Latinoamérica principalmente
en los afos setenta y ochenta fue de crisis, dado que los precios de materia
prima internacionales decaian, sus economias presentaban inflacion,
desempleo, entre otras problematicas. Es por esto que varios autores

mencionaron que las medidas del FMI a pesar de que golpearon sus
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economias en el corto plazo, el aprendizaje y desempefio adquirido las

llevaria a superarlas en el largo plazo.

Dada la inestabilidad de América Latina dentro de estas dos décadas,
permiti6 que estos paises acudieran al FMI con las conocidas Carta de
Intencién, orientadas a la eliminacién del déficit fiscal, la cual es mencionada

por Ancochea (2009) como:

La reduccion de la inflacién a través de programas centrados en la
eliminacion de los déficits fiscales y, en muchas ocasiones, de la
adopcion de tipos de cambio fijo se convirtio en objetivo prioritario a
principios de los afios noventa y pasé a tratarse como condicion
esencial para promover el crecimiento econémico (p.138).

En el 2010, el FMI presenta una reforma institucional, con nuevos
acuerdos Y vigilancia juega un papel importante en las crisis de los paises.
Para Nissan (2015) El Fondo proporciona bienes publicos globales, asistencia
técnica sustancial y vigilancia mejorada que no puede ser sustituida
facilmente. A pesar que muchos mencionan que le BM puede desaparecer, el

FMI no es una instituciéon que puedan reemplazarla.

Las intenciones del FMI en primera instancia son positivas pues este
solo aspira a que el pais pueda resurgir ante la crisis y aliviar el pesimismo
que tienen por tener un nivel excesivo de deuda. Otorgar apoyo 0 asistencia
econdémica es importante especialmente para paises en vias de desarrollo sin
embargo la ayuda de esta entidad consiste también en coordinar, junto con
los Gobiernos de diferentes paises, planes o medidas econdémicas que
permitan que el pais pueda regularse y mantenerse estable durante los

préximos afios.
1.2.4 Teorias en contra del FMI

En el apartado anterior se realzo el aporte del FMI, no obstante, como
todo lo demas esta sujeta a ciertas amonestaciones. Se explica a continuacion
como se ha caracterizado este organismo a lo largo de los afios, si la
intervencién econdmica tiene equidad o es priorizada. Se detalla sobre todo
la rigidez que tienen las medidas y la condiciones que tiene que cumplir un
pais para recibir un préstamo y que a la larga puede resultarle
verdaderamente costoso.

49



Varios autores mencionan que, a partir del FMI, América Latina se ha
debilitado con respecto a las grandes potencias. Los programas del FMI han
afectado el riesgo de crisis monetarias en los paises a los cuales asiste y es
el resultado de tales crisis (Dreher y Walter, 2009). Asi mismo, Soto (2013)
menciona que el FMI se ha caracterizado por “a) desarticular el modelo de
desarrollo creado a partir de la década de los cincuenta, b) hacer competir a
las empresas nacionales con las extranjeras, y ¢) expandir en forma moderada
el control de los activos productivos y financieros de los conglomerados

trasnacionales” (p.5).

Hay otros autores que consideran que las medidas del FMI conllevan a
resultados negativos para América Latina. Morales (2010) dijo que “la crisis
en América Latina esta inserta en la crisis de largo plazo del sistema capitalista
mundial que se advierte desde finales de los afios sesenta” (p.142). También,
se menciona que las Carta de Intencion de América Latina provocaron un
cambio estructural de leyes a favor del capitalismo, como lo menciona Morales
(2010) que “el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Consenso de
Washington y los tratados de libre comercio llevaron a cambios legislativos
importantes con nuevas leyes sectoriales, algunos a nivel constitucional,

favorables al capital extranjero” (p.144).

El Fondo Monetario Internacional pese a su reconocimiento mundial

también se enfrenta a criticas por ende Evrensel (2002) indica que:

Primero, el FMI no tiene ninguna autoridad sobre los paises soberanos,
lo que significa que los paises del programa pueden no seguir los
consejos del FMI. En segundo lugar, incluso si los paises del programa
intentan seguir los consejos del FMI, pueden enfrentar shocks
exégenos que impiden que los paises mejoren las variables de
evaluacion. Tercero, los paises del programa pueden haber tenido peor
puntaje sin un programa del FMI. (p.576)

Este agente regulador neoliberal aplica programas de estabilizacién a
los paises, de acuerdo con Evrensel (2002) y estos arrojan resultados
positivos en primera instancia demostrando que, si mejoraron y aliviaron de
manera significativa a la balanza de pagos especialmente a la cuenta corriente
y a las reservas, sin embargo, esta mejoria tiene una duracion corta, es decir

gue no es constante en el tiempo.
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Por ello afirma Evrensel (2002) que los programas de estabilizacion
tienen una naturaleza rotativa y son pocos efectivos ademas que indican un
posible riesgo moral. Adicional Evrensel (2002) confirma que un pais puede
llegar a tener valores negativos inclusive si este esta llevando a cabo un
programa del FMI. En segunda mitad del siglo XX el FMI se caracteriz6 por
ofrecer condiciones muy rigidas que generaban para los paises pobres més

endeudados una gran dificultad al momento de acceder a los créditos.

El FMI practicamente no es compatible con el hecho de estabilizar la
economia, de acuerdo con Torres (2010), en un periodo de corto plazo ya que
este posee propuestas recesivas y fuertes. Consecuentemente, el FMI Los
rescates financieros del Fondo Monetario Internacional, desafortunadamente,
socavan uno de los fundamentos mas importantes de una economia libre, al

hacer a un lado los mecanismos autocorrectivos del mercado.

Para poder acceder a una linea de crédito preventiva, introducida por
el FMI como Linea de Crédito Flexible (FCL), es clave que los paises cumplan
con algunos criterios de calificacion dados obviamente por el FMI. Por ende,
las condiciones que dichos paises deben tener son: “acceso internacional al
mercado de capitales; fundamentos fuertes; y un registro de politicas sélidas,
el marco institucional necesario para apoyarlas y un compromiso creible para

continuar con estas politicas en el futuro” (p.823).

Detras de las cualidades del FMI existen también ciertas repercusiones
extremas para el pais, una de ellas es conforme a Carbajal (2019) “cesioén de
soberania: la politica econémica pasa a estar decidida en ultima instancia por
el organismo. El pais se queda sin autonomia para decidir sobre elementos
importantes de la politica econémica y financiera como el tipo de cambio, la

moneda”. Por otra parte, Mckenna (2012) afirma que

La cuestion de la condicionalidad también puede significar una pérdida
de soberania para el pais que acepta el préstamo. Por lo tanto, a pesar
de la presion publica para elegir diferentes opciones de politica, como
politicas que crearian empleos a traves del gasto publico, o
introducirian un sistema tributario mas progresivo que compartiera la
carga de una crisis financiera entre todos los sectores de una sociedad,
los paises tienen sus manos atadas por la condicionalidad del FMI.
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Existen organizaciones tales como: FMI, Banco Mundial y la
Organizacion Mundial del Comercio, que de acuerdo con Stiglitz (2002),
deben ser reformadas inmediatamente para asi implementar politicas que
permitan que la globalizacién sea mas equitativa, evitando de tal forma que
muchos en el mundo la perciban mas como un problema que como una

oportunidad.

Las condiciones que imponen el FMI estan a menudo sujetas a
opiniones o criticas y por lo cual Mckenna (2012) detalla que la
condicionalidad que este organismo impone a los beneficiarios del préstamo
suele afectar mas a los sectores vulnerables de la economia mientras que la
clase alta no se ve afectada, en cambio esta recibe beneficios o incentivos ya

que supuestamente estimula el crecimiento econémico del pais.

El financiamiento del FMI puede ser catalogado como un tdpico
controversial ya que los fondos de este organismo a diferencia del Banco
Mundial u otros 6rganos semejantes, no se destinan para financiar actividades
0 proyectos, este crédito es meramente condicional, es de acotar que, una
vez obtenido el préstamo, el pais no aplace decisiones dificiles y acumule
deudas; sino que sea capaz de enderezar su economia y pagar el préstamo
(Enriquez, 2007).

Existe una hipocresia segun Enriquez (2007) por parte de los paises
desarrollados, al momento de emitir su voto para los criterios crediticios
aplicables en los paises en desarrollos, pues estos paises no cumplen las

politicas que sugieren o estipulan para los paises en desarrollo. Por ende

Un ejemplo claro de esta realidad es la obligacién, impuesta dentro de
las politicas econdmicas derivadas de una Carta de Intencién, por
eliminar todo tipo de barreras al comercio exterior. Esta condicion mas
pareceria un mecanismo de dominio del mercado para las empresas
de los paises desarrollados, que una prescripcion de buena fe para
ayudar al pais a salir de un problema en su balanza de pagos (p.497).

Masters y Chatzky (2018) mencionan que “el FMI debe ir mas alla en
la implementacion de cambios que mejoren la dificil situacion de los pobres
del mundo y garanticen la relevancia del fondo en una economia global

cambiante”. A pesar de ello, Mallaby (2018) detalla que “el FMI no puede
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mantener su legitimidad a menos que permita que los candidatos de las
economias mas dinamicas del mundo tengan una oportunidad justa en el

puesto mas alto”.

Una dificultad que atraviesa el FMI que genera rechazo en algunos
paises es que “sufre de falta de rendicion de cuentas a sus beneficiarios
pobres previstos, ya que busca reformar la economia de arriba hacia abajo.
La simplicidad de su mandato se ve compensada por la forma dura en que se
aplica” (Easterly, 2006, p.167).

La falta de consulta a los paises afectados hace que el FMI sea
severamente criticado. El FMI tiende también a aplicar politicas neoliberales
tales como la privatizacion como, el cual genera monopolios privados.
Implementa por un lado reformas de libre mercado, pero tambien aplica
intervencion en los tipos de cambios ocasionando que la situacién econémica

empeore (Pettinger, 2016).

Lo que genera inconformidad con el FMI de acuerdo con Easterly
(2006) es la manera intrusa y compleja con las que imponen su
condicionalidad, es de destacar que las condiciones que este organismo
estipula no son totalmente efectivas para garantizar que los préstamos se
reembolsen de todas formas, por consiguiente, es dificultoso argumentar que
son esenciales para el funcionamiento del FMI. EI FMI debe considerar segun
Easterly (2006) que:

Primero, hay algunos paises pobres que son tan politicamente e
institucionalmente disfuncionales que el FMI no deberia involucrarse en
absoluto con ellos. El fiasco de la deuda de bajos ingresos ha
demostrado cuan ineficaces fueron las condiciones del FMI para
garantizar el reembolso de los préstamos en los paises mas pobres.

Se menciona que el FMI es culpable de los problemas sociales de los
paises. Un caso muy conocido es la época del virus de ébola en paises que
asistio el FMI (Sierra Leona, Guinea y Liberia). Una de las causas de esta
enfermedad contagiosa es que el FMI priorizaba los objetivos econémicos a
corto plazo; y no, incentivaba la inversion en salud y educacion (Kentikelenis,

King y Stuckler, 2015). Para mantener bajos los gastos del gobierno, el FMI a
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menudo exige limites en la factura salarial del sector publico y es por esto que
se ven afectados lo sectores prioritarios.

Se ha argumentado que los programas del FMI no solo impactan
directamente los resultados de salud, sino también indirectamente, al alterar
las influencias de los determinantes sociales de la salud (Subramanian y De
Neve, 2016). Este autor menciona que la intervencion del FMI provoca que el
Estado no invierta en educacion, lo cual genera a largo plazo una crisis mayor
(refiriéndose a bajo nivel de capacitacién, menores ingresos, por ende

problemas en su salud).

El FMI es un ente internacional que interviene en los paises con
medidas severas, sin importar la democracia. Cardenal y Marti (1998)
menciond que organismos internacionales como el BM y el FMI asisten con
politicas duras para la reconstruccion de los paises, pero esta reconstruccion
soporta al sector social. Es decir, que los ciudadanos pagan los platos rotos,

mientras que se busca beneficiar a los sectores méas pudientes.

Basicamente dentro de América Latina los resultados en el FMI son
demasiados ineficientes e ineficaces. Los cambios estructurales fueron
inclusive a nivel juridico y todo esto sucedi6 con el fin de apoyar a los paises
con mayor capacidad econdmica, por ende, lo que premia en estos casos es
la inequidad. Las medidas comunes del FMI son rigidas y cabe sefalar que
son a corto plazo. Los paises que desean aceptar los préstamos del FMI
tienden a perder soberania debido a la condicionalidad impuesta.

1.25 La Cartade Intencion del FMI en América Latina

En la década de los cincuenta y sesenta, el FMI presentd politicas de
equilibrios, mientras que el BM politicas de crecimiento para América Latina.
Dentro de estas décadas, se caracterizO por la apertura a los mercados
internacionales, atraccion de inversion extranjera, lo cual resultd para estos
paises un aumento de su productividad (Lichtensztejn, 2012). Es decir, en
estos afos el papel de estas organizaciones internacionales como
restructuradoras fue fundamental para empujar el crecimiento de paises

latinoamericanos.
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Cabe recalcar que, durante esta época, los paises de América Latina
experimentaron crecimiento econémico, en donde se refiere a progreso e
industrializacion, como también adopcidén de nuevas tecnologias, desarrollo
de la comercializacion de la agricultura, y la mejora notoria de la
infraestructura y comunicacion interna. Dada estas caracteristicas en
Latinoamérica, Urquidi (2005) comentd que “el volumen de comercio exterior
se incremento con rapidez y se perfilé una nueva estructura de participacion
en la economia mundial y de interaccion con ella” (p.15). Es notorio el
desarrollo de los paises latinoamericanos, sin embargo, soOlo estaban

focalizados en una estructura primario-exportador.

El FMI pasé de brindar un apoyo relativamente breve (y relativamente
modesto) a la balanza de pagos en la era de los tipos de cambio fijos a los
problemas mas cronicos de sostenibilidad de la deuda que surgieron con
fuerza en las economias en desarrollo y que ahora han migrado a Economias
avanzadas (Reinhart y Trebesch, 2016). Dado a esto el FMI presentd graves

problemas en los afios siguientes.

Dentro de las décadas de los sesenta, existian desequilibrios externos
por la creciente demanda internacional de productos agricolas, por lo cual el
papel del FMI fue fundamental como asesor financiero, como lo mencioné
Chavez (1996) “el FMI amplio su politica de asistencia financiera mediante el
financiamiento compensatorio de caidas abruptas y temporales de los
ingresos de exportacion” (p.17). Por lo que la presencia del FMI contribuy6 en
gran manera en Latinoamérica, en la expansién comercial en los mercados

internacionales.

En la década de los setenta y parte de los ochenta la situacion en
Latinoamérica cambia de manera radical. EI FMI y el BM implementaron
politicas de estabilizacién con perspectiva monetaria en la balanza de pago y
de crecimiento con necesidades basicas de la sociedad. Esto tuvo como

consecuencia el endeudamiento y lo detalla Lichtensztejn (2012) como:

la impugnaciéon y desmantelamiento progresivo de las estrategias de
industrializacién por sustitucion de importaciones, asi como constituir
una plataforma minima de ayudas como mecanismo de control
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preventivo de situaciones sociales criticas o explosivas provocadas por
las recesiones surgidas del pago de las deudas externas. (p.27)

Ciertos paises se vieron obligados a recurrir a los préstamos de estos
organismos internacionales, sin embargo el problema se agravaba. Las
politicas prudentes y salvaguardias no pudieron con la balanza de pagos
incontrolable, esto se debe a lo que mencioné (Lelart, 1996) como “la ausencia
de condiciones asociadas a la evolucion de una cuenta de operaciones no
pudo frenar esta degradacion, debida principalmente a la caida continuada de
los precios de los productos exportados” (p.61). Paises dependientes del
mercado global, no controlaron su balanza de pagos, de la cual se

sustentaban sus economias.

Dentro de la crisis de los afios setenta, el FMI ampli6 su gama de
servicio. Como lo menciona Chavez (1996) el FMI “cred el servicio de
financiamiento del petrdleo para atenuar las consecuencias del desequilibrio
de la balanza de pagos originado por el shock de los precios del petréleo”
(p.18). Este mismo autor menciona que también se puso en préctica otro
servicio financiero pero con rigidas medidas, esto es por la escasez de
recursos monetarios en el FMI (Chavez, 1996). La crisis en estas décadas,
principalmente en América Latina, dado por lo precios internaciones, dio inicio

al impago de sus deudas.

