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RESUMEN

La Ley Organica Reformatoria al Cddigo Organico Monetario y
Financiero para Defensa de la Dolarizacion, de proposicion del Ejecutivo, fue
aprobada por la Asamblea Nacional el 22 de abril de 2021. Estas reformas tienen
como objetivo restaurar y fortificar la independencia de la base institucional del
Banco Central. Ademas, propuso la instauracion de una Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y de una Junta de Politica y Regulacion Financiera las
cuales tomen las decisiones referentes a politicas monetarias y financieras de la
institucién; por lo cual es primordial el determinar el impacto que estas reformas
tendrén sobre la economia ecuatoriana.

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo la
determinacion del impacto de la “Ley de la defensa de la dolarizacion” en la
economia ecuatoriana, mediante un modelo econométrico, para contribuir a la
economia del pais.

El método aplicado es datos de panel y regresion asimétrica. El tipo de
investigacion es descriptiva, exploratoria y correlacional.

Como principal conclusion, se determina que la Ley de la Defensa de
la dolarizacion al independizar al Banco Central, no genero impacto alguno en

la economia del pais a corto plazo.

Palabras Claves: Economia, Politica Monetaria, Politicas financieras, Crecimiento

Econdmico, Modelos Econométricos.
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ABSTRACT

The Organic Law Reforming the Organic Monetary and Financial
Code for the Defense of Dollarization, proposed by the Executive, was approved
by the National Assembly on April 22, 2021. These reforms aim to restore and
strengthen the independence of the institutional base of the Central bank. In
addition, it proposed the establishment of a Monetary Policy and Regulation
Board and a Financial Policy and Regulation Board, which will make decisions
regarding the institution's monetary and financial policies; therefore, it is
essential to determine the impact that these reforms will have on the
Ecuadorian economy.

The objective of this research work is to determine the impact of the
"Dollarization Defense Law" on the Ecuadorian economy, through an
econometric model, to contribute to the country's economy.

The method applied is panel data and asymmetric regression. The type
of research is descriptive, exploratory and correlational.

As a main conclusion, it is determined that the Law for the Defense of
dollarization by making the Central Bank independent and shielding the

country's reserves, it did not generate any impact on the country's economy.

KEY WORDS: Economics, Monetary Policy, Financial Policies, Economic Growth,
Econometric Models
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1. CAPITULO I: INTRODUCCION

En el problema de investigacion se evidencia la existencia de un impacto
en el nivel econdmico del Ecuador dado que esta ley genera incertidumbre en el sector

productivo sobre la estabilidad fiscal y las politicas monetarias futuras del pais.

Por lo cual se plantea la siguiente interrogante: ¢ Cudl es el impacto econémico
que tendréa Ley Organica Reformatoria al Cddigo Organico Monetario y Financiero

para Defensa de la Dolarizacion?

El objetivo de la investigacion es analizar el impacto de Ley Orgénica
Reformatoria al Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero para Defensa de la
Dolarizacion y establecer un modelo econométrico que permita evaluar su efectividad

en la economia ecuatoriana.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: En la primera seccion se
encuentra la introduccion en la cual se detalla el planteamiento del problema,
la pregunta de investigacion, objetivo general y objetivos especificosy, por

ualtimo, se cierra el capitulo precisando la proposicion de la investigacion.

En la seccién dos se encuentra el marco tedrico primero se describen las
principales definiciones de la politica monetaria, seguido por los diferentes objetivos
del banco central, luego se presentan las teorias en relacion de la independencia del
banco central y la economia del pais. Ademas, se exponen la importancia de la

autonomia del banco central.

A partir del marco tedrico se plantea la siguiente hipétesis: “La Ley Organica
Reformatoria al Cddigo Organico Monetario y Financiero para Defensa de la

Dolarizacion impacta a la Economia Ecuatoriana”.

En la seccion tres se presenta la metodologia con la cual se desarrolla la
investigacion. Se utiliza un enfoque cuantitativo, la investigacion es de alcance
exploratoria, descriptiva y correlacional. Las fuentes de informacién que son
utilizadas dentro del estudio son primarias y secundarias. Se destaca como
instrumento principal de levantamiento de informacion la informacion oficial del
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Banco Central del Ecuador y otros sitios de informacion econdmica oficial del pais.
Para el analisis de informacion se utiliza dentro del estudio las siguientes
herramientas tanto Excel como medio para la base de datos y R Studio para el manejo
de los datos. Se muestra el resultado del diagnostico de la metodologia aplicada y

las pruebas elaboradas para la verificacion de su confiabilidad.

En la seccion cuatro, se presenta la discusion de los resultados del modelo de

datos de panel y la regresion discontinua.

Finalmente, presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion
realizada. La principal conclusién determina que la Ley de la Defensa de la
dolarizacion al independizar al Banco Central y blindar las reservas del pais estas

aumentan progresivamente, no genero impacto alguno en la economia del pais.

1.1. Planteamiento del problema

En esta seccion se narran los diversos problemas que se suscitaron debido a la
falta de una legislacion profunda sobre la politica monetaria desde la dolarizacion en

el Ecuador, los cuales llevan al desarrollo de este estudio:

Los primeros afios del dolar se caracterizaron por la fuerte acumulacion de
ingresos del petroleo externo (el precio anual del petroleo WTI aumenté de
$30.8/ BDP a 72.03 USD / BDP, de 2003 a 2007), que generaron superavits en la
Balanza de Pago (BdP) y, por lo tanto, la seditud de la industria monetaria a
través de la acumulacion de reserva internacional continla. Las reservas
internacionales (RI1) aprobaron 1,160,470 millones de dolares a US $
3,520.8 millones durante el periodo de diciembre de 2003 a diciembre de
2007, después de crear una financiacion limitada para la expansion de consignacion
publica o gasto publico en el ciclo petrolero, los costos que representan el 16.04% del
producto interno total (PIB), cumpliendo con la politica fiscal relativamente
moderada en los primeros afios, lo que permite que el presupuesto general del
estado (PGE) cree espacio fiscal y acumule el deposito en el BCE (de diciembre de
2003 a diciembre de 2007, los depositos SPNF aumentaron en 1,534 millones de
ddlares). Al tener un costo controlado por las normas fiscales, sus opiniones sobre el
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crecimiento y en la adhesion de los hogares y las empresas también son moderados,
la expansion de las necesidades domésticas estable, sin una presion adicional en el
PCD (Banco Central del Ecuador, 2021).