En la década de los setenta se observé de manera precipitante el uso
prolongado de los fondos internacionales, dado que Cuenca y Navarro (2008)
comentd que “se considera que un pais ha usado con persistencia los
recursos del Fondo cuando haya ejecutado al menos dos programas de tres
afios en un periodo de diez” (p.212). Es por esto, que se considero estas
décadas como décadas pérdidas para América Latina, las cuales presentaban

modelos econémicas poco sustentables en el corto y largo plazo.

Con otro aspecto diferente, en la década de los noventa y la primera
década de este siglo, el FMI presenta otro enfoque, lo que se conoce como
neoliberal. Con nuevos cambios en politica de exportacion, es notoria la
prosperidad de los paises latinoamericanos. Se obtiene como consecuencia
“minimizar la importancia del mercado interno y la importancia de la regulacion

y la gestion estatal, y aumentar las condiciones monopdlicas en sectores
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estratégicos mediante la constitucion de grandes grupos econdmicos

adquirentes de bancos y empresas publicas” (Lichtensztejn, 2012, p.27).

A inicios del siglo XXI, el FMI presenta una mayor preocupacion para
evaluar las politicas que ha implementado y los resultados que han tenido.
Mediante la creacién de Oficina de Evaluaciéon Independiente (OEI), en abril
del 2000, se pudieron transparentar las operaciones del FMI. Cuenca y
Navarro (2008) mencionaron que los objetivos de estas evaluaciones eran
“‘que el Fondo aprendiera mas sobre su tarea. Afianzar su credibilidad externa.
Promover el entendimiento de sus funciones. Transmitir opiniones

independientes al Directorio” (p.211).

A finales del siglo XX, el FMI fue guiado estratégicamente por el G-7,
el cual tenia influencia del Tesoro de Estados Unidos y de Gran Bretafia, en
donde menciona su funcionamiento estaba dado por elevado ajuste fiscal y
no estaba enfocado a resolver problemas de crisis (Moreno, 2012). A inicios
de siglo XIX, y con presencia del G-20 Moreno (2012) menciono “el papel del
G-20 ha ido mas alla de su capacidad de imponer decisiones en el FMI, pues
su poder de voto esta proximo a la mayoria cualificada” (p.155). Dado este

contexto se da a conocer que el FMI tiene un nuevo giro.

Para América Latina el FMI ha sido la salvacion para momentos de
crisis econdmicas, a pesar que sus medidas neoliberales a favor de estados
poderosos financieramente. Nemifa y Larralde (2018) mencion6é que “las
crisis sistémicas en las economias emergentes ubicaron al organismo como
un prestamista de Ultima instancia, mientras crecian los reclamos sociales al
financiamiento excluyente” (p.279). Esto es dado, que América Latina no ha
implementado un modelo sustentable, y los organismos internaciones se ven

altamente influenciados por los paises gobernantes.

En los afios cincuenta los paises latinoamericanos fueron guiados por
el FMI para alcanzar un crecimiento notorio, no obstante, dos décadas
después predominaron los desequilibrios externos aun asi entre medio de esa
crisis el FMI constaba como asesor financiero. A comienzos del nuevo milenio
el FMI a través de sus medidas mostraba una inclinacion al neoliberalismo por

lo cual tuvo que ser guiado por el G-7, finalmente se pudo determinar la verdad
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detras de todos los acuerdos el cual es que el FMI favorecia a los paises
capitalistas generando que los organismos internaciones se ven altamente

influenciados por los paises gobernantes.
1.2.6 Directrices de la Carta de Intencién del Ecuador y de otros paises

Los paises que desean aplicar a una Carta de Intencién del FMI deben
mostrar un compromiso solido con respecto a la implementacion de un
programa de politicas publicas. Antes de otorgar un préstamo a un pais
miembro el Fondo Monetario Internacional (2016) deja establecido ciertos
paradmetros, es decir que llega a un acuerdo con dicho pais para ajustar sus
politicas econdmicas con el objeto de solucionar esos inconvenientes que
generaron que dicho pais acuda al financiamiento, por ende, estos

compromisos y condiciones son sefialados en la Carta de Intencién del pais.

El Gobierno ecuatoriano tiene pensado instaurar en el programa de
politicas publicas, conforme a Martinez (2019), estos elementos a
continuacion: “reforzar el sistema de dolarizacion, incrementar los niveles de
vida de los ciudadanos mas vulnerables, fortalecer la competitividad y la
creacion de empleo y asegurar que nuestro Gobierno rinda cuentas, de
manera absolutamente transparente” (p.3). No obstante, el gobierno
ecuatoriano espera disminuir la deuda por debajo del 40 por ciento del PIB.
Martinez (2019) indica que para lidiar la corrupcion se presentara una ley
anticorrupcion en la Asamblea Nacional. Una nueva reforma tributaria tendra
como fin extender la base impositiva, eliminar exenciones tributarias no
justificadas (Martinez, 2019)

Los objetivos por lograr en la Carta de Intencion de Argentina, de
acuerdo con Dujovne (2018), consisten en: restaurar la confianza del
mercado, reforzar la autonomia del Banco Central, disminuir tensiones en
balanza de pagos. Finalmente, también tienen como objeto: dinamizar la
actividad economica, creacion de nuevos empleos, lograr atraccion de la
inversion, reduccidon de la pobreza y elevar los estandares de vida de los

ciudadanos (Dujovne,2018).

El acuerdo de derecho de giro o Stand By Agreemnet (SBA) tiene como

propésito mantener una estabilidad economica, por ello Markarova (2018)
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aclara que Ucrania se concentr0 en estos objetivos: continuar con la
consolidacion fiscal para asi lograr el descenso de la deuda publica; mantener
un tipo de cambio flexible asi como una postura monetaria restrictiva con el
objeto de disminuir inflacion y por ultimo acumular reservas internacionales; y
finalmente aplicar reformas que permitan fortalecer el sector financiero,

energético y la administracion tributaria.

Optimizar la competitividad y la viabilidad de las empresas del sector
publico son uno de los objetivos del cual el Gobierno de Cameroon se
compromete a cumplir con cabalidad segun Yang (2017). También menciona
gue el Gobierno tiene como fin continuar con reformas fiscales para poder asi
fortalecer la credibilidad y transparencia del presupuesto ademas de
garantizar efectividad en el gasto publico (Yang, 2017). Segun Mahmoud
(2016), el Gobierno de Iraq se comprometié y estos son los siguientes:
“politica cambiaria, la gestion financiera publica, la supervision bancaria, la
lucha contra el lavado de dinero, la lucha contra la financiacion del terrorismo

y las medidas contra la corrupcién” (p.2).

Jamaica tiene como objetivo lograr conforme lo detallado por Shaw
(2016) “un sistema tributario eficiente y de amplia base que se aplique de
manera equitativa a todas las entidades, independientemente de su esfera de
actividad econdémica” (p.4). De igual forma el gobierno jamaiquino se
compromete a utilizar una estrategia basada en expansion de fuentes de
financiamiento a través de un desarrollo del mercado interno de bonos con el

fin de disminuir notablemente la deuda pubica.

El fortalecimiento de las finanzas es vital para el Gobierno de Uruguay,
por ende, en la Carta de Intencion, Astori (2005) describié que el Gobierno
tiene como meta efectuar reformas que permitan incrementar el crecimiento y
la calidad de vida de los ciudadanos, de igual forma también se busca el
desarrollo de mercados de capitales, ya que este es clave para que las
empresas puedan diversificar sus fuentes de financiamiento. a ampliar la
capacidad de gestidon a través de una mayor transparencia y control externo,
ya buscar asociaciones en empresas conjuntas con socios privados o publicos
(Astori,2005, p.8).
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1.2.7 Medidas Comunes del FMI

En esta seccion se detalla cada una de las medidas comunes que el
FMI aplica a los paises en que requieren de préstamos y que por lo general
se acogen a carta de intencién o acuerdos. Estas medidas macroeconémicas
son drasticas pues busca beneficio tanto para el sector publico como para el

sector privado.

EL FMI desde su concepcion ha implementado medidas de politica
fiscales, monetarias que han afectado, en la mayoria de los paises asistidos,
con medidas neoliberales, es decir a favor del capital (Nemifia y Larralde,
2018). Las medidas comunes implementadas por el FMI a los paises

prestamistas, es descrito por Ortiz (1988) de la siguiente manera:

Reduccion del gasto publico.
Eliminacion del déficit presupuestal, liquidando todo tipo de subsidios,
(incluyendo alimentos y transporte barato para los pobres).

3. Reduccion del tamafio del Estado: despido masivo de burécratas a
quienes se considera altamente negativos, y reprivatizacion de
empresas paraestatales.

4. Mayor libertad econOmica para los empresarios, banqueros,
industriales y comerciantes, lo que quiere decir que deben eliminarse
todo tipo de controles a los empresarios. Es decir la cada vez menor
intervencion del Estado en la economia.

5. De lo anterior se deriva que se eliminen los controles de precios; que
no se limiten las ganancias; que no se grave al capital y que los salarios
se fijen en funcién de las leyes de la oferta y la demanda.

6. Desde el angulo del sector externo, se recomienda la apertura total e
indiscriminada a la inversidbn extranjera y a las mercancias
provenientes del exterior. Para ello se hace necesario un gobierno
altamente sumiso a la inversion extranjera que les abra las puertas para
gue ésta haga lo que quiera en el pais, el cual practicamente se les
entrega.

Por consiguiente, lo que caracteriza al FMI es que esta entidad pide
reajuste en los presupuestos estatales, especialmente en cuanto al aspecto
de subsidios. Aspira también a que el Estado sea consciente de cada uno de
sus gastos, pero sobre todo destaca la libertad al sector privado, lo que implica
gue no existirdn limitaciones en precios y que lo demas quede a mano de

oferta y demanda.
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1.2.8 Impacto de la Carta de Intencion en la economia ecuatoriana

En Ecuador, la entrada del FMI mediante sus cartas de intencion,
marco cimientos pues este organismo se basa en otorgar préstamos siempre
y cuando se imponga medidas para ajustar la economia. Cada medida trajo
consigo elementos favorables y desfavorables. A continuacién, se explica de
manera breve los efectos macroeconomia que obtuvieron algunos Gobiernos
que optaron por acudir a este organismo como intermediario ante los

problemas econdmicos que atravesaba el pais.

Durante el gobierno de Rodrigo Borja se dio una Carta de Intencion la
cual un afio después provocd, de acuerdo con Montalvan (2000), los
siguientes efectos: favorecimiento al ambito exportador y especulacion al
capital financiero. En el afio 1994, durante el periodo de Gobierno de Sixto
Duran Ballén, Montalvan (2000) afirma que la nueva Carta de Intenciéon al FMI
trajo consigo consecuencias favorables, tales como: optimismo en el sector
empresarial y la posibilidad de una estabilidad en los indicadores

macroecondmicos del pais.

Dentro de la Carta de Intencibn al FMI se estipulan medidas
macroecondémicas y de acuerdo con Acosta (2001) también se define los
Programas de Ajuste estructural (PAE). Durante el periodo de 1982 a 1999 en
Ecuador se generaron efectos econdmicos tanto positivos como negativos,
cabe mencionar que dentro de ese tiempo el pais se acogio a varias cartas de
intencion con el FMI.

Por ello el Centro de Estudios Latinoamericanos (2001) afirmé que en
tal periodo se dio “un fuerte incentivo a las actividades productivas ligadas a
la exportacion y al comercio de bienes importados, y por otro, un fuerte
deterioro de las actividades productivas ligadas al mercado interno,

especialmente a la pequefia y mediana produccion” (p.26).

En fin, la situacion del Ecuador entre esos dieciocho afios segun el
Centro de Estudios Latinoamericanos (2001) mantuvo un escenario negativo
ya que la economia no obtuvo una adecuada reactivacion ni en corto o
mediano plazo, la inflacion mantenia valores altos, el desempleo continuo en

alza, existe un precario nivel de inversion, el sistema financiero pese a los
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acontecimientos era vulnerable. Al momento en el que Ecuador accedi6 al
acuerdo stand by del FMI, El Banco Central del Ecuador (2000) asegura que

la confianza en el pais logré una evidente recuperacion.

Luego de que se cumplio las metas establecidas por el FMI la actividad
econOmica se recupero y a pesar de que el nivel de inflacion reflejaba valores
altos, empez6 su proceso de descenso, el ingreso fiscal aumentaba ya que
existia recuperacion en la reserva internacional y eficiencia en el aspecto
tributario, de manera general los ciudadanos volvieron a confiar en el sistema
bancario. Por ende, a pesar de que se dio el fendmeno de la dolarizacion los

resultados fueron bastante favorables para la economia ecuatoriana
1.3 Elementos de la Carta de Intencion en el Ecuador 2019-2021

Una vez explicado tedricamente las expectativas y la Carta de Intencién
del FMI es indispensable detallar las propuestas de esta Carta y su
interpretacion macroeconodmica. En el actual mandato del Licenciado Lenin
Moreno, con el motivo de adquirir un préstamo de $4,21 mil millones de
dolares para cubrir parte de déficit publico del pais, se decidié acudir al FMI
mediante una Carta de Intencion. Dentro de la Carta de Intencion se encuentra
un anexo denominado Memorando de Politicas Econdmicas y Financieras, en
el cual se detalla seis literales y a la vez estos estan divididos en veinte y seis

numerales.

A continuacion, se muestra la Figura 5, la cual nos permite entender las
medidas detalladas en la Carta de Intencion del FMI. En la primera columna
se muestra la codificacion conforme a los numerales de la Carta de Intencion.
En la segunda columna indica las medidas a realizar. En la columna tres

detallan la descripcion de las mismas.

En la cuarta columna se presenta la traduccion macroecondémica, en
donde la flecha hacia arriba representa un aumento en las variables y la flecha
hacia abajo simboliza una reduccion en las variables. En la quinta columna se
da la interpretacion de la ecuacion macroecondémicay en la ultima columna se

menciona le autor que explica dicha interpretacion.
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El anexo de la Carta de Intencién, presentado por Martinez (2019), esta
divido en seis literales. Dentro del literal A, el cual trata acerca de restaurar la
prudencia en la politica fiscal, se encuentran los numerales 4 al 12. En el literal
B, el cual abarca sobre el fortalecimiento del marco institucional del Banco
Central, se encuentra los numerales 13 al 17. En el literal C, el cual
corresponde a reforzar la resiliencia del sistema financiero, se encuentra los

numerales 18 al 20.

El literal D trata sobre el apoyo a la creacion de empleo, la
competitividad y el crecimiento y esta comprendido por el numeral 21. El literal
E trata acerca de promover la prosperidad compartida y proteger a pobres y
vulnerables, se encuentra comprendido por los numerales 22 al 24.
Finalmente el literal F el cual trata acerca de promover la transparencia y el
buen gobierno, estd comprendido por el numeral 25

N° | Medidas Descripcién de Traduccién Interpretacién Teoria
la medida macro-
econémica

A6 | Reduccién de | Reduccién del | |O=|D=|Y=] | Para el Estado | Keynes (1936)
subsidios a los | déficit primario no | C+|I+|G+X- | esta medida

combustibles, petrolero del | M significa una
en un 5% del | sector publico no reduccion de su
PIB en tres| _ i gasto y para los
afios. Financiero, a ciudadanos
traves de la representa una
dlsm!ngmon de disminucién de
subsidios. su poder

adquisitivo  por
ende afecta a la

oferta y
demanda
agregada
A6 | Una reduccién | Reduccion de los | |O=|D=|Y= | El estado | Keynes (1936)
del gasto | Gastos estatales | C+l+|G+X-M | disminuira sus
publico de | que sean gastos sin | Harrod (1939)
capital y de | injustificados. embargo para
bienes y los empresarios
servicios. significa también

una disminucién
en sus ventas y
por consiguiente
en su inversion

A6 | Eliminacién Eliminar el | CC+1CK=1C | Esta medida | Domar (1946)
gradual del | distorsionante F representa  un
impuesto a la | impuesto a la aumento en la
salida de | salida de divisas, inversion
divisas. una vez extranjera y
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recuperada la
estabilidad
macroeconémica
y fortalecido Ila
posicion de las
reservas.

mejora en el
ambito  laboral
del pais.