Cabe sefialar que, durante este periodo, las disposiciones son validas
que el BCE de las actividades fiscales; De hecho, el BCE ha trabajado
independientemente de su gestion presupuestaria y sus operaciones basadas en
el respeto de cuatro sistemas equilibrados para garantizar que la circulacién de
los pagos internos se ajuste en cualquier momento con la expansion de
recursos externos. Por ejemplo, a fines de 2007, RG contabilizé el 58% de los
activos totales del BCE y apoyd el 91% del pasivo total (Banco Central del
Ecuador, 2021).

Porcentaje, Mensual

dedl deO4 Sc08 Sc 08 S0 die08 dic) dell de-ll deel2 deld Sl de it Sc-18 diel? dic-ld del9  ded

Figura 1: Cobertura RI / Depdésitos del SPNF + Depdésitos del
Sistema Financiero Privado (2003-2020)
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)

Desde 2008, notamos la evolucion del modelo estructural de la economia
ecuatoriana, acompafiada de una serie de restricciones que llevaron a una
mayor dolarizacion en los primeros afios (ahorro, reglas de gasto, régimen
de cobertura del BCE, entre otros). Por el contrario, es muy posible que el gasto
publico continte expandiéndose (de un promedio del 16,04% del PIB entre 2000
y 2007 al 23,91% del PIB desde 2008), complementado por la mayor recesion.
La estabilizacion de los ingresos derivados del precio del petréleo provocada

por las fluctuaciones de los precios del crudo comenzé



gradualmente a eliminar el espacio fiscal, haciendo que las areas
macroeconomicas restantes fueran mas volatiles (Banco Central del Ecuador,
2021).

El resultado de este proceso se refleja claramente en la correccién de
curso acumulativa de los resultados del plan de manejo ambiental total, a partir
de 2008, cuando comenzaron a surgir déficits fiscales gradualmente mas

profundos (Banco Central del Ecuador, 2021).
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Figura 2: Resultado acumulado global del Presupuesto General del
Estado (2003-2019, anual)
Fuente: BCE, Estadisticas Fiscales

Al mismo tiempo, la trayectoria acumulada del gasto publico total en la
economia también esta representada por una mayor presion del sector privado
sobre la cuenta corriente y la balanza de pagos (grandes fluctuaciones y
déficits en la balanza de pagos). Los pagos son mas frecuentes, hasta - 4,4%
del PIB en 2009, situacion que obliga al gobierno a buscar alternativas
financieras externas para reemplazar los ingresos petroleros. El balance de las
RI de este periodo muestra el resultado de este desequilibrio en la economia, a
partir de la cual se han iniciado periodos mas frecuentes de acumulacién y

desembolso (Banco Central del Ecuador, 2021).



Millones USD

Figura 3: Evolucion de las Reservas Internacionales (2003-2020,
mensual)
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)

Desde noviembre de 2009, BCE pierde autonomia y gestiona la reserva
de manera politica, no disponible.

Considere las mejores tills internacionales cuando se usan como un banco
comercial, el mal uso de la capacidad del BCE para crear dinero, una capacidad
diferente para imprimir dinero, no puede estar en un diagrama, no hay una copia
de seguridad correspondiente, lo que resulta en mantener las copias de seguridad.
Reducir la cobertura de las deudas con los activos de liquidez del area de
conservacion internacional, esta es la regla basica de un sistema dolarizado
(Banco Central del Ecuador, 2021).

El 30 de septiembre de 2008, BCE mantiene reservas gratuitas, lo
siguiente, ha apoyado 93 centavos, cada dolar de depdsitos de divisas, que es
una cobertura del 93%. Estos niveles de seguro se sirven como candidatos para
proteger a los candidatos a BCE, publicos y privados, y, por lo tanto, la economia

antes de las crisis debido a los elementos externos o internos.

Frente a la crisis del precio del petréleo en diciembre de 2008 (USD 29
USD) y mayo de 2009 (40 USD), el gerente de viaje de la instalacion sobre la
base de las mejores practicas internacionales muestra que esta es la forma
correcta de luchar contra los accidentes externos sin tener que recurrir a la deuda
violenta o peor para crear dinero sin ningun apoyo (Banco Central del Ecuador,
2021).



El remitente es el verdadero propietario de los fondos en poder de
BCE. Con la crisis que enfrenta el pais entre fines de 2008 y a mediados de
2009, los recursos de los depositantes fueron las politicas de gestion del viaje
y, después de eso, el BCE pudo soportar el nivel de retiro de 3 736 millones de
dolares, equivalente al 54%. Deposito de acuerdo con el derecho de su hijo a

subir.

Sin embargo, comenzd en noviembre de 2009, cuando ECB se mudo
de las mejores précticas internacionales para tener una economia de dolares, se
inicio y aumentd el déficit entre BCE y la Zona de Conservacion Internacional
(RI). Desde 2015, no existe una politica monetaria contra el ciclo habitual que
cause la disminucion de los precios del petréleo y las fuertes fluctuaciones de
los mercados financieros, como se ha desmantelado, el gobierno ha utilizado el
gasto publico. Con lineas financieras Unicas. Con lineas financieras Unicas.
Incluyen principalmente los limites de crédito internos de BCE, establecidos
en el Cddigo Organico Monetario y Financiero (COMYF), aprobados en
septiembre de 2014, a traveés de un elemento de programa de inversién de
superavit general, Uselo con velocidad de patrocinio acelerada. Estos liquidies
no provienen del area exterior cuando el sistema de dolares requiere, sino a
través de la compra de valores, SPNF y el sector financiero (SPF), utilizando
recursos RI. Mas especificamente, de diciembre de 2014 a diciembre de 2016, el
BRANS del BCE fue realizado por el BCE en la Finanzas SPNF vy
financiamiento de cuasi, un aumento del 387% para alcanzar la cantidad de 4
289.1 millones de dolares. Estas actividades también aumentan el saldo de las
reservas no internacionales y, a su vez, el saldo de los depdsitos en el BCE del

sector publico financiero y no financiero (Banco Central del Ecuador, 2021).
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Figura 4: Inversion (SPNF + Inversion en Residentes) (2014-2020,
mensual)
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)

Esto ha llevado a un aumento en el balance del Banco Central Europeo,
si se comparan los activos totales en junio de 2009 (4.558,5 millones de
dolares estadounidenses) con los activos totales en diciembre de 2020
(16.352,0 millones de ddlares estadounidenses), el aumento sera de 11.793,5
millones de dolares, en el cual 68% corresponde a la variacién entre la inversion
en SPF y SPNF2. A través de estas actividades, el Banco Central Europeo ha
perdido su independencia en la gestion del presupuesto (Banco Central del
Ecuador, 2021).

El balance del Banco Central Europeo esta influenciado por la
estructura de activos y pasivos. En junio de 2009, la tasa de participacion de
los RI sobre los activos totales fue del 59%, mientras que, en diciembre de
2020, la tasa de participacion fue del 44%. Por el contrario, los pasivos
también se han incrementado bajo este concepto, siendo el principal motivo el
aumento de los depositos corrientes del SPNF (pasando de $ 2.483,88 millones
en junio de 2009 a $ 5.154,6 millones en diciembre de 2020) (Banco Central
del Ecuador, 2021).
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Figura 5: Composicién de los diferentes activos del BCE (2006-2020,
mensual)
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)

Estas verdades han creado un desequilibrio importante entre las areas
externas, financieras y monetarias y, por lo tanto, en la liquidez del sistema de
dolar. Mientras durante el periodo (2000-2012), hay un saldo relativo (Banco
Central del Ecuador, 2021).

Entre las areas anteriores, a través de lineas de financiamiento creadas
por recursos petroleros o deuda externa, la financiacion proporcionada por el
BCE a los bancos estatales y publicos rompié el equilibrio entre los campos.
Mente arriba, porque no hay dolares excesivos en el campo exterior que
cubren los niveles de RI financiados en el campo fiscal. Debido a este
desequilibrio, la pérdida de cobertura de los recursos del sector publico y del
sector publico presentado en el BCE reflejado.

Para las partes, los hogares, las empresas, no sientan el aumento de la
liquidez, la demanda de productos importados, por lo que los pagos externos
pueden ampliarse sin restaurar las fuentes de liquidez externas, desde un nuevo
ciclo de drenaje en RI a una tasa mas alta no se presenta antes de los dolares. Por
ejemplo, entre 2017 y 2018, al tiempo que exporta aceite no petrolero aumentd
en un 8% y un 5%, ninguna importancia del petréleo fue de 21% y
12% respectivamente. Reservas internacionales, etapas experimentadas de la
pérdida de pérdida de responsabilidades mas profunda y continua en 2017 y

2018 (Banco Central del Ecuador, 2021).
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Para evitar la falta de proteccion de dinero de los depositantes en el BCE,
a propuesta de ejecutivos, leyes organicas aprobadas para promover la
produccion, atraer inversiones, crear empleos y estabilidad y equilibrio fiscal
(agosto de 2018), prohibio adivinar la compra del BCE para comprar valores y
bonos emitidos por agencias de gestion publica y banca publica, con BCE
Recursos de inversion internos invertidos en las emisiones de entidades publicas.
Este problema es por qué debe haber una separacion saludable de la gestion de
politicas monetarias, el crédito, los tipos de cambio, se menciona la siguiente
politica en los articulos 302 y 303 de la constitucion de la presion de las politicas
financieras y republicanas. Para 2019, y en agosto de 2020, 2020 se vio
afectado enormemente dependiendo del contexto politico en octubre de
2019. Esto ha aumentado la conciencia de riesgo de los paises internacionales
con una disminucion estable en los bonos de Ecuador de precios, dificulta la
financiacion externa que afecta la sostenibilidad fiscal. Para 2020, la influencia
de la emergencia de salud global ha marcado una vez més las trayectorias
negativas. En este contexto, el gobierno nacional debe aplicar una serie de
medidas para reducir la presién de los gastos fiscales al re-implementar la deuda
externa, asi como la reduccién del gasto actual. Con las necesidades de la salud
de emergencia, también es necesario para la nueva financiacion con
organizaciones multilaterales. De esta manera, las decisiones sobre las
politicas de deuda han contribuido significativamente a la sostenibilidad de IR
durante el periodo de septiembre a septiembre de 2020, finalizando el afio con
un saldo de 7,195 millones de dolares, a fines del 20 de diciembre de 2020, lo
que representa la tasa de seguro de depositos del 52% mejor (Banco Central
del Ecuador, 2021).

Cabe sefialar que la emision del Codigo Financiero Profesional y la
Moneda en 2014, es un aumento en el Comité de Politicas y los Reglamentos
Financieros y Financieros, la falta de estructura y la personalidad juridica,
establecio el Ministro de Fusion y Finanzas Econdmicas y Finanzas. Segun el
Presidente), el Ministro de Planificacion Nacional del Estado, el Ministro fue
autorizado por el Presidente Republicano para representar al sector

manufacturero y al representante del Presidente Republicano. Es necesario
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mencionar que esta ha asumido las funciones del Banco Central del Banco
Central del Ecuador, el Consejo Bancario y el Consejo de Valores, no existe una
estructura técnica o administrativa en virtud de sus propios derechos, por lo
que su motivacion de resolucion es Dedicado de los informes autorizados por
un miembro del Consejo competente relacionado con los problemas
correspondientes, creando la posibilidad de conflicto de intereses y menos y
oportunidades organizan para las decisiones de los miembros de la Junta
Directiva. De todo lo anterior, estd claro que es necesaria la existencia de
politicas y financieras y politicas financieras (JPRF), cada una con su propia
administracion y su propia estructura les permite tomar decisiones de la
manera técnica e independiente de la presion de Politica fiscal. Finalmente, la
preservacion de la dolarizacion como régimen de moneda nacional requiere
que se vea en cualquier momento de la estabilidad financieray que, la necesidad
es que las entidades de control sean mejor herramienta para cumplir plenamente
con sus obligaciones constitucionales para preservar la seguridad, la estabilidad,
la transparencia y la fuerza del publico. Sectores financieros privados y unidos
(Banco Central del Ecuador, 2021).

Gracias a la imposibilidad de devaluaciones y baja inflacion, el salario
real no tiene fluctuaciones importantes en el tiempo; dado que segin el indice
de Salario real mensual, se mantuvo el poder adquisitivo del ingreso. (BCE,
2010)

Segun un nuevo estudio el otorgamiento de créditos por parte del BCE al
Ejecutivo constituyd una creacion de dinero incompatible con un régimen
dolarizado en el largo plazo; los préstamos del BCE al Tesoro implicaron la
creacion de dinero (emision sin respaldo), la creacion de dinero reduce
reservas al momento en que el Tesoro solicita un giro al exterior; el Banco
Central y la Junta de Regulaciébn Monetaria y Financiera responden al
Ejecutivo porque él designa al gerente de ambos (CIP - Camara de Industrias y
Produccion, 2021).
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Mientras que en los paises que tienen sus propias monedas, enfrentan
problemas con su politica monetaria, ya que todos los principales paises de
América Latina tienen metas realistas de inflacion. Ahora que los regimenes
cambiarios son mas flexibles que antes, los bancos centrales continGan
interviniendo fuertemente en el mercado cambiario para reducir la
volatilidad del tipo de cambio (Chang, 2008).