A7 | Elreajuste de la | Disminucion de | |O=|D=]Y=] | Al momento de | Keynes (1936)
masa salarial | salarios de los | C+I+|G+X-M | disminuir la
del sector | empleados masa salarial, el
publico publicos. estado podra

enfocarse en
otros programas
econémicos o en
el aumento de
gastos sociales.
Y el consumo
privado
disminuiria.

A7 | Mejoramiento Renovar 10=|D=]Y= | Esta medida | Keynes (1936)
de términos y | Unicamente uno | C+l+|G+X-M | significa una
condiciones en | de cada dos disminucién del
la contratacién | contratos que gasto del
publica de | expiren en los estado, sin
bienes y | sectores no embargo, parala
Servicios. sociales y de poblacién

armonizar los representa  un
sueldos de los aumento de la
nuevos oferta de trabajo.
empleados  del

sector publico.

A7 | Actualizacion Cambios de los | |O=|D=]Y=| | Al actualizar los | Keynes (1936)
de las tarifas a | costos por | C+|I+G+X-M | costos de
los servicios a | servicios publicos servicios
los ciudadanos. | brindados a la publicos

ciudadania. generara que los
ciudadanos
tengan un menor
poder
adquisitivo  por
ende el
consumo se
vera reducido.

A7 | Monetizacién Monetizar activos | 1O=1D=1Y= | Los ingresos | Keynes (1936)
de activos | que C+11+G+X-M | obtenidos por la
publicos. permaneceran monetizacion

bajo propiedad permitiran al
publica pero estado realizar
cuyos derechos mayores

de concesion inversiones, los

serdn otorgados
a socios privados.

empresarios en
cambio también

se veran
beneficiados
pues podran

intervenir en la
operacion de
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proyectos y
aumentara por
ende el empleo.

Al | Fortalecimiento | Transparencia 10=1D=1Y= | Latransparencia | Keynes (1936)
0 de la | con el | C+11+G+X-M | generaraquelas | _
transparencia | mejoramiento del empresas Fisher (1930)
en todas las | sistema de tengan un mayor
etapas del ciclo | provision y grado de
presupuestario. | monitoreo de la confianza y por
informacion  en ende
todas las etapas incrementaran
del ciclo sus inversiones.
presupuestario
Al | En s al Cédigo | Los presupuestos | 1O0=1D=1Y= | Reforma en la | Keynes (1936)
1 Organico de | anuales sean | C+11+G+X-M | COPFP
Planificacion vy | preparados en generara que las
Finanzas linea con las empresas
Publicas. mejores practicas inviertan debido
internacionales; aque tendran un
limites al gasto en mayor grado de
concordancia con confianza
el marco fiscal
global.
Al | Denegacién de | No acordar | 1O=1D=1Y= | Al no acordar los | Keynes (1936)
2 préstamos nuevos C+11+G+X-M | empréstitos que | _
internacionales | empréstitos involucren Fisher (1930)
gue involucren | internacionales activos del
activos del | para el Gobierno Gobierno
Gobierno. Central que se generara que las
basen en empresas
acuerdos de tengan un mayor
recompra 0 que grado de
den en prenda confianza
activos del Banco
Central.
B1 | Prohibicion de | Regulacion que | 1O=1D=1Y= | La prohibicién | Keynes (1936)
5 préstamos  al | prohibe toda | C+11+G+X-M | de actividad |
Banco Central. | actividad cuasi- cuasi fiscal al | Fisher (1930)
fiscal futura del Banco Central
Banco Central, generara que las
asi como los empresas
préstamos tengan un mayor
directos e grado de
indirectos al confianza
Gobierno o al
sector publico
B1 | Acumular Los activos de la | CC+1CK=1C | La cuenta
6 gradualmente reserva F financiera se
reservas internacional del vera beneficiada

internacionales

Banco Central

dado que los
fondos de las

respalden la reservas
totalidad de las internacionales
reservas de se  pretenden
Instituciones incrementarse.
financieras

privadas y
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publicas

mantenidas
en el Banco
Central,
C1l | Limites en | Limites a los | 10=1D=]Y= | Lo limites en | Keynes (1936)
8 endeudamiento | indicadores de | C+|I+G+X-M | endeudamiento )
s hipotecarios. | monto del permiten tener | Fisher (1930)
préstamo un mayor control
respecto al valor 0 estabilidad en
de la propiedad el ambito
(loan-to-value financiero.  Sin
ratio)— para embargo, los
préstamos ingresos del
hipotecarios. sector de la
construccion se
verd afectados.
D2 | Unareformadel | El Régimen | |O=|D=|Y= | Ante el régimen | Keynes (1936)
1 sistema elaborara una | C+|I+G+X-M | tributario los | .
tributario reforma tributaria empresarios se | Fisher (1930)
para i) sim_plificar _siente_n POCO | Harrod (1939)
el sistema incentivados a
tributario; i) invertir ya que
ampliar la base este régimen no
impositiva; iii) representa para
eliminar las ellos  grandes
exenciones beneficios.
tributarias no
justificadas;  iv)
una mayor
tributacion
indirecta  antes
que directa; y v)
eliminar
gradualmente los
impuestos
distorsionantes.
D2 | Fomentacidon de | Incentivos fijados | 1O=1D=1Y= | Esta medida | Keynes (1936)
1 la creacion de | en la Ley de | C+tI+G+X-M | permitira que los
empleo, en | Fomento negocios se | Domar (1946)
base a una Ley | Productivo, y Ley expand_an y aue | yarrod (1939)
de de el nivel de
Emprendimient | Emprendimiento empleo y la | Meade (1960)
0. gue eliminara los calidad de vida
obstéculos al aumente.
establecimiento
de negocios y su
operacion.
D2 | Implementacién | Promover la | 1O=1D=1Y= | La sociedad | Keynes (1936)
1 del programa | creacion de | C+11+G+X-M | podrd obtener
Casa Para | empleo y la una mayor | Domar (1946)
Todos. actividad en el calidad de vi(_ja. Harrod (1939)
sector de la Esta medida

construccién

reactivaria al
sector de la
construccion  y

Meade (1960)
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aumento de
empleo.

D2 | Implementacién | Reducir la | 1O=1D=1Y= | Las empresas | Keynes (1936)
1 de Reforma | informalidad e | C+11+G+X-M | podran ampliar
laboral. incrementar  la el mercado de | Domar (1946)
predisposicion de trabajo y tendran
los un incremento a
emprendedores y ahorrar con
las empresas respectos a los
para contratar costos de
trabajadores. contratacién, por
Disminucion  de ende, significara
costos de un aumento en
contratacion la inversion de la
economia.
D2 | Asociaciones Aumento de la | 1O=1D=1Y= | Se va a generar | Keynes (1936)
1 publico-privada | productividad, C+11+G+X-M | una capacidad | _
disminuciéon  de de ampliacién de | Fisher (1930)
presiones . la ' inversion Harrod (1939)
presupuestarias e hacia el estado.
incremento de las Domar (1946)
ganancias por
eficiencia.
D2 | Incrementacion | Incremento  del | 10=1D=1Y= Esta medida | Keynes (1936)
1 de recursos en | flujo de recursos | C+11+G+X-M | incentivara a la | _
mercados  de | de los inversion de los | Fisher (1930)
capitales. invgrsionistas empresarios. Harrod (1939)
hacia las
empresas que Domar (1946)
requieren
financiamiento
E2 | Incrementar Disefio de un plan | 1O=1D=1Y= | Esta medida | Keynes (1936)
3 gasto  publico | exhaustivo para | C+l+1G+X-M | representa  un
social. la mejora de fortalecimiento
programas en los sectores
sociales. de salud,
educacion y
vivienda. La
sociedad tendra
una mejor
calidad de vida
F2 | Implementacién | Ampliar acceso a | 1O=1D=1Y= | Los empresarios | Fisher (1930)
5 de una | la informacién de | C+11+G+X-M | se encontraran
Legislacion las operaciones motivados a
anticorrupcion. | del Gobierno, invertir debido a
mejora de la que tendrédn un
independencia mayor grado de
del sistema confianza.
judicial.
F2 | Gestiones Desarrollar una | 1O=1D=1Y= | Al disminuir el | Keynes (1936)
5 contra el lavado | evaluacién  del | C+1I+G+X-M | riesgo, la | .
de activos y el | riesgo nacional, inversion Fisher (1930)
financiamiento | utilizacion de nacional y
de terrorismo herramientas extranjera se
regular y vera
supervisar  que incentivada, la
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los funcionarios balanza de

publicos declaren pagos se
Sus activos. incrementara de
igual forma.

Figura 5. Interpretacibn macroeconémica de las medidas de la Carta de
Intencion del FMI, 2019-2021.

1.3.1 Relacion Carta de Intencién con las expectativas

En esta seccion se menciona la relacion que existe entre las medidas
impuestas en la Carta de Intencion del FMI con las teorias de expectativas
empresariales. Estas teorias deben ser analizadas debido a que las
expectativas tienen una incidencia en la variable inversion y existen dentro la
Carta de Intencion algunas medidas del FMI que tiene un impacto directo en

esta variable.

Al momento de tomar decisiones econdémicas, especialmente sobre el
volumen de financiamiento externo y la inversion, Heymann (2000) determina
que se debe considerar seriamente a las expectativas, pues existe
dependencia entre estas y las variables mencionadas anteriormente. Las
expectativas fueron mencionadas en primera instancia en la teoria formulada
por Keynes, y en esta el menciona que los duefios de las empresas se verian
incentivados en aumentar su volumen de empleo y produccion cuando se

diera la expectativa de un mayor exceso de inversion (Keynes, 1936).

En la teoria keynesiana se menciona la dependencia entre las
expectativas de los empresarios y la confianza que tienen al momento de
pronosticar, asi como el hecho de que la inversion aumentara debido a la
expectativa de una caida en el valor del dinero. Pero no solo la inversién se
ve implicada en las expectativas, conforme a lo mencionado en los
argumentos keynesianos, sino también el empleo, ya que este se vera

estimulado si se da un cambio en las expectativas.
1.3.2 Relacién Carta de Intencién con las Teorias Econdmica

En este apartado se analiza la relacion existente de las medidas del
FMI con las teorias economicas explicadas anteriormente, con el fin de

determinar si las teorias de crecimiento econémico, por medio de la inversion
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de los agentes econdmicos, contribuye en la explicacion de las medidas de la
Carta de Intencion del FMI, como organizacion de ayuda financiera y

asistencia técnica para el desarrollo de los paises.

De acuerdo la teoria de Fisher (1930) la produccion del tiempo dos es
debido a la inversion en tiempo uno. La curva de la frontera de produccion es
su mas conocida contribucion, en ella refleja que la produccion tiene una
restriccion tecnoldgica y esta es eficiente cuando la pendiente de la
produccion o de la eficiencia de la inversion es igual a (1+r) o el costo de

invertir.

Dada la teoria keynesiana, el eje principal para el crecimiento de la
economia es la inversién, y esta es generada a través del ahorro, en su
famosa igualdad “S=I" (Keynes, 1936). Recalca que los agentes de una
economia se basan en sus expectativas de produccién de un periodo anterior
para invertir en capital y mano de obra para el siguiente periodo. Las
expectativas juegan un papel muy importante porque estas pueden afectar a

que exista auge o recesion en la economia de un pais.

En el modelo de crecimiento de Domar (1946) se basa en la expansién
del capital y este a su vez genera empleo, contribuyendo de esta manera a la
productividad de una nacion. Recalca que el ahorro anterior “s” es la clave
para la inversion “I”, por ende la produccion potencial sera “Is” y menciona que
en pleno empleo, las nuevas inversiones desplaza la mano de obra y reduce

la capacidad productiva de los proyectos anteriores.

En esta perspectiva, se menciona que los elementos del FMI podrian
afectar al ahorro con la disposicion de reformas tributarias y la eliminacion de
subsidios, lo cual se esperaria que la economia no crezca, salvo que las otras

medidas de fomento de inversion logren dicho crecimiento.

Asi mismo, dentro del modelo de crecimiento de Harrod (1939), recalca
que el ahorro es igual a la inversion ex post. En este caso la inversion ex ante
es la inversion desea. Este modelo menciona que la inversién crece a una

tasa “g” la cual representa la variacion del crecimiento de los ingresos. Es

decir que la economia se mantiene en equilibrio si la inversion crece conforme
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crece la produccién. Cabe mencionar que las medidas del FMI pueden no

preocuparse por esta perspectiva de crecimiento de inversion nacional.

En base a la ecuacion fundamental del crecimiento expuesta por
Meade (1960) la economia crece por tres razones, aumento del stock de
capital, incremento mano de la poblacion y la tecnificacion. En el corto plazo
se puede influir en dos razones, en el aumento de la inversion y la

tecnificacion.

El crecimiento econdmico se puede dar por una productividad marginal
del capital y también es posible un crecimiento econémico sin la necesidad de
invertir sino por la implementacion de técnicas que en la actualidad es
complementada por el avance tecnologico. A pesar que esta Carta de
Intencion del FMI incentiva y paradojicamente detiene a la inversion, no se ve

reflejado una medida que fomente la tecnificacion de las empresas.

Para explicar la Carta de Intencion del FMI, en concordancia con estas
teorias de crecimiento econdmico a través de la inversion, se entiende que
este organismo internacional no busca el crecimiento econémico plenamente
como es explicado por los tedricos. Mas bien expone una serie de elementos
de ordenamiento de las cuentas estatales y de equilibrar su presupuesto. En
otras palabras, no tiene la intencion en su totalidad de focalizar y de incentivar
a los agentes productivos de la economia, a través del incremento de la

inversion.

Dentro de las medidas que se describen en la Carta de Intencion del
FMI, las que fomenta la inversion nacional corresponde a la monetizacién de
activos publicos, Ley de Emprendimiento para fomentar empleo, programa
Casa Para Todos, Reforma Laboral, asociaciones publico-privada, incremento
de recursos capitales. Sin embargo, existen medidas que frenan la inversion
como son las reformas tributarias, reduccién de subsidios a los combustibles.
Dado a esta paradoja, sobre elementos expansivos y contractivos de la
economia a traves de la inversion, crea bajas expectativas en los empresarios

sobre sus decisiones de inversidn en este escenario.
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1.3.3 Matriz conceptual de las variables, incorporando dimension,

indicador, medida y herramientas de obtencion de datos

Conforme a lo mencionado anteriormente, se propone describir las

variables endogenas y exdégenas en la Figura 6, considerando la definicién,

dimension, indicador, medida y la herramienta recolectora de informacion a

utilizar. Mediante esta matriz permite conocer las variables de este estudio,

las cuales se utilizaran en el siguiente capitulo de metodologia.

(Ortiz, 1988 y Soto,
2013).

Variable Definicion Dimensién Indicador Medida Herra-
mienta
Variable La inversion esta | Lainversién es | Inversion Nivel de | Encuest
dependiente: | influenciada por las | el reflejo de las Inversion | a
expectativas de los | expectativas. e Bajo
Expectativas | agentes e Medio
empresariale | econémicos acerca bajo
s de la situacién e Medio
macroeconémica y e Medio
en base a las alto
experiencias e Alto
pasadas. En base a
las expectativas, los
empresarios toman
sus decisiones de
su inversion y esta
responderd al nivel
de empleo y
produccion que
tendran  (Keynes,
1936 y Heymann,
2000)
Variable El FMI se | A. Restaurar la | A6. Subsidios El Encuest
Independient | caracteriza como | Prudencia en ) impacto a
e: un conjunto de | la politica fiscal | A7 ACtiVOs | de  Jas
recetas Publicos dimension
Carta de | neoliberales B. AL0 es
Intencion del | propuestas a | Fortalecimient Transparencia menciona
FMI paises que | o del marco | pyplica das
presentan institucional puede
endeudamiento vy | del Banco | A11 Reformas al | ser:
falta de liquidez | Central Codigo  Organico | « Bajo
para su desarrollo, de Planificacion y | o Medio
los fondos de este | C. Reforzar la | Finanzas Publicas | 5
o i . Banco Central e Medio
principalmente  a | financiero alto
paises del Tercer B15 Préstamos al | e Alto
Mundo, con el | D. Apoyo a la | Banco Central
énfasis de expandir | Creacién de
empresas empleo, la | C18  Préstamos
transnacionales y | competitividad | Hipotecarios
recortar gastos |y el
publicos  sociales | crecimiento D21 Reforma
Tributaria
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E. Promover la
prosperidad

compartida vy
proteger a

D21 Ley de
Emprendimiento

D21 Casa Para
Todos

pobres y

vulnerables D21

Laboral

Reforma

F. Promover la

Transparencia | D21 Asociaciones

y el buen | pablica-privada.
Gobierno
D21 Mercado de
capitales
F25 Legislacion

Anticorrupcion

Figura 6. Marco conceptual. Carta de Intencion FMI en Ecuador 2019.

Restaurar la prudencia en la politica fiscal comprende el literal A y
dentro de este se resalta a los numerales 6, 7, 10, 11 y 12; los cuales, se
relacionan con el objetivo de esta investigacién. En el apartado A6 trata acerca
de la reduccion de subsidios a los combustibles en un 5% del PIB en los
préoximos tres afos. En el apartado A7, se refiere a la monetizacion, es decir

convertir un activo no liquido del Estado en dinero liquido, a socios privados.

En el apartado A10, menciona la transparencia publica en todos los
procesos presupuestarios y demas acciones en organismos centrales. En el
apartado All, el cual trata sobre las Reformas al Cdodigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas, abarca el fortalecimiento de la
administracion publica financiera mediante un plan de accion. Y en el apartado
Al2, se refiere no acordar empréstitos internacionales para el Gobierno

Central que den como prendas activas del Banco Central.

En el literal B, el cual abarca el fortalecimiento del marco institucional
del Banco Central, se ha tomado en consideracion el numeral 15, dentro de
este, se menciona la prohibicion de todo préstamo al Banco Central para el
financiamiento del presupuesto. En el literal C, el cual consiste en reforzar la
resiliencia del sistema financiero, se ha considerado el numeral 18, en donde
se trata sobre los limites a los indicadores de monto del préstamo respecto al

valor de la propiedad para préstamos hipotecarios.
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El apoyo a la creacion de empleo, la competitividad y el crecimiento,
que comprende el literal D, se considera el numeral D21, el cual esta dividié
en seis medidas. La primera medida esta dada por una Reforma Tributaria, la
cual tiene como fin simplificar el sistema tributario, ampliar una base
impositiva, eliminar permisos tributarios injustificados, rebalancear el sistema
impositivo y eliminar gradualmente impuestos distorsionados de los

volimenes de negocios.

La segunda medida, nombrada Ley de Emprendimiento, esta alienada
a eliminar dificultades en el establecimiento de los negocios ademas de
ofrecer un marco legal adecuado para los negocios. La tercera medida,
denominada Casa para Todos, esta dirigida a fomentar el sector construccion
y a mejorar las oportunidades de acceso a una vivienda a las personas con

bajos o ingresos medios.

La cuarta medida, nombrada como Reforma Laboral, va orientada a la
reduccion de la informalidad, a los costos implicitos de contratacion y al
crecimiento de las pequefias y medianas empresas. La quinta medida,
llamada Asociaciones publica-privada, esta alienada a motivar la inversion,
por ende, se legislaria un marco institucional, es decir un conjunto de politicas
y leyes nacionales siguiendo practicas internacionales, a las Asociaciones

publica-privada, todo esto con el objeto de que la productividad aumente

La sexta medida, denominada mercado de capitales, va dirigida a
aumentar el flujo de recursos de los inversionistas hacia las empresas que
requieren financiamiento. Cabe mencionar que el literal E no se menciona
dentro de la figura 6 debido a que los numerales comprendidos en este literal
no comprenden medidas relevantes para analizar las expectativas de los

empresarios de Pymes constructoras.

El literal F, en donde se tiene como fin promover la transparencia y el
buen gobierno, se considerd el numeral 25 y dentro de este se dan dos
medidas. La primera es la Legislacidon Anticorrupcion, la cual tiene como
antecedente un Consejo de Participaciéon Ciudadana y Control Social de
transicion, cabe mencionar que el objeto es combatir la corrupcién

fortaleciendo la coordinacion nacional e internacional.
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La segunda medida denominada lavado de activos y financiamiento de
terrorismo, se encuentra dirigida tanto, a desarrollar una evaluacién del riesgo
nacional para asi priorizar las amenazas relacionadas a la corrupcién, como
al fortalecimiento del régimen de declaracion de activos para los altos

funcionarios de gobierno.
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CAPITULO I
METODOLOGIA

En esta seccién se detallara el método y tipo de investigacién, fuentes
de recopilacion de la informacién, los instrumentos de recopilacion de la
informacion, poblacion y muestra, como también su debida implementacion
de herramientas para el analisis de informacion. A continuacion, se desarrolla
la metodologia para analizar las expectativas de la aplicacion de la Carta de
Intencion del FMI en la gestion de las Pymes constructoras de obras de

Ingenieria Civil en Guayaquil, 2019.
2.1 Método de lainvestigacion

EL método de la investigacion es un paso muy importante y decisivo en
todo trabajo de investigacion, debido a que es el camino que tomara el estudio
y este debe cumplir con los objetivos de la investigacion. De este dependera
el enfoque de la investigacion, de donde y como se obtendré la informacion,

ademas de la medicion para cumplir con los objetivos planteados.

El método a utilizar es cuantitativo, porque se basa en el estudio y
analisis de la realidad a través de procedimientos basados en la medicién
(Ruiz, 2012). Por medio del método se obtiene comprobaciones vy
explicaciones diferenciadas de las expectativas de los empresarios del sector
de la Pymes constructoras de obras de ingenieria civil de Guayaquil, con el fin

de poder medirlas y realizar sus respectivas interpretaciones.
2.2 Tipo deinvestigacion

El tipo de investigacion del presente trabajo es descriptivo y
correlacional. Descriptivo porque se basa en la deduccion de las
circunstancias que atraviesa las variables de esta investigacion, es decir
describir la situacién tal y como es. Y de tipo correlacional debido que mide el
grado de relacion entre la variable de expectativas empresariales y la

implementacion de la Carta de Intencion del FMI.

Dentro de la investigacion se presenta los analisis descriptivos de cada
variable, es decir examinar su frecuencia, tendencia. Y se presenta un modelo

correlacional para medir la fuerza de relacion, la direccion y forma entre las
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variables de estudio, con el fin de determinar si se cumple con los objetivos

planteados y con la hipotesis previamente planteada.
2.3 Fuentes de Informacion

La fuente de informacién es primaria, debido a que se procede a
obtener la informacion mediante encuestas a empresarios de las Pymes
constructoras de obras de ingenieria civil, en Guayaquil, para conocer su
expectativa con respecto a la implementacién de la Carta de Intencion del FMI.
Es necesario detallar la relevancia de la encuestas para obtener informacion
de esta naturaleza, debido a que la Carta de Intencidén es implementada este
afo y tiene diferentes reformas con respecto a la anterior Carta de Intencion

del 2003 implementada en el pais.

Se determinan como variables exdgenas todas aquellas medidas
estipuladas y/o aplicas en la Carta de Intencién del FMI que se esperan que
afecten a los empresarios guayaquilefios del sector de las Pymes

constructoras de obras de ingenieria civil, las cuales son:

e AG6. Eliminacion de Subsidios

e A7 Activos Publicos

e A10 Transparencia Publica

¢ All Reformas al Cédigo Orgéanico de Planificacion y Finanzas
Publicas

e Al12 Activos del Banco Central

e B15 Préstamos al Banco Central

e (18 Préstamos Hipotecarios

e D21 Reforma Tributaria

e D21 Ley de Emprendimiento

e D21 Casa Para Todos

e D21 Reforma Laboral

e D21 Asociaciones publica-privada.

e D21 Mercado de capitales

e F25 Legislacion Anticorrupcion
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Como variable enddgena se considera a las expectativas en la gestion
de los empresarios del sector de las Pymes constructoras de obras de
ingenieria civil, en Guayaquil, 2019. Y esta variable es analizada en el &mbito
empresarial mediante su condicion para invertir en el corto plazo, como se

muestra en la figura 6.
2.4 Instrumentos de levantamiento de informacion

Los instrumentos a utilizar son las encuentras, en otras palabras, la
fuente de informacién es primaria, estas son realizadas a empresarios de las
Pymes constructoras de obras de ingenieria civil, en Guayaquil, con respecto
a la aplicacién de la Carta de Intencion del FMI. El disefio de la encuesta para
las variables exdgenas se basa en preguntas sobre el impacto en la gestién
empresarial con respecto a las medidas implementadas por la intervencion de
la Carta de Intencion del FMI, y el impacto se mide en una escala de Likert,
de cinco niveles, en donde uno representa bajo impacto y cinco, alto impacto
(Likert, 1932).

En el disefio de la encuesta para la variable enddgena se refiere al nivel
de inversion que tendra el empresario de la Pymes para el siguiente afio, el
cual se divide en inversion baja, media y alta (ver anexo 2). La encuesta ha
sido validada previamente por un pequefio grupo de empresarios del sector
de la construccion de obras de ingenieria civil de Guayaquil, con el fin de

determinar su eficiencia al momento de levantar el total de las encuestas.
2.5 Poblacién y muestra

Se utilizan datos de corte transversal para poder medir la informacion
cuantitativa proporcionada por las respectivas encuestas a los empresarios
acerca de su expectativa empresarial ante la Carta de Intencion del FMI. Se
considerara una muestra de 81 datos, la cual es obtenida a través la formula

de muestreo basada en una poblacion finita.

NxZ?*xpxq

n: 2 2
d“’x(N—l)+Za“xp><q
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102 = 1,96% % 0,50 * 0,50

= =81
0,052 * (102 — 1) + 1,962 * 0,50 * 0,50

n

n=tamafno de muestra

N= tamafio de la poblacion
Z= nivel de confianza

p= probabilidad de éxito
g= probabilidad de fracaso

d= nivel error permitido

Cabe recalcar que la poblacion total corresponde a los empresarios del
sector de las Pymes constructoras de obras de ingenieria civil, que realicen
servicios publicos, que sus actividades se encuentren activas, estados
financieros actualizados hasta el afio 2018 y sean de la ciudad de Guayaquil.

Es por esto que este sector corresponde 102 establecimientos.
2.6Herramientas de analisis

Se emplean herramientas como Excel y Gretl para el analisis de la
informacion, ademas que se emplearan procedimientos estadisticos vy
econométricos para poder obtener resultados veridicos, evitar errores o
enfermedades en el modelo y poder concluir de manera eficiente, de esta
manera se logra aportar a comunidad cientifica y a investigaciones

posteriores.

Detallado la metodologia del estudio, se procede a realizar los analisis
de los resultados de la investigacion en el siguiente capitulo. Se empieza por
detallar las caracteristicas de las variables de estudio. Luego a través de la
recoleccion de la informacion por medio de la encuesta, se presenta los
principales resultados descriptivos y correlacional. Consecuentemente por

medio del modelo se realizar sus respectivos analisis previos a la conclusion.
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CAPITULO 1l
ANALISIS DE RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Dentro de este capitulo se presenta una ardua investigacion sobre las
caracteristicas de las variables de estudio, expectativas de los empresarios y
la Carta de Intencion del FMI, como también se analiza previamente el
escenario en donde se desenvuelven las variables, en este caso en la ciudad
de Guayaquil. Este analisis permitira conocer el contexto de las variables para
poder realizar un analisis adecuado al momento de presentar los principales

resultados.

Se desea conocer las expectativas que tienen los empresarios del
sector de la construccion de obras de ingenieria civil ante la Carta de Intencion
del FMI 2019-2021, con el fin de determinar la relacion que existe entre estas
variables. Una vez obtenidos los resultados se podra tener un conocimiento
mas amplio del posible comportamiento que tendr4 este sector ante el
panorama macroecondmico del pais, sobre su fuerza de relacion y la
significancia de estas variables, con lo cual se puede determinar propuestas

econdmicas para este sector.
3.1. Caracterizacion de la ciudad de Guayaquil

Dentro de esta secciobn se aborda el andlisis de las principales
caracteristicas de la ciudad de Guayaquil, se explica de manera que se pueda
observar desde un enfoque macro hacia uno microeconémico demostrando
asi la situacion actual de la ciudad. La informacion siguiente corresponde a
una mejor explicacion de la ciudad analizada, en donde se desarrollara el
Producto Interno Bruto, nimero de habitantes, nimero de empresas, Yy

principales actividades econdmicas.
3.1.1 PIB dela provincia del Guayas

Guayas a lo largo del tiempo ha tenido un buen desempefio econémico
en relacion con las otras provincias del pais. De acuerdo al Banco Central del
Ecuador (2019) el Producto Interno Bruto (PIB) de la provincia del Guayas,
para el 2017, comprendio de 46,544 millones de ddlares, lo cual lo posiciona

como principal provincia del pais en aportar al PIB Nacional, como se observa
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en la Figura 7. La segunda provincia en aportar al PIB Nacional corresponde
a Pichincha con 45,249 millones de ddlares.

Debido a la gran representatividad de la Provincia del Guayas, es de
gran importancia analizar su comportamiento. La capital de la Provincia del
Guayas es Guayaquil, y es considerada la principal ciudad de movimiento
econdémico en el pais. Guayaquil es caracterizada por su puerto maritimo,

lugares turisticos e importantes instituciones privadas y publicas.
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Figura 7. Produccion Bruta Provincial por Industria

La evolucion que ha logrado la provincia del Guayas se ha dado debido
al arduo desarrollo, desempefio y explotacion dentro de sus sectores
productivos durante muchos afios. En la figura 8 se muestra el crecimiento
econdmico durante el periodo 2007-2017, el cual corresponde al 89.82%. Sin
embargo, en el 2015 se puede observar un decrecimiento de su produccion,
esto se debe a varios factores, una de ellos es la disminucion del precio del
petréleo, el aumento de aranceles a la importacion, precios elevados a
productos de exportacion, apreciacion del dolar, varias medidas

macroeconémicas no adecuadas, entre otras.
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En el 2016 la produccion se vuelve a recuperar, sin embargo no en la
misma proporcion que en el 2014. En el 2017 se puede observar una
recuperacion y alcanza 46,544 millones de ddlares. El notable desempefio de
la produccion en la provincia del Guayas se debe a la gran cantidad de
empresas y personas calificadas que han podido mejorar sus bienes y
servicios, incluso llegando a exportarlos, es por esto que el Estado debe

impulsar su crecimiento.

De acuerdo a la Figura 8, el PIB generado por la provincia del Guayas
de acuerdo a la informacion obtenida de las cuentas provinciales, ha sido
constantemente un territorio que mayor aportacion tiene a nivel nacional y se
ha mantenido con una tendencia hacia el crecimiento por lo que es de suma
importancia analizar su comportamiento ante la implementacion de politicas

economicas, fiscales y sociales.
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Figura 8. Produccion Bruta de la provincia del Guayas
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3.1.2 Sectores Productivos mas representativos de la Provincia del

Guayas

De acuerdo al Banco Central del Ecuador (BCE. 2019), el sector de la
Construccion es el sector que mas representa en la Provincia del Guayas, con
5,278 millones de ddlares, es decir un 11.34% para el 2017, ver la Figura 9.
El sector de la construccion como es mencionado anteriormente es un sector
muy importante, porque ademas de aportar econOmicamente depende de
otros sectores productivos, y es un fuerte indicador de cdmo se encuentra la
economia en general. Es un sector que genera empleo capacitado y no

capacitado.

Dada la importancia de este sector en la economia nacional y para este
trabajo de investigacion que es desarrollado en la ciudad de Guayaquil, queda
justificado realizar un analisis del comportamiento del sector de la
construccion de obras de ingenieria civil ante las medidas estipuladas de la
Carta de Intencién del FMI. Ademas, es indispensable conocer sus
expectativas empresariales debido a que es el principal sector en aportar

econdmicamente a nivel local.

El segundo sector mas importante en la provincia del Guayas es el
Sector del Comercio al por mayor y al por menor; y reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas, el cual representa 4,997 millones de dolares, es
decir el 10.73% del PIB total. Y el tercer sector mas representativo es el de
Actividades profesionales, técnicas y administrativas, que comprende de
3,064 millones de dolares, o también el 6.58%. Estos sectores dinamizan la

economia en la provincia del Guayas.
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Figura 9. Produccion Bruta por Sectores de la Provincia del Guayas.