Autores como Barbosa-Filho (2015) y Ros (2015) indican que los bancos
centrales de paises como Brasil y México han mantenido una politica monetaria
desigual ya que se ha ajustado con demasiada frecuencia cuando la economia
estd en auge y no ha descansado tanto como era necesario bajo presiones
deflacionarias. Dado que las cuentas de capital en la balanza de pagos de
estos paises son muy grandes, el cambio fundamental en las tasas de interés ha

llevado al surgimiento de una tendencia a la baja en los tipos de cambio.

1.2. Pregunta de investigacion:

A partir de la problematica descrita se propone la siguiente pregunta de

investigacion:
¢Cudl es el impacto econémico que tendra Ley Organica Reformatoria al

Caodigo Organico Monetario y Financiero para Defensa de la Dolarizacion?

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo General

Determinar el impacto de la Ley Orgéanica Reformatoria al Codigo
Organico Monetario y Financiero para Defensa de la Dolarizacion en la

economia ecuatoriana.
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1.3.2. Objetivos especificos

Los objetivos especificos conllevan al logro del objetivo general, son

secuenciales, ordenados:

+ Entablar la situacién econdmica que llevo a la propuesta de la ley de la
defensa de la dolarizacion.

+Realizar una revision literaria, relacionada a los temas a tratar en la ley,
tanto como la independencia del banco central y el crecimiento
econémico de un pais.

+ Establecer un modelo econométrico que permita evaluar la efectividad de
la ley de la defensa de la dolarizacion en la economia ecuatoriana en el
corto plazo.

+Analizar los resultados encontrados a partir de los distintos modelos

utilizados.

1.4. Justificacion

La presente investigacion es importante, dado que se evidencia el
impacto que generara la implementacion de la Ley Organica Reformatoria al
Cadigo Organico Monetario y Financiero para Defensa de la Dolarizacién, las
cuales aun no han sido cuantificadas con exactitud; siendo una actualizacion
novedosa a los andlisis econdmicos acerca de la dolarizacion en la economia
proponiendo el enfoque del impacto de la independencia del Banco Central
establecido por la ley diferenciandolo de investigaciones tales como
“Dolarizacion: 21 afios de aceptacion y respaldo” presentado por Asociacion
de Bancos del Ecuador, “20 afios de dolarizacién en Ecuador: ;es sostenible?”
el cual es presentado por el Centro Estratégico Latinoamericano de
Geopolitica.

A nivel econdémico, se obtendra el conocimiento de como esta ley
impacta en la economia y sus agentes del Ecuador, considerado un pais en vias
de desarrollo; generando confianza en la dolarizacion de los lectores de esta
investigacion, dado que la dolarizacion se sostiene con la confianza de los

agentes econémicos.
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A nivel académico, el resultado permitira que la academia conozca como
la Ley Organica Reformatoria al Codigo Organico Monetario y Financiero para
Defensa de la Dolarizacion puede generar estudios desde varios puntos de
vista, permitira informacion para futuras investigaciones con las que se pueda

proponer politicas monetarias y financieras para pais.

A nivel social, se definen los aportes que el trabajo de tesis ofrece para
la solucidn de las demandas de la sociedad, presentes y futuras, para ser fuente

de informacion para el ciudadano.

1.5. Proposicion

En esta investigacion se plantea la siguiente proposicion a partir de la

revision tedrica pertinente:

“La Ley Orgénica Reformatoria al Codigo Organico Monetario y Financiero
para Defensa de la Dolarizacién impacta o no a la Economia Ecuatoriana ™.

1.6. Hipdtesis

Hipdtesis H1: La Ley Organica Reformatoria al Codigo Organico
Monetario y Financiero afecto a la economia del pais en el corto plazo.

Hipotesis H2: La Ley Organica Reformatoria al Cddigo Organico

Monetario y Financiero no afecto a la economia del pais en el corto plazo.

1.7. Delimitaciones del estudio

El presente estudio se realizé en el pais de Ecuador, tomando como
periodo de estudio entre los afios 2000-2020, mismo que abarca el analisis del

sector de monetario y macroecondémico del Ecuador.
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2.

2.1.

CAPITULO II: MARCO TEORICO

En esta seccion se presenta el marco tedrico en la cual se exponen los
diversos enfoques tedricos en relacion con el tema de estudio, luego se presenta el

marco conceptual y finalmente el marco legal.

Primero se describen las principales definiciones de sector econémico y
monetarios, seguido por las diferentes clasificaciones, también se presentan las teorias
en relacion con la politica monetaria, la dolarizacion y la autonomia de los bancos

centrales.

En el marco conceptual, se detalla el enfoque tedrico elegido para el desarrollo
del presente trabajo de investigacion; y los conceptos que constan como variables

principales de estudio.

En el marco legal se presentan los aspectos legales relacionados al sector de

monetario y la banca central.

Banco Centrales (Politica Monetaria de un pais)

La politica monetaria la rama de la politica econdmica, que mantiene el control
de la cantidad de dinero y el tipo de interés siendo estas las variables con varios
objetivos, para mantener la estabilidad econémica de un pais, esto es posible debido a
que el pais ostenta un monopolio de la emision de dinero a través de los Bancos
Centrales. La estabilidad econdmica, objetivo primigenio de la politica monetaria.
(Aguild, 2002)

La politica monetaria suele entenderse como las acciones de las autoridades.
En términos generales, economicas, especialmente monetarias, que tienen como
objetivo controlar los cambios en la cantidad o el costo de la moneda, para lograr
objetivos macroeconémicos especificos. (Fernandez Diaz, A., Rodriguez Saiz, L.,
Galindo Martin, Calvo Bernardino, A., y M.A. Parejo Gamir, J.A., 1999)

En la actualidad, la definicion de objetivos de politica monetaria no ha

despertado muchas sospechas. Hay consenso, ambos lados sobre su objetivo
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principal, teniendo que la estabilidad de precios es méas alta que otros objetivos de
politica econdmica, ademés de la necesidad de complementarse con el objetivo de

estabilidad financiera.

Si la estabilidad de la moneda es el Unico objetivo de la politica monetaria,
entonces sus administradores tendran poca capacidad para actuar con cautela,
guiados por reglas monetarias estrictas, y no se adaptaran al ciclo econémico ni
consideraran las prioridades de otros objetivos a corto plazo. (AKHTAR, M.A,,
1995)

La politica monetaria puede afectar otros objetivos de politica econémica a
corto plazo, mientras que a largo plazo solo afecta el nivel de precios. Por lo tanto,
la accion inmediata afecta directamente a los restantes objetivos de politica econémica

y, a largo plazo, el objetivo final es la estabilidad de precios.

Segun M Galiano Sevilla (2004), la actividad del Banco Central indica que
debe basarse estrictamente en la ejecucion de fines de estabilidad financiera. Apenas
esta ofreciendo solo los escenarios financieros apropiados para mantener dicha
estabilidad a lo largo del tiempo. Sin estabilidad financiera, la accion correcta
del Banco Central no garantiza la ejecucion de la politica monetaria a medio y largo

plazo, con fines de estabilidad de precios.

2.1.1. Los Bancos Centrales en la politica monetaria

Una vez definidos los objetivos béasicos de la politica monetaria, que son la
estabilidad de precios en primer lugar, y la estabilidad financiera, ademas, se
examina el papel del banco central y cémo funciona, y la accién depende de quién

es responsable de la politica monetaria.

Las autoridades financieras tienen como la unica responsabilidad de los
problemas financieros, por lo que no existe la posibilidad de que otras facetas de la
politica econdmica no afecten directamente. Sin embargo, es necesario tener en cuenta

la politica econémica del gobierno al tomar decisiones.

16



Teniendo en cuenta estos aspectos, los bancos centrales y los bancos
centrales han demostrado que son responsables de disefiar y aplicar la politica
monetaria. Para este proposito, primero, se establece principalmente por un banco
central o puede ser establecido por un banco central o que se mantiene en este
ultimo caso a pesar de la independencia especifica del banco central, o en este
ultimo caso, debe establecerse para lograr el sexo. Posibilidad de establecer el
objetivo final de la politica monetaria. Este propdsito, por Mishkin, F (1996) garantiza

la funcionalidad del sistema econémico mas eficiente.

Dependiendo del efecto que desee generar, los bancos centrales pueden

usar el método mencionado, a continuacién, con enfoques de (Aguil6, 2002):
Politica monetaria expansiva, cuando hay baja circulacion del dinero.
Politica monetaria restrictiva, cuando existe una alta circulacion del dinero.

Para ejecutarlos, los bancos centrales afectan la cantidad y la tasa de interés
del pais a través del negocio de mercado abierto y otros métodos detallados a

continuacion: (Aguild, 2002):

« Variacion del coeficiente de caja: los coeficientes de efectivo determinan el
porcentaje de depdsitos que deben mantenerse en reservas liquidas para evitar o

reducir el riesgo.

* Negocio de mercado abierto: estos estdn comprando y vendiendo oro,
moneda, valores de bonos y otros activos para afectar el dinero y las tasas de intereés.

 Politicas de descuento: Ademéas de las condiciones que los bancos
centrales prestaron dinero a los bancos privados, consiste en reducir los descuentos

y cantidades de titulos de descuento.

» Equipos cualitativos: una investigacion, anuncio, uso de opiniones que

pueden afectar a los diversos departamentos de las personas generales.
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2.1.2. Autonomia e Independencia del Banco Central

La teoria establece que hay dos funciones principales que acompafian a la
creacion de los bancos centrales. Monopolio de la emision y prestamista de Gltima
instancia (Timberlake, 1978). El primero permite el control y la regulacion
cambiaria, mientras que el segundo gestiona la estabilidad del sistema financiero en
situaciones de extrema turbulencia, ya que el emisor inyecta liquidez al sistema
financiero y puede ayudar a cualquier banco publico o privado a través del crédito a
evitar que su situacion lleve a bancarrota. Sin embargo, el banco central también juega
un papel auxiliar del Estado y es el garante de las operaciones de crédito internas o
externas del banco, y un papel importante en asegurar la participacion de la deuda

externa y los recursos de autosuficiencia para asegurar el gasto publico.

Esta justificacion de la independencia se basa en la conviccion de que los
bancos centrales independientes pueden lograr un propésito méas amplio, no
afectados por las decisiones politicas que se estan tomando a diario, y desde una
perspectiva a corto plazo. Ademas, la independencia del Banco Central puede ser la
solucion mas adecuada para el disefio y la definicion de ciertas politicas monetarias
y aplicaciones posteriores. (GUITIAN, M.,1995)

Se puede decir que las contradicciones temporales han esperado formar
agentes basados en la experiencia de las autoridades financieras. Son a través de esta
experiencia para detectar tendencias que giran objetivamente de los objetivos a los
propositos perseguidos. (GUITIAN, M.,1995).

La politica seleccionada por las autoridades puede detener lo que es mejor
cuando pasa tiempo. Si no hay un compromiso de cumplir con las autoridades en el
momento de aplicarlo, las autoridades consideraran que piensan gque se logran mas
facilmente, por lo que se logran mas facilmente. (ERIAS A. y SANCHEZ
J.M.,1995)

Sin embargo, la fijacion de regulaciones financieras concretas puede no ser
muy imposible, pero esa solucién debe basarse en introducir cierta discrecion y

subjetividad. Por lo tanto, los bancos centrales independientes pueden delegar el
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ejercicio de la politica monetaria con privilegios totalmente independientes, y puede

defender que el objetivo final es la solucidn institucional mas apropiada.

Por tanto, las instituciones financieras internacionales, como el Banco

Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), recomiendan la
independencia de los bancos centrales, para evitar la manipulacion de la politica
monetaria.

La independencia del banco central es lo que define a un estado derivado de
disposiciones legales y / 0 costumbres y practicas. Se dieron cuenta de que el banco
central no deberia aceptar érdenes del gobierno. Desde un punto de vista politico, se
refieren a los efectos de la independencia del banco central sobre la democracia
(Matari Pierre-Manigat, 2020).

Jacome y Vazquez (2008), indica que la autonomia de los bancos centrales
tiene tres fases: independencia legal, independencia operacional e independencia
financiera. En si la independencia legal consta del otorgamiento del banco central dela
responsabilidad exclusiva de la politica monetaria, y con el disefio de un esquema de
nombramiento de su directorio independiente de presiones politicas. La independencia
operacional se entiende como el poder del banco central para implementar la politica
monetaria y finalmente la politica financiera se refiere a la capacidad efectiva del

banco central de cumplir sus funciones con sus propios recursos.