3.1.3 Numero de establecimientos en la ciudad de Guayaquil

De acuerdo a la Figura 10, la ciudad de Guayaquil cuenta con 30,630
establecimientos activos, actualizados hasta el 2018, de acuerdo con la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS). El sector
con mayor numero de establecimientos es el Comercio al por Mayor y al por
Menor; Reparaciéon de Vehiculos Automotores y Motocicletas con 8,086
establecimientos registrados. El segundo sector corresponde a las
Actividades Inmobiliaria con 4.137 establecimientos. En el tercer lugar se
encuentra el sector de Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas con
3,720 establecimientos registrados. El Sector de la Construccion cuenta con

2,254 establecimientos activos y se encuentra en puesto nimero seis.
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Figura 10. Numero de Establecimientos de Guayaquil
3.1.4 Poblacién de Guayaquil

Guayaquil se ha caracterizado por ser la ciudad con mayor nimero de
habitantes. Sin embargo, segun proyeccion del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (2019) a partir del 2019, Quito se protagoniza por ser
la ciudad con el mayor numero de habitantes. De acuerdo a la Figura 11,
Guayaquil posee 2,69 millones de habitantes y Quito 2.73 millones de
habitantes. Es indispensable el conocimiento del nimero de habitantes de una
ciudad para poder conocer la inmensidad de los recursos que este consume

y poder planificar econémica, social y culturalmente.

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2019) revela datos
interesantes de la ciudad de Guayaquil, como que el 44% de las familias
guayaquilefias cuentan con internet, el 94.7% tienen acceso a la telefonia
celular y un 45.1% cuenta con telefonia fija. Ademas, otro dato caracteristico,
es que el numero de nacimientos en Guayaquil se redujo en un 13.79% entre
el 2012 al 2016, esto en parte se debe a la disminucion de los matrimonios en
un 12.47%; y a un incremento de la tasa de divorcio del 81.91% entre el 2006
y 2016.
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Figura 11. Proyeccion de la Poblacion ecuatoriana por Cantones, 2019

La poblacién de Guayaquil crece en un 1,58% anual. Las mujeres
corresponde a un 50.7% de la poblacién, mientras que los hombres el 49.3%
de la poblacién. El promedio de las personas por hogar es de 3.8. El 70.7%
de la poblacion guayaquilefia se identifica como mestiza, el 11.4% como
blanco, el 10.9% como afro-ecuatoriano, el 5% como montubio, y el 1.4 como
indigenas (INEC, 2019).

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2019) la
mayor parte de la poblacion de la provincia del Guayas tiene entre cinco a 34
afos, es decir este grupo representa el 52.51% del total de la poblacién, ver
Figura 12. Cabe recalcar que la Poblacibn Econdmicamente Activa se
encuentra posicionada entre 15 a 65 afios, esto comprenderia un 65.20% del
total de habitantes de la provincia del Guayas. Sin embargo, se debe
considerar que no todo este grupo esta en condiciones de trabajar o tiene

deseo de laborar.
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Figura 12. Grupos de edad en la provincia del Guayas

3.1.5 Caracterizar Sector de la Construccién de Obras de Ingenieria

Civil en Guayaquil

El Sector de la Construccién ocupa el puesto nimero seis del total de
establecimientos en la ciudad de Guayaquil, con 2,254 establecimientos
activos. Dentro del analisis de este estudio se considera a las Pymes del
sector de Obras de Ingenieria Civil de la ciudad de Guayaquil, que presentaran
sus estados financieros actualizados hasta el 2018 en de la Superintendencia
de Compafiia, Valores y Seguros. Ademas se consideré a aquellas ligadas
con obras al sector Publico, debido a que son mas sensible con las decisiones
del Gobierno, y sus ingresos dependen de las obras pactadas a través de la
contratacién publica.

De acuerdo a la Figura 13, el subsector de la Construccion de Obras
de Ingenieria Civil de Servicios Publicos corresponde al 10% del total de
namero de establecimientos de la ciudad de Guayaquil, como se muestra en
la figura 13. Este subsector obtuvo un total de 102 empresas que cumplieran
con los lineamientos anteriormente mencionados (Pymes, Activas, estados
financieros actualizados). Debido a ser un sector muy sensible a las
decisiones del Gobierno, es importante analizar sus expectativas

empresariales con respecto a la Carta de Intencién del FMI.
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Figura 13. Tercera division del Sector de la Construccion — Guayaquil

Es importante destacar que el sector de la Construccién es considerado
como mayor generador de empleo en el mundo y su tasa de crecimiento ha
sido del 4.8% desde el 2007 al 2017. Este sector esta ligado a las decisiones
del Gobierno; por ejemplo, entre el aflo 2012 y 2014 este sector tuvo gran
crecimiento, esto se debe al aumento del precio del crudo, incremento del
gasto publico y la incorporacion del Banco del Instituto de Seguridad
Ecuatoriano (Biess), para crédito a la vivienda. Y para los siguientes afios, la
recesion de este sector se debe a la caida del precio del crudo, menor gasto

publico, y la aplicacion de la Ley de plusvalia.

Este afio el Gobierno planea inyectar 900 millones de doélares para
Banco del Instituto de Seguridad Ecuatoriano (Biess), con el fin de que
personas de escasos recursos tengan la oportunidad de tener una vivienda.
Sin embargo, existen otras preocupaciones para que este sector se reactive,
como son la oportunidad de créditos y la obtencion de la liquidez y confianza

de parte del Estado para que se cumplan dichos proyectos.
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3.2 Cartade Intencion del FMI

De acuerdo con los datos del Banco Mundial, Ecuador ha recibido
crédito del FMI a partir del afio 1970, sin embargo, la primera Carta de
Intencion fue firmada en 1983 por el monto de 213 millones de doélares. En la
década de los ochenta la mayoria de paises latinoamericanos incluido
Ecuador han optado por la asistencia técnica del FMI en varias ocasiones, con

el fin de cubrir sus economias sin liquides y con problemas de endeudamiento.

Como se puede observar en la Figura 14, los préstamos otorgados por
el FMI, tuvieron un gran incremento en los afios ochenta y una significante
disminucién en la década siguiente, esto se debe a la poca capacidad de pago
y la crisis econémica que se vivié en América Latina en los afios noventa. A
inicios del nuevo siglo, ya con la dolarizacién implantada en Ecuador, se volvio
a incrementar los fondos del FMI hasta el afio 2007, que Ecuador rompio
relacion con organismos mundiales de créditos; sin embargo, a partir del afio

siguiente su crecimiento ha sido muy notorio.
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Figura 14. Créditos del FMI en Ecuador

A continuacion se realiza un breve analisis de las Cartas de Intencion
gue se han presentado en la historia ecuatoriana, con el fin de conocer sus

caracteristicas principales como el afio en qué afio fue requerido, durante qué
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presidencia fue pactado dicha Carta, los principales objetivos por las cuales
fueron solicitadas, el monto designado y si se cumplieron dichos

desembolsos.

La primera Carta de Intencion del Ecuador fue en 1983 en la
presidencia de Oswaldo Hurtado. Como principales metas tenia: 1)
disminucién del déficit global del sector publico; 2) ajuste a la tasa de interés
3) ajuste a los salarios publicos, no incrementarlos; 4) ajuste a las tasas de
cambio; y, 5) eliminacion de cualquier prohibicion a importar. EI monto de
desembolso fue de 213 millones de dolares. El desembolso de esta Carta de

Intencion si cumplida.

La segunda Carta de Intencién del Ecuador fue en 1984, de la misma
manera que la primera Carta de Intencion, fue durante la presidencia de
Oswaldo Hurtado. Como principales metas tenia: 1) politica de disminucion de
gasto publico; 2) incremento de los precios a los derivados del petréleo; 3)
proseguir con el ajuste a la tasa de interés; y, 4) aumentar la competitividad
externa. El monto de desembolso no esté disponible. EI desembolso de esta

Carta de Intencion fue cumplido.

La tercera Carta de Intencion del Ecuador fue en 1985 durante la
presidencia de Ledn Febres Cordero. Como principales metas tenia: 1) limites
a los activos internos netos del Banco Central del Ecuador (BCE); 2) limites al
crédito interno neto al Gobierno Central; 3) niveles minimos de Reserva
Monetaria Internacional; y, 4) techo a la deuda publica. EI monto de
desembolso fue de 102 millones de dolares. El desembolso de esta Carta de

Intencion si fue cumplida.

La cuarta Carta de Intencion del Ecuador fue en 1986, en la presidencia
de Ledn Febres Cordero. Como principales metas tenia: 1) reforzar
mecanismo para recaudacion de impuestos; 2) incremento de tarifas basicas,
como la eléctrica, agua y teléfono; 3) reducir en 5% el gasto del Gobierno
Central; 4) aumentar el encaje bancario minimo; 5) flexibilidad de las tasas de
interés; y, 6) politica cambiaria flexible. No hay informacion del monto de

desembolso. Este monto no fue cumplido.
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La quinta Carta de Intencion del Ecuador fue en 1986, en la presidencia
de Ledn Febres Cordero. Como principales metas tenia: 1) disminuir déficit
global del sector publico; 2) ajustar las tarifas del sector publico; 3) contraer
crédito al sector publico; 4) mantener sueldos y frenar contrataciones publicas;
5) flexibilidad de las tasas de interés; y, 6) continuar con la politica cambiaria
flexible. No hay informacién del monto de desembolso. Este monto no fue

cumplido.

La sexta Carta de Intencion del Ecuador fue en 1989, en la presidencia
de Rodrigo Borja. Como principales metas tenia: 1) controlar la emisién
monetaria; 2) reconstruir reserva monetaria; 3) disminuir atrasos en los pagos
de la deuda externa; 4) limites en los endeudamientos externos; 5) reducir
inflacion; y, 6) reducir déficit en la cuenta corriente. No hay informacion del
monto de desembolso. El monto estipulado en esta Carta de Intencién fue

parcialmente cumplido.

La séptima Carta de Intencion del Ecuador fue en 1990, en la
presidencia de Rodrigo Borja. Como principales metas tenia: 1) controlar la
emisidn monetaria; 2) reconstruir reserva monetaria; 3) disminuir atrasos en
los pagos de la deuda externa; 4) limites en los endeudamientos externos; 5)
reducir inflacién; y, 6) reducir déficit en la cuenta corriente. No hay informacién
del monto de desembolso. El monto estipulado en esta Carta de Intencién no

fue cumplido.

La octava Carta de Intencion del Ecuador fue en 1991, en la presidencia
de Rodrigo Borja. Como principales metas tenia: 1) disminuir la inflacion; 2)
reducir déficit en la cuenta corriente; y, 3) incrementar reservas
internacionales netas. No hay informacion del monto de desembolso. El monto

estipulado en esta Carta de Intencién no fue cumplido.

La novena Carta de Intencion del Ecuador fue en 1994, en la
presidencia de Sixto Duran Ballén. Como principales metas tenia: 1)
incrementar tarifas telefonicas; 2) aumentar precio a los combustibles; 3)
limitar déficit SPNF y BCE; 4) limites en el endeudamiento publico; 5) monto
minimo de reserva,; 6) crecimiento del PIB en un 3.2%; y 7) privatizacion del

sector eléctrico y telefonico. El monto de desembolso fue de 179.3 millones

90



de Derecho Especiales de Giro (DEG). E El monto estipulado en esta Carta
de Intencion fue parcialmente cumplido. EI monto estipulado en esta Carta de

Intencion fue parcialmente cumplido.

La décima Carta de Intencion del Ecuador fue en 1995, en la
presidencia de Sixto Duran Ballén. Como principales metas tenia: 1) techo en
la emisidn monetaria; 2) lograr una inflacién al 15% anual; y, 3) conseguir el
superavit del PIB del 0.5%. No hay informacion del monto de desembolso.

Este monto no fue cumplido.

La décima primera Carta de Intencion del Ecuador fue en el 2000, en
la presidencia de Gustavo Noboa. Como principales metas tenia: 1) 1ograr el
equilibrio fiscal; 2) disminucion en los atrasos en pagos de obligaciones
fiscales; 3) eliminacion pre-asignaciones presupuestarias a consejos
provinciales; 4) limites en el endeudamiento publico; 5) incremento del
Impuesto Valor Agregado (IVA); y, 6) creacion de un fondo de liquidez. El
monto de desembolso fue de 226.73 millones de Derecho Especiales de Giro
(DEG). ElI monto estipulado en esta Carta de Intencion fue parcialmente

cumplido.

La décima segunda Carta de Intencion del Ecuador fue en el 2001, en
la presidencia de Gustavo Noboa. Como principales metas tenia: 1) limites en
el déficit publico; 2) Techo para el gasto del Gobierno Central; 3limite para
mora en pago del endeudamiento externo; y, 4) adopcioén de reglas de Basilea.
No hay informacion del monto de desembolso. El monto estipulado en esta

Carta de Intencion no fue cumplido.

Y la décima tercera Carta de Intencion del Ecuador fue en el 2003, en
la presidencia de Lucio Gutiérrez. Como principales metas tenia: 1)
mantenimiento de la dolarizacion; 2) controlar la dolarizacion; 3) posicion fiscal
fuerte; 4) restablecimiento de la capacidad crediticia; 5) reduccién del peso de
la deuda; 6) aumento de la inversion; y, 7) reduccion de las tasas de interés.
El monto de desembolso fue de 205 millones de Derecho Especiales de Giro
(DEG). ElI monto estipulado en esta Carta de Intencién fue parcialmente

cumplido (Santana, 2005).
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Lo que predominaba dentro de las Cartas de Intencion es la aplicacion
de una politica cambiaria flexible, disminucion del déficit fiscal y sobre todo la
reduccion del déficit de la cuenta corriente. Cabe destacar que, de las trece
cartas de intencion, que van desde el Gobierno de Oswaldo Hurtado y finaliza
en el Gobierno de Lucio Gutiérrez, solo las tres primeras fue cumplido el
desembolso mientras que en los Gobiernos posteriores fueron cumplidos
parcialmente. El exceso del techo de la deuda es un problema constante tanto
en los Gobiernos de dichas cartas como en los actuales.

3.3 Expectativa empresarial Ecuador, Guayaquil

A continuaciébn, se muestra un breve panorama sobre los
acontecimientos mas importantes por lo que paso y actualmente aun sucede
dentro del pais. Por ende, aquello ayuda a sustentar al andlisis de resultados
debido a que cada evento dentro de la economia con lleva al empresario a

plantear su futura inversion.

Actualmente el Ecuador requiere aumentar sus niveles de liquidez y por
ello se acoge a programas y Cartas de Intencién en donde tiene como fin el
otorgamiento de un préstamo (Gortaire, 2019). Este dinero a recibir reactivaria
la economia del pais segun analistas econdmicos. A la vez el saber que se
encuentra con dicho crédito genera tranquilidad dentro de particulares y
empresarios debido a que se destina un porcentaje para la inversiéon. Por
consiguiente, ante lo mencionado el escenario econémico nacional es
bastante favorable y ameno. Los empresarios cuentan con esperanzas ante

un mejor desempefio econémico.

La expectativa de crecimiento para Sudamérica se redujo al 1.1%, cabe
agregar que segun Parrado (2019) una de las razones de dicha disminucién
es la severa e inquietante “tension politica y comercial entre Estados Unidos
y China”. La reduccién del precio de las acciones también concierne en esta
region de Ameérica debido a que continlan con una tendencia negativa. La
migracion venezolana ha ocasionado repercusiones positivas en diferentes
paises latinoamericanos, sin embargo, también ha generado que el Producto

Interno Bruto tenga un impacto en promedio del 0.5%.
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El Ecuador no se encuentra ajeno ante la crisis que sucede en otros
paises, es decir que todo esta relacionado dentro de la economia global, por
lo cual Padro, Erraez, Cilio, Godoy y Granizo (2019) comentan que el sector
internacional genera un fuerte impacto en el pais especialmente con el
conflicto entre Estados Unidos y China pues el primero anuncio6 aranceles ante
productos chinos ocasionando también una disminucion de la confianza y
debilitamiento de las cadenas globales. Por ende, los sectores de agricultura,
industrial energético y de transporte se vieran afectados en gran medida

generando un desastre econdmico como lo sucedido en el afio 2008.