Segin Lim (2020), la independencia del banco central se considera
habitualmente sagrada, al menos para los gobiernos que desean mantener una
politica monetaria creible para cumplir los objetivos de inflacién. Sin embargo, los
esfuerzos empiricos para determinar que los consejos de politica econdémica de
rutina se ven complicados por la endogeneidad de la inflacion y la independencia.
Dado que sus estudios indica que se anula la relacion negativa estandar entre inflacion
e independencia. Una investigacion mas profunda sobre la heterogeneidad de los
parametros indica que el resultado esta impulsado por las economias en desarrollo y
es atribuible a factores de economia politica: la transparencia insuficiente permite

la busqueda de objetivos distintos de la estabilizacién de precios.
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2.2. Crecimiento Economico

El crecimiento econdémico es uno de los temas mas importantes de la ciencia
econdmica y el desarrollo social. Sin embargo, cabe sefialar que no es o mismo hablar
de crecimiento que hablar de desarrollo, porque el desarrollo abarca més que el
crecimiento. Conceptualmente (Kuznets, 1955), el crecimiento atafie solo a la
parte cuantitativa, mientras que el desarrollo requiere aspectos adicionales, como la
felicidad y la calidad de vida de los habitantes del pais. Esto significa que el

crecimiento es s6lo una parte o una meta del desarrollo.

Hay muchos indicadores para medir el crecimiento econémico en una
economia, pero decidir cual usar en su investigacion o analisis dependera de los

factores y caracteristicas a los que desee prestar atencion.

2.2.1.Indicadores de crecimiento econémico

En este apartado se inicia detallando la definiciébn de indicadores
econdmicos, después se mencionan los indicadores mas importantes a evaluar el

crecimiento econdmico entre los cuales se tiene: PIB e, inversion.

Los indicadores de crecimiento econémico son los datos que se utilizan para
interpretar y evaluar la economia de un pais en particular, como sefiala Cebrian (2012,
p. 13) “Los indicadores econémicos son medidas del reflejo macro, cuantitativo y
cuantitativo de corto plazo de caracteristicas clave de la situacion econdémica y el
desempefio en un momento particular en el tiempo o durante un periodo de tiempo
para un area de reserva internacional nacional, regional o sectorial. Gracias a los

indicadores se puede realizar un analisis econdmico eficaz.

Los indicadores economicos son "medidas verificables de cambio o
resultados disefiados para tener un estandar mediante el cual el progreso de un pais
puede medirse, estimarse o demostrarse en relacion con sus objetivos declarados”.
Asimismo, Rodriguez (2018, p. 2) utiliza los indicadores “PIB, PIB per cépita e
inversion para describir el estado del sector economico”. Finalmente, autores

anteriores sefialan que los indicadores son herramientas para ayudar a analizar el
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estado y desempefio de una economia y entre los indicadores mas apreciados se

encuentran el PIB, el PIB per cépita, la inversion y el empleo.

2.2.2. Teoria del Crecimiento Econémico Cronolégicamente

Los economistas clasicos, como Adam Smith (1776), contribuyeron con
muchas de las ideas basicas que se encuentran en las teorias modernas del crecimiento
econdémico, Thomas Malthus (1798) y David Ricardo (1821). Posterior a ellos
también se presentan contribuciones tanto como de Joseph Schumpeter (1934), Frank
Ramsey (1928), Frank Knight (1944) y Allyn Young (1928).

Para Adam Smith (1776), el principal interés era comprender la formacion de
la riqueza de las naciones, fendbmeno asociado a la division del trabajo. Smith
comienza su tesis sefialando que la division del trabajo estd restringida por el
alcance del mercado, de modo que, si el mercado se expande, el trabajo se convierte
en innovacion, logrando asi la divisién del trabajo, el aumento de la fuerza de

trabajo y el aumento de la productividad.

Por el contrario, David Ricardo (1821) entendié la produccién en funcion de
los insumos: tierra, trabajo y capital. Segin su enfoque, la inversién puede incrementar
el capital, pero debido a la baja productividad marginal de este factor y la presencia
de factores constantes como la tierra, el crecimiento de la poblacion facilita el
crecimiento del capital, el crecimiento econdmico, y ahora la mayoria de la poblacion

tiene ingresos suficientes.

Si se realiza un estudio cronoldgico, el principio de la teoria del crecimiento
es el articulo de Ramsay (1928). El tratamiento de la conducta domeéstica mejorado en
el tiempo va mas alla de su aplicacién a la teoria del desarrollo; Hoy en dia, es dificil
hablar de teoria del consumo, precios de los activos o incluso ciclos econdmicos sin
usar los téerminos de optimizacion introducidos por Ramsay y Fisher en 1930. La
funcién de utilidad se usa tanto entre areas de Ramsay como la funcion Cobb-Douglas.
industria. Harrod en 1939 y Domar en 1946 intentaron entonces "incorporar el analisis

keynesiano a la teoria del crecimiento econémico. Usan funciones productivas con un
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bajo grado de sustitucion entre factores para decir que el sistema capitalista es

fundamentalmente inestable” (Barro, 2009: 16).

Después de Harrod y Domar, Solow (1956) y Swan (1956) hicieron
contribuciones posteriores, en efecto, el comienzo de las teorias neoclasicas del
crecimiento economico. Estas teorias sugieren que el principal motor del
crecimiento econdmico es el cambio tecnolégico. En 1971, Corden amplié el
modelo neoclésico, incluyendo el area fuera del modelo, por lo que esta situacion se
abrio para cada pais al mercado internacional, facilitando la situacion. Solow

propuso el caso de la convergencia en 1956.

Kerzner (1973) explic6 de manera interesante el concepto de crecimiento
econdmico del Smithsonian al describir el espiritu empresarial como el proceso de
realizacion de una oportunidad comercial previamente desconocida. Para Kerzner, el
vinculo entre la actividad empresarial y el crecimiento econémico se produce a
través de estas oportunidades de ganancias previamente desconocidas, que deben
provenir de algn lugar, con la fuente méas comin de oportunidades de ganancias. Es

la percepcion de otros emprendedores.

Chandler (1977) adopta una posicion diferente. En sus libros describe el
surgimiento de la "mano visible" de los lideres empresariales y describe cémo, en su
opinién, reemplaza lo que Adam Smith Ilama la "mano invisible" del mercado, que
regula las relaciones econémicas basadas en los deseos individuales. y competir por
mejores condiciones de vida. Chandler enfatiza la interrelacion entre ciencia, negocios
y tecnologia y se enfoca en la evolucion de los negocios modernos y el rol especifico
del emprendedor. La prosperidad depende de la gestion de las empresas, es decir, de
su capacidad organizativa, que debe ser llevada a cabo por personas altamente
cualificadas.

Luego, Feder (1983) mejoré el modelo al incluir los efectos de factores
externos. Estas dos extensiones del modelo de Solow sostienen que: "[...] en la medida
en que las externalidades desaparecen con el tiempo, solo producen efectos temporales
en las tasas de crecimiento del PIB per capita. Las personas alcanzan un equilibrio

dindmico de acuerdo con la ley. De Say, resultados Las economias cerradas se
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extienden al estado de las economias abiertas al comercio internacional”. (Tillo, 2008:
75)

Casi treinta afios después de que Robert Solow contribuyera a la teoria del
crecimiento economico y después de que las teorias del crecimiento fueran
magicamente olvidadas, a partir de la segunda mitad de los afios ochenta se dio un
nuevo impulso a las teorias del crecimiento econdmico para convertirse en
investigacion activa. Del trabajo fundacional de Paul Romer (1986) y Robert Lucas
(1988). Aunque sus contribuciones comenzaron con ideas neoclasicas sobre el
crecimiento de largo plazo, se distinguieron en términos de los supuestos hechos por
los movimientos neoclasicos, que proponian que el crecimiento de largo plazo es

generado por las variables del modelo.

En la formula adjunta, la produccion del afio t se denota como Yt, los
factores de capital y trabajo, Kt y Lt, respectivamente, y la tecnologia, como en, un
factor introducido en la funcidn de produccion por el bien del trabajo. La tecnologia
puede desarrollarse. Con el tiempo, los factores de produccién se vuelven mas

productivos.
Yt=F (Kt, Lt, At)

En el modelo de Solow, es relativamente facil formar relaciones matematicas
entre Y, Ky L, pero los efectos de A son mas dificiles de modelar, por lo que a menudo

se considera un factor exdgeno.

Estas teorias cuestionan la uniformidad del cambio tecnoldgico junto con la
afirmacion de que las tasas de crecimiento de largo plazo pueden ser positivas y
especificas de cada pais, porque no respetan la hipétesis de la ganancia. Los margenes
disminuyen precisamente porque el progreso técnico se toma en cuenta como una
variable interna para sistemas econémicos de los paises. Asi, las nuevas corrientes

eléctricas toman el nombre de teorias de crecimiento endogeno.

El desarrollo tecnolégico, como otros problemas analizados bajo los modelos

de Solow y Swan, ha facilitado el desarrollo de una rica literatura tedrica y empirica.
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Este es el caso del estudio de las actividades de investigacion y desarrollo en el sentido
de que pueden incrementar la produccion a lo largo del tiempo (Romer,
1987, 1990; Grossman y Helpman, 1991).

2.2.3. Teorias de Crecimiento Exégeno

2.2.3.1. Modelo de Schumpeter

Michaelides y otros. (2007) sefial6 que, segun Schumpeter, las ganancias

de productividad incluian cinco puntos eliminados para el analisis:
1. Adquisicion de productos nuevos o productos de nueva calidad
2. El nacimiento de un nuevo método de produccion
3. Apertura de un nuevo
mercado cuatro Dominar un
NUEVO recurso

5. Cree una nueva industria.

Para Schumpeter, el ciclo productivo consta de fuerzas fisicas e inmateriales. A
partir de ahi, Montoya (2004) muestra que la funcién de produccion se establesca en
términos de PIB (produccion) como variable dependiente y ademas de cinco variables
independientes: K (capitales de produccion), RN (Recursos Naturalez), T (tecnologia e
innovacién), W (trabajo), y ASC (aspectos sociales y culturales); Estas variables
independientes se subdividen en factores de produccion (K, RN Y y W) lo que a su vez
conduce a cambios en la economia y es la base del crecimiento econdmico y de las fuerzas

invisibles (T ademéas ASC) que forman parte del desarrollo de la economia.

2.2.3.2. Teoria de John Keynes
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Histéricamente, la teoria keynesiana ha sido analizaday utilizada en diversas
areas de las ciencias sociales e incluso en condiciones imprecisas, lo que les permite
expresar muchos significados diferentes de las sélidas herramientas fiscales de la
teoria de Keynes y, por lo tanto, es dificil determinar si la teoria del crecimiento
econémico es intrinseca, especial, causal o especifica. Sin embargo, esta teoria
enfatiza la necesidad de intervencion estatal, que es una entidad responsable para
las flechas regulares y la reduccién del crecimiento a través de la implementacién
de politicas financieras anti flngicas; Hizo que Kenénénes sea uno de los

problemas econémicos mas adecuados (Jahan et al, 2014, Wang et al., 2016).
Aunque las novelas (2016) demostraron que la inversién proviene del consumo.
También asegura que se obtengan mas ingresos a través de la creacion de inversiones
y el enorme impacto de las inversiones cambiantes en la productividad y la profesion
en si. También enfatiza el papel de la inversién al enfatizar que los actores
econdmicos deben decidir qué utilizar para generar ingresos excedentes. Asimismo,
se destaca como una de las alternativas al aprovechamiento del excedente

generado.

2.2.4. Teorias de Crecimiento Enddogeno

A diferencia de la nueva teoria clésica, se han producido algunos estudios
sobre el desarrollo de la economia global para indicar que estas anomalias se

presentan.

2.2.4.1. Modelo de Arrow y Frankel

Este modelo naci6 del desacuerdo entre estos dos autores en lo que respecta
a los resultados obtenidos del modelo neoclasico. Ellos encontraron varias fallas en
este modelo. Kenneth Arrow comienza con el modelo de Solow-Swan, en el que
determind que las diferencias técnicas externas no afectan la productividad, sino que
dependen del trabajo. (Arrow, 1962; Frankel, 1962).

La principal diferencia entre estos dos autores radica en las estructuras de la
funcién de produccién y en la interpretacion del progreso de la tecnologia. Ademas,
que el nivel de desarrollo de una economia depende de su progreso tecnoldgico y de

la cantidad de capital per capita en la produccion. Como tal, se considera que el
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nivel de desarrollo econémico es independientemente representativo de la realidad

empresarial. (Enriquez, 2016).

Por ello, segun Cannon (2000), Frankl considero H = (K / L), debido que se
determina que H = K €, a pesar de que ambos establecen su teoria a partir de un solo

estudio. del progreso técnico y cdémo han cambiado los resultados basicos.