El crecimiento del sector automotor se viera limitado conforme Padro,
Erraez, Cilio, Godoy y Granizo (2019) por el entorno conservador y sobre todo
por el acuerdo con multilaterales. Es de recalcar que si los sectores de la
economia no se reflejan panoramas positivos ocasionaran que los
inversionistas disminuyan tanto su tamafio de inversibn como su nivel de
confianza. El sector de Petrdleo y minas presenta expectativas, segun Padro,
J. Erraez, J. Cilio, I. Godoy, D. y Granizo, N. (2019), con una tendencia de
crecimiento durante el primer trimestre del 2009, no obstante, este mismo

panorama no es igual para los sectores de: comercio, construccion e industria.

Las provincias de Guayas y Pichincha, conforme a Padro, Errdez, Cilio,
Godoy y Granizo (2019) fueron aquellas en donde en el afio 2018 se destind
el mayor volumen de créditos. Por otro lado la incertidumbre de los mercados
internacionales se encuentra en la alza. Consecuentemente aquello coincide
con lo pronosticado en el afio 2018 por el Ministerio De Finanzas del Ecuador
el cual menciona que las incertidumbres a nivel mundial seran superiores y

vendran de diferentes fuentes (Tapia, 2018).

Los inversionistas se encuentran optimistas debido a la instauracién del
programa del FMI pero sobretodo por los ajustes que el Gobierno y de acuerdo
con Morden (2019) esta determinado y comprometido a realizar para atraer
inversion y crecimiento. Ecuador no tiene un buen historial crediticio y es
catalogado por no cancelar las deudas debido a la mala administracion
econdmica. El riesgo pais es tomado en cuenta por parte de los inversionistas,

por ende, si este posee un valor elevado no genera una percepcion positiva
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hacia ellos y gracias al acuerdo con el FMI ha bajado en nimero haciendo que
segun Morden (2019) no exista un estrés de liquidez.

El pais tiene que luchar por disminuir sus niveles de riesgo pais pues
este influye en el empresario al momento de invertir. EI Gobierno quiere
otorgar altas expectativas o0 esperanza al sector empresarial por ello esta
comprometido segun Moreno (2019) en instaurar ajustes y medidas que

hagan que el Ecuador sea mas atractivo de invertir.

Para poder alcanzar una reforma estructural se necesita de una
voluntad a largo plazo y por ello Morden (2019) aclara que: “hay comprensién
dentro de los partidos politicos de la importancia de las reformas estructurales
y tal vez es posible un acuerdo para lograr la estabilidad econdmica si hay

expectativas de una transicion politica”.

Cabe recalcar los inversionistas toman en consideracion las medidas
que se dan con el cambio de Gobierno actual, pues este ha permitido, de
acuerdo con Morden (2019), una reactivacion en la economia especialmente
en el sector de Petroleo y minas, ademas de que este mandato si da paso a

la comunicacién, dialogo y asesoramiento por parte del sector privado.

Las expectativas que tienen los inversionistas es que se continte con
los beneficios tributarios, sin embargo, consideran que tienen también
limitaciones muy fuertes tales como: “el tiempo para abrir un negocio, el
manejo de permisos de construccion, la obtencién de crédito, la proteccion a
los accionistas minoritarios, la resolucion de la insolvencia” (EI Comercio,
2019).

La economia lograra un adecuado desarrollo cuando tenga una buena
relacion con el sector privado es por eso que para lograrlo debe darse un
debido proceso pues este pais por diez afios consecutivos atravesd un
escenario complejo, pero actualmente las expectativas estan tomando un
fondo positivo y beneficioso gracias al apoyo de organismos internacionales y

multilaterales.
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3.4 Principales Estadisticos

Una vez realizado los analisis del contexto en que se desenvuelven las
variables de las expectativas empresariales y la Carta de Intencion, como
también la descripcion de la ciudad de Guayaquil, con el fin de conocer sus
cualidades y particularidades; se contindia con el modelo que mejor se ajusta

a esta investigacion.

Dada las caracteristicas de las variables es necesario realizar un
analisis descriptivo para cada variable de la investigacion. Luego se procede
a realizar el modelo en el programa estadistico Gretl, cabe indicar que se
examind la base de datos para poder ajustarla al mejor modelo estadistico —

economeétrico.

Se utiliza el modelo de logit debido a que reduce escala numérica,
atenda problema de autocorrelacién, heterocedasticidad y multicolinealidad;
y, permite la interpretacion en términos porcentuales, y por lo tanto, nivel de
impacto de las medidas de la Carta de Intencién del FMI con respecto a la
expectativa empresarial de inversion. Este modelo nos otorga la ventaja de
pronosticar que un evento suceda o no, en este caso, los empresarios
inviertan para el siguiente afo.

Es importante mencionar que se realizé una validacion de la encuesta,
debido a que no existia una encuesta base para este tema, es decir, para
medir o relacionar las expectativas empresariales con respecto a la Carta de
Intencion del FMI. Dicha validacion se la realizdé con una pequefia muestra de
30 empresarios, logrando un cuestionario entendible y medible, se continué
con el resto de las encuestas. Es por esto que el nimero de observaciones es

98; y no, 81 como nos indicaba la férmala de muestra con poblacion finita.

A continuacion, se muestra los analisis descriptivos de cada variable
del modelo, con sus respectivos datos principales y graficos. Luego de esto
se presenta el andlisis del modelo logit, el cual fue seleccionado luego de
realizar previas pruebas, por lo que el modelo de logit reduce errores de

dispersién de datos.
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Pregunta 1 Bajara el nivel de subsidios a los combustibles en un 5% del PIB
en los proximos tres afos. ¢ Cual sera su nivel de impacto en su decision de
inversion?

Tabla 1

Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Preguntal (98 observaciones vélidas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 4.2143 Desv. Tipica. 0.74957
Mediana 4.0000 C.V. 0.17786
Minimo 1.0000 Asimetria -0.95958
MA&ximo 5.0000 Exc. de 1.9229
curtosis

Se observa en la Tabla 1 parAmetros estadisticos en donde se destaca
la media. En la primera pregunta se puede deducir que la disminucién del nivel
de subsidios a los combustibles en un 5% generara un alto impacto en los
empresarios al momento de invertir. Los combustibles son utilizados en la
operacion y gestion por parte de las empresas del sector de construccion por
ende si existe un menor apoyo por del lado del Gobierno, aqguello generara

gue los empresarios consideren su monto a invertir en los proximos afos.

Densidad
=

Preguntal

Figura 15. Grafico Distribucion Normal, pregunta 1.
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Se observa en la Figura 15 que para este modelo se aplicdé una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la primera pregunta la
cual hace referencia a la disminucion del nivel de subsidios a los combustibles
en un 5%. La pregunta uno no posee mucha dispersion y se encuentra entre
los pardmetros tres y cuatro lo que indica que el nivel de subsidios representa

un medio a medio alto impacto para la decision de inversién del empresario.

Pregunta 2 El Gobierno desea vender sus activos con la finalidad de tener
mayores ingresos e invertir en obras publicas ¢, Cual sera su nivel de impacto
en su decisién de inversion?

Tabla 2

Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta2 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.2551 Desv. Tipica. 0.93402
Mediana 3.0000 C.V. 0.28694
Minimo 1.0000 Asimetria 0.007770
Maximo 5.0000 Exc. de -0.086127
curtosis

De acuerdo con la Tabla 2, la media y la mediana hace referencia que,
las expectativas de los empresarias sobre inveritr tienen un medio impacto
con respecto a la venta de activos que realizaria el Gobierno para el aumento
de obras publicas. Esta pregunta no genera un gran impacto en los empresario
debido a que, el dinero puede o como no puede ser invertido en obras
publicas, y es favorable en su mayoria para el Gobierno y no para el sector

privado.
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Figura 16. Grafico Distribucion Normal, pregunta 2.

Se observa en la Figura 16 que para este modelo se aplicd una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la segunda pregunta la
cual hace referencia a la venta de activos que el Gobierno desea realizar para
incrementar sus ingresos. La pregunta dos no posee mucha dispersion y se
encuentra entre los parametros tres lo que indica que a la venta de activos
qgue el Gobierno desea realizar para incrementar sus ingresos representa un

impacto medio para la decision de inversion del empresario.

Pregunta 3 Segun el FMI pretende que el Gobierno realice transparencia en
su ciclo presupuestario, es decir, ejecute sefiales mas precisas al sector
empresarial a través de la tasa de interés, nivel de inflacién, tipo de cambio y

salarios reales. ¢ Influye aquella medida en su capacidad de inversion?

Tabla 3
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta3 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.2755 Desv. Tipica. 0.93919
Mediana 3.0000 C.V. 0.28673
Minimo 1.0000 Asimetria 0.027913
Méximo 5.0000 Exc. de -0.38949
curtosis
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De acuerdo a la Tabla 3, la media de la tercera presgunta demuestra
que la transparencia que tenga el Gobierno en su ciclo presupuestario
generarfia un mediano impacto en la decision de inversion de los empresarios.
Este resultado es debido a que aunque se podra conocer con mayor claridad
el ciclo del presupuesto los empresarios no se verian directamente afectados

o beneficiados en las operaciones de sus negocios.

T
Frecuencia relstive

N{3.2755,0.93919)

Denwdad

Preguntal

Figura 17. Grafico Distribucion Normal, pregunta 3.

Se observa en la Figura 17 que para este modelo se aplicO una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la tercera pregunta la
cual hace referencia a la transparencia en el ciclo presupuestario por parte del
Gobierno. La pregunta tres no posee mucha dispersion y se encuentra en el
parametro tres lo que indica que la transparencia en el ciclo presupuestario
por parte del Gobierno representa un impacto medio para la decision de

inversion del empresario.

Pregunta 4 El FMI recomienda que los presupuestos gubernamentales se
mejoren en su elaboracion, es decir que el monto destinado para el gasto se

cumpla. ¢ Esta medida influirda en su decision de inversion?
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Tabla 4
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta4 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.3367 Desv. Tipica. 0.99425
Mediana 3.0000 C.V. 0.29797
Minimo 2.0000 Asimetria 0.17282
Maximo 5.0000 Exc. de -1.0130
curtosis

De acuerdo a la media de la Tabla 4, de la cuarta pregunta demuestra
que los presupuestos al ser elaborados de una mejor forma generaran un
mediano impacto. Esto se debe a que la mejoria de los presupuestos estatales
no influye fuertemente en proyectos de los inversionistas, ni en sus ingresos,
y tampoco en las gestiones de su negocio. También se debe a la experiencia

empresarial ante las promesas de los partidos politicos.

T
Frecuenca relstive

69428) ——
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Preguritad

Figura 18. Grafico Distribucion Normal, pregunta 4.

Se observa en la Figura 18 que para este modelo se aplicé una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la cuarta pregunta la cual
hace referencia a la recomendacion que el FMI realiza a los presupuestos
gubernamentales para que mejoren en su elaboracién, es decir que el monto

destinado para el gasto se cumpla. La pregunta cuatro no posee mucha
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dispersién y se encuentra entre el parametro tres y cuatro lo que indica que la
transparencia en el ciclo presupuestario por parte del Gobierno representa un

impacto medio a medio alto para la decisidon de inversion del empresario.

Pregunta 5 El Gobierno prohibe préstamos internacionales que den como
garantias los fondos del Banco Central, haciendo que se liberen recursos para

el uso financiero. ¢ Cudl sera su nivel de impacto en su decision de inversion?

Tabla 5
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta5 (98 observaciones vélidas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 2.8469 Desv. Tipica. 1.1155
Mediana 3.0000 C.V. 0.39183
Minimo 1.0000 Asimetria 0.035659
MAximo 5.0000 Exc. de -0.9760
curtosis

De acuerdo a la media de la Tabla 5, de la quinta pregunta, la cual
expresa que la prohibicion de actividad cuasifiscal al Banco Central tiene un
impacto medio-bajo sobre las expectativas de inversion para el siguiente afio,
a pesar que le permite al Banco Central tener mas recursos para generar
inversiones. Esta prohibicion de préstamos al Banco Central no afecta
fuertemente sobre las ganancias y su gestion empresarial.

0.4 . . . .
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Figura 19. Grafico Distribucion Normal, pregunta 5.
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Se observa en la Figura 19 que para este modelo se aplicd una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la quinta pregunta la cual
hace referencia a que el Gobierno prohibe préstamos internacionales que den
como garantias los fondos del Banco Central, haciendo que se liberen
recursos para el uso financiero. La pregunta cinco no posee mucha dispersion
y se encuentra entre el parametro dos y tres lo que indica que la prohibicion
de préstamos internacionales por parte del Gobierno representa un impacto

medio bajo a medio para la decision de inversion del empresario

Pregunta 6 El Gobierno tiene como objeto la prohibicion de préstamos al
Banco Central para el financiamiento de gasto publico, lo cual garantizara que
haya mas fondos para créditos bancarios y proyectos a los ciudadanos. ¢ Cual
sera su nivel de impacto en su decision de inversion?

Tabla 6
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta6 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 2.8980 Desv. Tipica. 1.1075
Mediana 3.0000 C.V. 0.38217
Minimo 1.0000 Asimetria 0.15657
Maximo 5.0000 Exc. de -0.91669
curtosis

En base a la Tabla 6, la media de la sexta pregunta, al igual que la
anterior, genera un impacto medio-bajo sobre las decisiones de inversion de
los empresarios para el siguiente afo, pese a que esta medida tiene como fin
la prohibicién de préstamos al Banco Central para financiar gasto publico y de
paso a tener mas ingresos para invertirlos en crédito o activacion econémica.
También se debe a la poca confianza que pueda tener este sector en las
decisiones del Gobierno.
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Figura 20. Grafico Distribucion Normal, pregunta 6.

Se observa en la Figura 20 que para este modelo se aplicO una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la sexta pregunta la cual
hace referencia a la recomendacion que el FMI realiza a los presupuestos
gubernamentales para que mejoren en su elaboracion, es decir que el monto
destinado para el gasto se cumpla. La pregunta cuatro no posee mucha
dispersiéon y se encuentra entre el parametro tres y cuatro lo que indica que la

transparencia en el ciclo presupuestario por parte del Gobierno representa un

impacto medio a medio alto para la decision de inversién del empresario.

Pregunta 7 El Gobierno desea poner limites a los préstamos hipotecarios, lo
cual provocard menos demanda de créditos para la vivienda y una
disminucion de ingresos al sector de la construccion. ¢ Cual sera su nivel de

impacto en su decision de inversion?

Tabla 7

Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta?7 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.5918 Desv. Tipica. 0.91760
Mediana 4.0000 C.V. 0.25547
Minimo 1.0000 Asimetria -0.31287
Méximo 5.0000 Exc. de -0.36209
curtosis
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De acuerdo a la Tabla 17, los préstamos hipotecarios estan asociados
en gran medida al sector de construccién, por ende esta pregunta, de acuerdo
a su media, demuestra que los empresarios tiene un impacto medio alto en su
decision de inversion, esto es debido a que si existen restricciones en los
préstamos otorgados a los ciudadanos para viviendas, los empresarios se
veran obligados a tomar una decision de inversion drastica para el siguiente

ano.
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Figura 21. Gréfico Distribucion Normal, pregunta 7.

Se observa en la Figura 21 y uno que para este modelo se aplicé una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la séptima pregunta la
cual hace referencia a que el Gobierno desea poner limites a los préstamos
hipotecarios, lo cual provocara menos demanda de créditos para la vivienda y
una disminucion de ingresos al sector de la construccién. La pregunta siete
no posee mucha dispersién y se encuentra entre el parametro tres y cuatro lo
que indica que los limites que desea poner el Gobierno a los Préstamos
Hipotecarios representa un impacto medio a medio alto para la decision de

inversion del empresario.
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Pregunta 8 El Gobierno aspira que el sistema tributario sea mas simple,
equitativo y que promueva el crecimiento. ¢ Cuél sera su nivel de impacto en

su decision de inversion?

Tabla 8
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta8 (98 observaciones vélidas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.8163 Desv. Tipica. 0.81667
Mediana 4.0000 C.V. 0.21399
Minimo 1.0000 Asimetria -0.33760
Maximo 5.0000 Exc. de -0.22560
curtosis

De acuerdo a la Tabla 8, un sistema tributario simple y con mayor
equidad tendra un impacto medianamente alto en las expectativas
empresariales de invertir, de acuerdo a la media. Esto se debe a que si se
adoptase esta medida, los gerentes podran verse incentivados a invertir
debido a que no pagaran altos impuestos, sin embargo los negocios mas
pequefios que estén exceptos de ciertos pagos pueden verse afectados con

el pago de mas impuesto.

Frecuenocs relatvs
N(3.0163,0.81667) ——
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Figura 22. Grafico Distribucion Normal, pregunta 8.
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Se observa en la Figura 22 y dos que para este modelo se aplicé una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la octava pregunta la
cual hace referencia a la aplicacion de un sistema tributario mas simple,
equitativo y que promueva el crecimiento. La pregunta ocho no posee mucha
dispersion y se encuentra entre el parametro tres y cuatro lo que indica que la
aspiracion a un sistema tributario mas simple, equitativo y que promueva el
crecimiento representa un impacto medio a medio alto para la decision de

inversion del empresario.

Pregunta 9 El Gobierno a través de la Ley de Emprendimiento busca eliminar
obstaculos, como la tramitologia, en la creacién de negocios; con el fin de
incentivar a la inversion privada para la creacion de empleo. ¢ Cual sera su

nivel de impacto en su decision de inversion?

Tabla 9
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Pregunta9 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.2347 Desv. Tipica. 1.0630
Mediana 3.0000 C.V. 0.32862
Minimo 1.0000 Asimetria -0.11592
MAximo 5.0000 Exc. de -0.59260

curtosis

En base a la Tabla 9, los emprendedores o empresarios se encuentran
con multiples limitaciones que no permiten una adeucada gestion en el
negocio. Si los empresarios notan una eliminacion de estas dificultades,
entonces se decidiran a invertir para el siguiente afio y por ende esta pregunta
genera un mediano impacto en ellos. Vale la pena indicar que para ciertos
empresarios esta pregunta puede tener un impacto negativo porque tendran
un mayor numero de competencia dado el incentivo de los nuevos

emprendimientos.

106



Frecuenoa relativa
N(3.2347.1.05

3

Preguntas

Figura 23. Grafico Distribucion Normal, pregunta 9.

Se observa en la Figura 23, que para este modelo se aplic6 una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la novena pregunta. La
pregunta nueve no posee mucha dispersion y se encuentra entre el parametro
tres y cuatro lo que indica la Ley de Emprendimiento, la cual busca eliminar
obstaculos, como la tramitologia, en la creacion de negocios; con el fin de

incentivar a la inversion privada para la creacion de empleo, si representa un

impacto medio a medio alto para la decision de inversién del empresario.

Pregunta 10 El programa gubernamental Casa Para Todos desea que las
personas de bajos ingresos acudan a una vivienda, esto permitira fomentar el

sector de la construccion. ¢ Cual sera su nivel de impacto en su decisién de

inversion?

Tabla 10

Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
PreguntalO (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.8265 Desv. Tipica. 0.96351
Mediana 4.0000 C.V. 0.25180
Minimo 1.0000 Asimetria -0.82975
Maximo 5.0000 Exc. de 0.66121
curtosis
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El programa Casa para Todos otorgado por el Gobierno, como se
muestra en la Tabla 10, permite que las personas que tienen bajos recursos
econOmico accedan a una vivienda. De acuerdo a la media de la décima
pregunta, para los empresarios del sector de construccion tendra un impacto
medianamente alto ante el programa Casa Para, debido ellos podran obtener
mayores ingresos y generar empleo de aprovechan dicho programa, haciendo

gue exista en consecuencia una reactivacion en la economia.
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Figura 24. Grafico Distribucion Normal, pregunta 10.

Se observa en la Figura 24 que para este modelo se aplic6 una
distribucién normal. Esta figura es correspondiente a la cuarta pregunta la cual
hace referencia al programa Gubernamental Casa para Todos que tiene como
fin la fomentacion del sector de la construccion. La pregunta diez no posee
mucha dispersion y se encuentra entre el parametro tres y cuatro lo que indica
que el programa Casa para Todos representa un impacto medio a medio alto

para la decision de inversion del empresario.

Pregunta 11 El FMI sugiere una Reforma Laboral para que los negocios
informales disminuyan, asi como los costos de contratacion con el fin de
generar un crecimiento en las Pymes y empleo. ¢ Cual sera su nivel de impacto

en su decisién de inversion?
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Tabla 11
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Preguntall (98 observaciones vélidas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.9898 Desv. Tipica. 0.885548
Mediana 4.0000 C.V. 0.21442
Minimo 1.0000 Asimetria -0.67572
MAximo 5.0000 Exc. de 0.44760
curtosis

La Reforma Laboral planteada por el FMI, como se muestra en la Tabla

11, tiene como fin el crecimeinto de las Pymes y el empleo. Esta medida

generard un medio-alto impacto en las expectativas de inversion en los

empresarios del sector de construccién de obras de ingeniria civil. Esto es

debido a que mediante esta reforma se implementara incentivos y se

estipularan medidas que reduzcan los negocios informales y que la

contratacion de personal sea menos costosa.

Figura 25. Gréfico Distribucién Normal, pregunta 11.

Se observa en la Figura 25 y cinco que para este modelo se aplicé una

distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la cuarta pregunta la cual

hace referencia a la Reforma Labora para la disminucion de negocios

informales. La pregunta once posee dispersion y se encuentra entre el
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pardmetro tres y cuatro lo que indica una Reforma Laboral representa un

impacto medio a medio alto para la decision de inversion del empresario.

Pregunta 12 El Gobierno desea establecer Asociaciones publicos-privadas,
la cual busca incentivar la inversion privada y la eficiencia de las empresas
publicas. ¢ Cual seréd su nivel de impacto en su decisiéon de inversion?

Tabla 12

Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Preguntal2 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.3878 Desv. Tipica. 0.95930
Mediana 3.0000 C.V. 0.28317
Minimo 1.0000 Asimetria -0.20603
Méximo 5.0000 Exc. de -0.18997
curtosis

De acuerdo a la Tabla 12, la media de la décima segunda pregunta que
trata sobre las Asociaciones publicos-privadas muestra que genera un
impacto medio en las decisiones de invertir de los empresarios. Esto se debe
que al adquirir activos publicos podrian generar un aumento en la
productividad y a un incremento en las ganancias, y para el pais un aumento
en la inversion privada, debido a que los precios de estos activos serian
adquirible.
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Figura 26. Grafico Distribucion Normal, pregunta 12.
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Se observa en la Figura 26 que para este modelo se aplicO una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la doceava pregunta la
cual hace referencia a las asociaciones publicos-privadas, la cual busca
incentivar la inversion privada y la eficiencia de las empresas publicas. La
pregunta doce no posee mucha dispersion y se encuentra entre el parametro
tres y cuatro lo que indica las asociaciones publicas y privadas representa un

impacto medio para la decision de inversion del empresario.

Pregunta 13 Mediante el marco legal de los mercados de capitales, el
Gobierno otorgara créditos hacia las empresas nuevas y establecidas que
requieren financiamiento. ¢ Cual sera su nivel de impacto en su decision de

inversion?

Tabla 13.
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Preguntal3 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.7551 Desv. Tipica. 0.81305
Mediana 4.0000 C.V. 0.21652
Minimo 2.0000 Asimetria 0.010599
Méximo 5.0000 Exc. de -0.73306
curtosis

De acuerdo a los datos descriptivos de la décima tercera pregunta,
como se muestra enla Tabla 13, los empresarios consideran que la otorgacion
de creditos hacia las empresas nuevas o constituidas les generard un medio
alto impacto debido a que podran expandir sus negocios haciendo que su nivel
de ingresos aumente notoriamente, sin embargo pueden afectarles con el

aumento de competidores.
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Figura 27. Gréfico Distribucion Normal, pregunta 13.

Se observa en la Figura 27 que para este modelo se aplicd una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la pregunta trece. La
pregunta trece posee cierto grado de dispersion y se encuentra entre el
parametro tres y cuatro lo que indica que, mediante el marco legal de los
mercados de capitales, el Gobierno otorgara créditos hacia las empresas
nuevas y establecidas que requieren financiamiento, por lo cual aquello
representa un impacto medio a medio alto para la decision de inversion del

empresario.

Pregunta 14 A través de la Ley de Anticorrupcion, la ciudadania podra
acceder a informacién veridica de las operaciones del Estado. ¢ Cual sera su

nivel de impacto en su decision de inversion?

Tabla 14
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Preguntal4 (98 observaciones validas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 3.0102 Desv. Tipica. 1.1797
Mediana 3.0000 C.V. 0.39189
Minimo 1.0000 Asimetria -0.24700
MAximo 5.0000 Exc. de -0.97510

curtosis
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De acuerdo a la Tabla 14, la ley anticorrupcion pese a que generara
claridad y transparencia en las distintas operaciones estatales, tiene un
impacto medio en las expectativas empresariales para invertir en el corto
plazo. Esto se debe, porque no afecta directamente a su gestion, y por la poca
confianza de que el Gobierno cumpla con su transparcia en todas las cuentas

nacionales.
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Figura 28. Grafico Distribucion Normal, pregunta 14.

Se observa en la Figura 28, que para este modelo se aplicé una
distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la cuarta pregunta la cual
hace referencia a Ley de Anticorrupcion, la cual permite a la ciudadania
acceder a informacion veridica de las operaciones del Estado. La pregunta
catorce no posee mucha dispersion y se encuentra entre el parametro tres y
cuatro lo que indica que la Ley de Anticorrupcién, la cual permite a la
ciudadania acceder a informacion veridica de las operaciones del Estado

representa un impacto medio para la decisién de inversion del empresario.

Pregunta 15 ¢ Cudl es su nivel de inversion para el proximo afio?
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Tabla 15
Estadisticos principales, usando las observaciones 1 — 98 para la variable
Preguntal5 (98 observaciones vélidas)

Detalle Valor Detalle Valor
Media 2.6122 Desv. Tipica. 0,78165
Mediana 2.0000 C.V. 0.29923
Minimo 1.0000 Asimetria -0.40476
Maximo 4.0000 Exc. de .0.67711
curtosis

La décima quinta pregunta, como se muestra en la Tabla 15, indica que
los empresarios aspiran invertir en un nivel medio- bajo pese a que han
considerado los ajustes, medidas, reformay ley que implementara el Gobierno
inducidas por el FMI, con el objetivo de que el sector privado se vea
beneficiado y que la eocnomia crezca en gran manera. El bajo impacto que
tiene sobre la expectativa de invertir para el siguiente periodo se debe en parte
a gue varias medidas de la Carta de Intencién se encuentran en discusion,

provoca incertidumbre.

Frecuencia relativa s
5177 0 TRIES

3 4

Preguntals

Figura 29. Grafico Distribucion Normal, pregunta 15.

Se observa en la Figura 29 que para este modelo se aplicé una

distribucion normal. Esta figura es correspondiente a la quinceava pregunta la
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cual hace referencia al nivel de inversion que el empresario tomaria para el
afo siguiente. La pregunta quince posee un poco de dispersion y se encuentra
entre el parametro tres y cuatro lo que indica que el empresario tendria un

nivel de inversion entre medio a medio alto.

Antes de presentar el modelo, cabe mencionar que se realizaron 30
encuestas para validar el modelo, como los resultados fueron favorables, se
continuo realizando las demas encuestas, por lo que obtuvimos un valor de
98 encuestas, las cuales resultaron mas de la propuesta por la férmula de la
muestra. El resumen del modelo se muestra en la Tabla 16, como se presenta
a continuacion.

Tabla 16

Modelo 2: logit, usando las observaciones 1-98 Variable dependiente:
Preguntal5

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p
Const 3.58812 0.396383 9.052 <0.0001 ***
Preguntal -0.0916404 0.0976565 -0.9384 0.3508
Pregunta2 0.123759  0.111984 1.105 0.2723
Pregunta3 0.204296  0.113529 1.800 0.0756 *
Pregunta4 -0.242735 0.0940884 -2.580 0.0116  **
Preguntab -0.00868429 0.110921 -0.07829 0.9378
Pregunta6 -0.131246 0.154287 -0.8507 0.3974
Pregunta7 0.0772181 0.0936648 0.8244 0.4121
Pregunta8 -0.183909 0.102984 -1.786 0.0778 *
Pregunta9 -0.00829879 0.103505 -0.08018 0.9363
PreguntalO 0.0279528 0.104928 0.2664 0.7906
Preguntall -0.0212526 0.111761 -0.1902 0.8496
Preguntal?2 0.0756257 0.108625 0.6962 0.4882
Preguntal3 -0.0989848 0.0755540 -1.310 0.1938
Preguntal4 0.00933312 0.0645378 0.1446 0.8854

Se implement6 un modelo estadistico de Logit debido a que se ajusta
al modelo de la investigacion, y como se explico anteriormente reduce la

escala numeérica, minimiza problemas como Ila autocorrelacion,
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heterocedasticidad y la multicolinealidad. EI modelo de Logit se expresa de la

siguiente manera:

1 1 e’

f(Z)=1+e‘Z=1

Se encuentra acotadoentre Oy 1

limf@) _ limf@) _

7 - —00 ’ 7 — 00

Y toma la probabilidad entre Oy 1

Zl
Prob(Y =1) = ———
rob( ) 1+ e#
A
Prob(Y =0)=1———
rob( ) 1+e?
PTOb(Y=0)=m

zi = P+ Baxoi ... P Xy
Se presenta a continuacion la ecuacion logit del modelo:
Z; = 3.58 — 0.09x,; + 0.12x3; + 0.2x,; — 0.24x, — 0.008x,;
— 0.13x5; — 0.07xg; — 0.18x4; — 0.008x,,; + 0.027x,4;

Dentro de un modelo de Logit las variables independientes pasan a ser
caracterizadas por [3, es decir el modelo se interpreta como porcentaje de que
ocurra un evento. Dentro de las variables significativa se tiene la pregunta tres,
la cual es significativa al 90% de confianza, y esta indica que, si el Gobierno

realiza transparencia en un 1% en su ciclo presupuestario, este generara un

116



0.2% de impacto en su decision de inversion por parte de los empresarios del

sector de la construccién de obras de ingenieria civil.

La pregunta cuatro, es estadisticamente significativa al 95% del nivel
de confianza, esta variable menciona la recomendacion que el FMI realiza a
los presupuestos para que estos sean elaborados de mejor forma. En otras
palabras, si el Gobierno mejora sus presupuestos en 1% las expectativas de
inversion resultaran negativas al 0.24%. Esto se debe a que esta medida no
provoca un fuerte impacto en su decision de invertir. Ademas, la experiencia
de los empresarios ante escenarios pasados ha tenido un efecto negativo,
debido a que determinan que se reduciran gastos publicos hacia

construcciones de obras publicas.

La pregunta ocho, trata sobre la aspiracion que tiene el Gobierno para
que el sistema tributario sea mas equitativo y sencillo, esta medida es
estadisticamente significativa al 90% del nivel de confianza. Al aumentar en
1% la aspiracién de un sistema tributario mas justo, esto provocara una
expectativa negativa a invertir, dado que resulté, -0.18%. Esta variable no
provoca una reaccion favorable ante las decisiones de invertir por parte del
empresario, por su experiencia pasada ante las reformas tributarias.

Tabla 17
Estadisticos basados en los datos ponderados:

Detalle Valor Detalle Valor
Suma de cuad. 221.7451 D.T. de la regresion 1.634511
Residuos

R-cuadrado 0.625784 R-cuadrado corregido  0.612061
F(14, 83) 2.864715 Valor p (de F) 0.001484
Log-verosimilitud -179.0675 Criterio de Akaike 388.1349
Criterio de Schwarz 426.9094 Crit. de Hannan-Quinn  403.8184

Dentro de la Tabla 17, se observa el coeficiente de correlacion de
Pearson (R- cuadrado), la cual ayuda a determinar la magnitud de la relacion
gue se da entre las variables. En este modelo las variables tienen una relacion
moderada-fuerte y positiva, el coeficiente de correlacion es alto debido a que
sobrepasa de 0.50, determinando de tal forma que el modelo es robusto y
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presenta un buen ajuste. El valor de p (de F) es 0.0014, este valor es inferior
a 0.05, por consiguiente, se determina que el modelo es estadisticamente

significativo con un nivel de confianza del 99%.

Debido a los resultados generales de este modelo, se puede determinar
gue el modelo es robusto, confiable y puede pronosticar que se cumpla un
hecho. A pesar que las demas variables no resultaron significativas, sin
embargo, dado la correlacion de las variables, se pueden considerar para
tomar decisiones y analizar las expectativas de los empresarios del sector de

la Construccion ante la implementacion de la Carta de Intencion.

Tabla 18

Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep.  2.612245 D.T. de la vble. dep. 0.781654
Suma de cuad. 51.86989 D.T. de la regresion 0.790530
Residuos

De acuerdo con la Tabla 18, la media de la pregunta dependiente, la
cual hace alusién a la expectativa de inversion que tendran los empresarios
del sector de construccion de obras de ingenieria civil, arroja un valor de 2.6
lo cual representa una inversion esperada media-baja de parte de este sector

para el siguiente afio.

,
T —
observada = prediccion

3.5

++ A

251

SR S R I o e S S| S S o IS E S

1.5

. .
t +—t
2 2.2 2.4 2.6 2.8 3 3.2 3.4
Prediccién de Preguntal5

Figura 30. Grafico del modelo general. Expectativas de inversion
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La figura 30 demuestra que las expectativas empresariales de inversion
para el siguiente aflo poseen una tendencia positiva moderadamente fuerte.
Los valores se centran en medio bajo y medio nivel de inversion. Este
resultado se ajusta a la realidad, debido a que el sector de la construccion
tuvo una caida de su produccion entre el 2014 y 2015, sin embargo, a partir
del 2017 su crecimiento no ha sido tan elevado como se esperaba, en
comparacion de los afios 2012 y 2013. Es por esto que se espera una

inyeccion de inversion media-baja para el siguiente afio.

Dado este analisis, se puede decir que se rechaza la hipoétesis
planteada sobre una alta expectativa ante la implementacioén de la Carta de
Intencion del FMI en la gestion de las Pymes constructoras de obras de
ingenieria civil, en Guayaquil, 2019. Esto es debido a que los empresarios de
las Pymes constructoras de obras de ingenieria civil presentan una

expectativa media-baja para invertir para el siguiente afio.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En base al marco tedrico y de los principales resultados a través de la
implementacion de la metodologia se presentan las principales conclusiones
con un enfoque economico. Cabe indicar que los hallazgos sobre las
expectativas empresariales para el sector de la construccion de obras de
ingenieria civil, se ajusta a la realidad econémica del Ecuador. Lo anterior es
resultado de que este sector presenta gran dependencia de otros sectores y
sobre todo de la inversion publica. Aunque hay ciertas medidas de incentivo a

la inversion, sin embargo, hay otras que causan incertidumbre.

Las preguntas tres, cuatro y ocho resultaron estadisticamente
significativas. La pregunta tres, la cual tiene un efecto directo, menciona
acerca del fortalecimiento de la transparencia que se hara en todas las etapas
del ciclo presupuestario, es decir que se realizara una mejora con respecto al
monitoreo de la informacién de las etapas del presupuesto. El impacto que
tiene esta pregunta es notorio debido a que la transparencia generara que las
empresas tengan un mayor grado de confianza y por ende estaran mas

seguros a la toma de decisiones de sus inversiones.

La pregunta cuatro indica que los presupuestos anuales sean
preparados en linea con las mejores practicas internacionales y con limites al
gasto en concordancia con el marco fiscal global, es decir que ante esta
medida y de acuerdo con los resultados obtenidos los empresarios no se
veran tan incentivados a invertir. Esto es debido que su actividad econémica
depende en cierta medida del gasto del gobierno y un recorte del gasto publico
influenciard a bajar las expectativas empresariales del sector de la

construccion de obras de ingenieria civil.

La pregunta ocho menciona acerca de las reformas al sistema
tributario, lo que implica que se dara una ampliacion en la base impositiva,
eliminacién de las extensiones tributarias no justificadas y de los impuestos
distorsionantes. Con respecto a la reforma tributaria, causa cierta

incertidumbre en los empresarios debido a que estos la asocian con un
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aumento de costos tributarios, los cuales disminuyen el nivel de utilidad y por

ende afecta negativamente a las expectativas de inversion.

El modelo presentado en el presente estudio es estadisticamente
significativo con un nivel de confianza del 99%, posee robustez, confiabilidad,
y Nos permite pronosticar las expectativas de inversion para el siguiente afio.
No obstante, la hipétesis planteada se rechaza debido a que no existe altas
expectativa ante la implementacion de la Carta de Intencion del FMI en la
gestion de las Pymes constructoras de obras de ingenieria civil. Los
resultados demuestran que los empresarios poseen una expectativa de

inversion con un nivel medio bajo.

Es importante destacar que, en base a las teorias de expectativas
empresariales, y sobre todo la teoria keynesiana, se plantea que los
empresarios con mayor nivel de expectativas de inversion provocaran en la
economia en general presente un incremento de empleo y por ende de la
produccion. En este caso, los gerentes de las pymes constructoras de obras
de ingenieria civil no provocaran un fuerte impacto en la generacién de empleo

y produccion en el pais, dado a su nivel de inversion esperado.

Cabe mencionar que el rechazo de la hipétesis planteada se debe a
varios factores y uno de ellos es la incertidumbre que generan las medidas
determinadas en la Carta de Intencion del FMI. Muchas de estas medidas han
sido informadas publicamente, sin embargo, todavia se encuentran en
discusioén, es decir que no existe pronunciamiento detallado y/o definitivo con
respecto a como se aplicara cada una de las medidas estipuladas en dicha

Carta para que cumplan con su objetivo.

En términos generales, los empresarios del sector de las pymes
constructoras de obras de ingenieria civil no aspiran invertir en gran medida,
lo que implicaria entonces una recuperacién lenta de su economia, la cual se
ha visto afectada desde el 2015. Hay mucho trabajo por delante para
contrarrestar los aspectos negativos que provocan expectativas negativas a

este gremio empresarial.
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RECOMENDACIONES

Debido a la escasez de trabajos previos y cuestionarios en Ecuador,
gue hagan alusion a la influencia de las cartas de intencion del FMI en la
economia nacional, se sugiere que las universidades publicas y privadas
realicen programas con incentivos académicos de tal manera que los
estudiantes y docentes de las diferentes de carreas econdmicas y afines, se
sientan motivados a realizar una mayor cantidad de estudios acerca de las

medidas de la Carta de Intencién del FMI.

El pais se ha acogido desde el siglo pasado a diferentes cartas de
intencion del FMI, no obstante, no existe un seguimiento estadistico o un
analisis descriptivo acerca de los préstamos recibidos. Por ende, se sugiere
que Instituciones Publicas tales como: el Ministerio de Economia y Finanzas
y el Banco Central del Ecuador, realicen y publiquen en sus respectivas
paginas web, articulos cientificos o boletines informativos acerca de las

ventajas y desventajas obtenidas por las cartas de intencion.

Debido a que este tema es contemporaneo y de gran interés para todos
los empresarios y ciudadanos. Se propone ademas la elaboracion de una
adecuada linea de tiempo acompafiada de un andlisis exhaustivo acerca de
todas las cartas de intencién, préstamos o acuerdos al FMI y multilaterales a
las que el Ecuador se ha acogido para asi poder conocer la calidad crediticia
que posee el pais, comparar las medidas que se tomaron en afios anteriores

y aprender de las equivocaciones de tales eventos

Se recomienda que para futuros estudios se realice una asociacion
entre las universidades privadas con las diferentes Instituciones Publicas del
estado, con la finalidad de que se otorgue financiacion o apoyo econémico a
los estudiantes para que ellos puedan elaborar proyectos de investigacion
pero con una mayor calidad de informacion primaria y secundaria acerca del
impacto que tienen las medidas en los empresarios y ecuatorianos, pero sin

delimitar tanto la muestra y expandiendo el estudio a otras provincias del pais.

Dado por la escasez de tiempo y recursos, se consideré una muestra
pequefia del sector de construccion. Por lo cual, se dispone que en futuras

investigaciones se ejecute todos otros sectores economicos, de tal forma que
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se pueda realizar un andlisis mas robusto, es decir con una mayor
consistencia estadistica y econométrica. Finalmente, para futuros trabajos se

recomienda introducir también a las microempresas debido al gran nimero de

establecimientos que existe en el pais.
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ANEXO 2
Carta de Intencion del FMI, Ecuador 2019-2021
LOI-MEFP Espafiol 20190318 2010 Article IV Report
1 de marzo de 2019

Sra. Christine Lagarde
Directora Gerente

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C.

Estados Unidos

Estimada Sra. Lagarde:

El Ecuador se encuentra en una transicion histérica para modernizar la
economia y fortalecer el crecimiento econdmico y la generacion de empleo
para las generaciones futuras. Esta transicion se est4 dando con especial
atencion a los ciudadanos mas vulnerables, a fin de asegurar el mejoramiento
continuo de su calidad de vida. Estamos avanzando con absoluta
transparencia, la cual debe ser el signo distintivo de un Ecuador moderno, que
abandona las practicas poco transparentes del pasado reciente y que se abre
a la participacion de la ciudadania, en el marco de un programa integral por la

prosperidad.

Es en este contexto que estamos solicitando el apoyo del Fondo Monetario
Internacional. Hemos actualizado nuestro programa social vy
macroecondémico, llamado Plan de Prosperidad, que se encuentra detallado
en el Memorando de Politicas Econdémicas y Financieras adjunto. Este
programa es coherente con los objetivos de nuestro Plan Nacional de
Desarrollo y con los Objetivos de Desarrollo Sustentable de las Naciones
Unidas para el afio 2030. Cuatro pilares fundamentales lo sustentan: i)
reconstruir y fortalecer los cimientos institucionales de la dolarizacion; ii)
generar empleo y crecimiento a través de mayor competitividad; iii) promover
igualdad de oportunidades y proteger a los pobres y vulnerables; y iv)
garantizar un clima de transparencia y buen gobierno. Para fortalecer el
sistema de dolarizacion se requeriran acciones en los siguientes frentes:

restaurar la prudencia en la politica fiscal, fortalecer el marco institucional del
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Banco Central, aumentar la solidez del sistema financiero, y apoyar la
generacion de empleo con base en mayor competitividad y crecimiento.

Para implementar nuestro programa, estamos solicitando un acuerdo de tres
afnos en el marco del Servicio Ampliado del FMI por una cantidad equivalente
a SDR3.035 mil millones (435 por ciento de la cuota y el equivalente a
US$4,21 mil millones). Solicitamos que la cantidad total de este financiamiento
del Fondo sea disponible como apoyo presupuestario. También hemos
asegurado el apoyo de otros socios internacionales que, en conjunto, han
acordado otorgar financiamiento por alrededor de US$6 mil millones en el

transcurso de los proximos tres afos.

El Gobierno del Ecuador colaborar4 con el personal del Fondo para dar
seguimiento a la evolucion y el desempefio de la economia con la
implementacion de nuestro programa y esta dispuesto a tomar las decisiones
de politica publica que sean necesarias para alcanzar los objetivos de dicho
programa. De conformidad con las politicas del Fondo, coordinaremos con la
institucién sobre la adopcién de estas decisiones y también sobre cambios en
nuestros planes de politica. Ademas, proporcionaremos al FMI, de forma
oportuna y precisa, los datos que faciliten el seguimiento a los avances

logrados y a la implementacién de nuestro programa.

De acuerdo con el enfoque de transparencia promovido por nuestro Gobierno,
autorizamos la publicacion de esta carta, el Memorando de Politicas
Econdmicas y el Reporte Técnico vinculados a esta solicitud de apoyo.

Atentamente,
s/ /s /
Richard Martinez Alvarado Veroénica Artola Jarrin
Ministro de Economia y Finanzas Gerente General

Banco Central del Ecuador
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ANEXO 3

Encuesta al sector de las Pymes constructoras de obras de ingenieria
civil
En base a las medidas estipuladas en la actual Carta de Intencién del
FMI, conteste cual es su nivel de impacto de acuerdo a su decision de
inversién considerando 1 como bajo impacto en la inversion, 2 como medio-
bajo impacto, 3 como medio impacto, 4 como medio-alto impacto y 5 como

alto impacto; con respecto a su gestion empresarial en el proéximo afo.

1. Bajara el nivel de subsidios a los combustibles en un 5% del PIB en los
proximos tres afios. ¢Cual sera su nivel de impacto en su decision de

inversion?

100 200 30 40 500

2. El Gobierno desea vender sus activos con la finalidad de tener mayores
ingresos e invertir en obras publicas ¢ Cual sera su nivel de impacto en su

decision de inversion?

100 200 30 40 500

3. Segun el FMI pretende que el Gobierno realice transparencia en su ciclo
presupuestario, es decir, ejecute sefales mas precisas al sector
empresarial a través de la tasa de interés, nivel de inflacion, tipo de cambio

y salarios reales. ¢ Influye aquella medida en su capacidad de inversion?

10 201 30 40 50

4. EIFMI recomienda que los presupuestos gubernamentales se mejoren en
su elaboracion, es decir que el monto destinado para el gasto se cumpla.

¢, Esta medida influira en su decision de inversion?

10 201 30 401 50
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5. EIl Gobierno prohibe préstamos internacionales que den como garantias
los fondos del Banco Central, haciendo que se liberen recursos para el
uso financiero. ¢Cual serd su nivel de impacto en su decision de
inversion?

10 200 300 400 500

6. El Gobierno tiene como objeto la prohibiciébn de préstamos al Banco
Central para el financiamiento de gasto publico, lo cual garantizara que
haya mas fondos para créditos bancarios y proyectos a los ciudadanos.

¢, Cudl sera su nivel de impacto en su decision de inversion?

10 201 34 401 50

7. El Gobierno desea poner limites a los préstamos hipotecarios, lo cual
provocara menos demanda de créditos para la vivienda y una disminucion
de ingresos al sector de la construccion. ¢ Cual seré su nivel de impacto

en su decisiéon de inversion?

100 200 30 40 500

8. EIl Gobierno aspira que el sistema tributario sea mas simple, equitativo y
que promueva el crecimiento. ¢Cual serd su nivel de impacto en su
decision de inversion?

100 200 30 40 500

9. El Gobierno a través de la Ley de Emprendimiento busca eliminar
obstaculos, como la tramitologia, en la creacion de negocios; con el fin de
incentivar a la inversiéon privada para la creacién de empleo. ¢ Cual sera

su nivel de impacto en su decision de inversion?

10 200 30 40 500

10.El programa gubernamental Casa Para Todos desea que las personas de

bajos ingresos acudan a una vivienda, esto permitira fomentar el sector
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de la construccién. ¢Cual sera su nivel de impacto en su decision de

inversion?

100 200 30 40 500

11.El FMI sugiere una Reforma Laboral para que los negocios informales
disminuyan, asi como los costos de contratacion con el fin de generar un
crecimiento en las Pymes y empleo. ¢ Cual sera su nivel de impacto en su
decision de inversion?

100 200 30 40 500

12.El Gobierno desea establecer Asociaciones publicos-privadas, la cual
busca incentivar la inversion privada y la eficiencia de las empresas

publicas. ¢ Cual seré su nivel de impacto en su decision de inversion?
10 20 300 40 500

13.Mediante el marco legal de los mercados de capitales, el Gobierno
otorgard créditos hacia las empresas nuevas y establecidas que requieren
financiamiento. ¢Cuél serd su nivel de impacto en su decisién de
inversion?

100 200 30 40 500

14.A través de la Ley de anticorrupcion, la ciudadania podra acceder a
informacion veridica de las operaciones del Estado. ¢ Cual sera su nivel

de impacto en su decision de inversién?
10 201 30 40 500

15.Para conocer su expectativa de inversién para el siguiente afio se
considera 1 como bajo nivel de inversién, 2 como medio-bajo nivel de
inversién, 3 como medio nivel de inversion, 4 como medio-alto nivel de
inversion y 5 como alto nivel de inversion.

¢ Cudl es su nivel de inversion para el proximo afio?

10 201 30 401 50
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