2.2.4.2. Modelo de Romer

Como ley6 Romer (1994), el crecimiento endégeno incluye muchos trabajos
tedricos y empiricos que se han realizado desde 1980. Muestra que el crecimiento
econdémico es el resultado subjetivo del sistema econémico, la economia y no la
interaccion de factores externos. También se ha mencionado la presencia de
externalidades de capital en la funcidn bésica de produccion de los modelos AK. La
presencia de factores externos debido a un aumento del capital fisico puede requerir
condiciones que no han sido completamente confirmadas por los datos de la
investigacién. EI modelo de Romer es: donde Y representa la produccién de la
economia, K es el stock de capital fisico, A es la tecnologia (constante), L es el empleo
total y su capital total, = K, porque la inversion de cualquier empresa ayuda a mantener
la economia. Experiencia o conocimiento utilizado alli, es decir, capital fisico (Gaviria,
2007).

2.2.4.3. Modelo de Rebelo

Sergio Rebelo proporciona un modelo para facilitar el andlisis del
crecimiento econémico. Partiendo de la funcién basica Cobb-Douglas Y = AK@L 1-
, donde L es una forma de capital concebida en el capital humano, la ecuacién que
propone Rebelo tras clasificar el capital es Y = AK, donde se asume que es una funcién

lineal del capital producido.

Este modelo indica que las economias con mayor capacidad tecnoldgica
muestran un mayor crecimiento de largo plazo que las economias con menor avance
tecnoldgico, lo que dependera de otros factores e incluso politicas. Por ello, la
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tecnologia es una de las principales soluciones al problema de limitar el crecimiento.
Mientras que, existen factores como el tamafio de la poblacion el cual tienen efectos
negativos sobre el crecimiento; Este problema se aborda a través de politicas de
control de la natalidad (Bonilla, 2013).

Rebelo enfatiza que la produccidn fisica y humana debe ser impulsada por la
tecnologia: la tecnologia est4 regresando constantemente a escala para que ocurran
cambios de crecimiento constante. Su modelo se basa en estudios como los de
Ozawa (1965) y Lucas (1988), que muestran la asignacion de recursos entre el
consumo Yy la acumulacion de capital componente; Pero al contrario en la
interpretacion del nuevo capital humano que permite la inclusion de insumos
béasicos (King y Rebelo, 1990).

Por otro lado, es pertinente sefialar que Rebelo enfatiza los efectos de la
tributacion y la dindmica del gasto publico, al tiempo que destaca el uso de los ingresos
tributarios para financiar los pagos de transferencias. De esta manera, el modelo
permite una evaluacion cuantitativa del impacto de la politica econdémica sobre el

crecimiento econémico.

2.2.4.4. Modelo de Lucas

Lucas concentr6 su teoria en la acumulacion de capital humano con respecto
al capital material. Considerando una economia, incluida el estiramiento de personas
para distribuir su tiempo teniendo en cuenta la produccion y adquisicién de
habilidades, aumentando la productividad de las etapas futuras; Distinguir los
efectos externos causados por su propia inversion en educacion en la sociedad
(Elias, 2004).

Ademas, considera tres parametros, como la tasa de depreciacién de capital,
preferiblemente elasticidad y reemplazo en el consumo, determinando que son la
base para el crecimiento economico; Desafortunadamente, este hecho conduce a una
busqueda mas compleja y la evaluacion de estos parametros es muy rara. Este
problema seré resuelto por la aplicacién de la ecuacién de Euler, pero esto implica la
revision de la teoria inicial de LUCAS, presentando temas relacionados con
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estimaciones econdémicas completas debido a los pardmetros convencionales, su
calculo tiene una variacion de que el promedio no se puede cambiar. No se utiliza para

hacer estimaciones (Rodriguez, 2017).

2.3. Marco Conceptual

En la presente seccién, se describe el marco conceptual del trabajo de
investigacion donde se narran a detalle las variables e indicadores utilizados para
el desarrollo del analisis de resultados. Ademas, en esta sesion se delimita el
modelo que va a servir de base para la elaboracion del estudio. EI marco
conceptual se estructura de la siguiente forma: en primer lugar, se hablara de los
que atafien a la politica monetaria del pais, seguido por ciertos conceptos del
crecimiento econémico; por ultimo, se daran a conocer las variables a utilizar para
medir la afectacion de la ley en el crecimiento econémico el cual es el objeto

de estudio.

2.3.1.Producto Bruto Interno (PBI)

Por lo general, el PIB se utiliza como indicador del crecimiento de la
economia de un pais, en funcién de su ascenso y descenso a lo largo del tiempo

(Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2015).

2.3.2.Inversion

Es una combinacién de medidas de gasto privado en vivienda, capital
productivo y equidad (Jiménez, 1999, p. 152). Como sefiala (Martos, 2010), la
inversion “incluye la asignacion de recursos financieros para crear, innovar,

ampliar o potenciar las capacidades operativas de una empresa”.

2.3.3.Crecimiento

Es el aumento del valor de los productos y servicios finales producidos por

la economia durante un periodo de tiempo.
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Este concepto se ha utilizado como una aproximacion para mejorar las
condiciones socioeconomicas en diferentes paises, a partir de la relacion entre la
abundancia relativa de sustancias y el nivel de bienestar social. Por ello, es uno
de los objetivos de cualquier sociedad moderna y se considera un indicador del

éxito de las politicas econdmicas.

2.3.4.Desarrollo

Sen (1985, 1999) identifica el concepto de desarrollo con el disfrute de una
vida humana, buena y digna, en libertad, una vida que debe incluir las funciones

que las personas pueden llegar a desempefiar 0 a ser y sus capacidades.

2.4. Marco Legal

En la presente seccion se hace una revision de articulos legales que
sustentan, validan y respaldan este trabajo de investigacion, para lo cual se hace
referencia a articulos del Cddigo Organico Monetario Y Financiero (2008),
Constitucion Republica del Ecuador (2008), y de su Reglamento, y de la Ley
Orgénica Reformatoria al Cddigo Organico Monetario y Financiero para
Defensa de la Dolarizacion (2021).

2.4.1.Constitucion Republica del Ecuador

Dentro de la constitucién del 2008 sobre el Banco Central del Ecuador se

indica que:

art. 299.- El Presupuesto General del Estado se gestionara a través
de una Cuenta Unica del Tesoro Nacional abierta en el Banco
Central con las subcuentas correspondientes. En el Banco Central
se crearan cuentas especiales para el manejo de los depositos de
las empresas publicas y los gobiernos autdbnomos
descentralizados, y las demdas cuentas que correspondan. Los
recursos publicos se manejaran en la banca publica, de acuerdo
con la ley. La ley establecera los mecanismos de acreditacion
y pagos, asi como de inversion de recursos financieros. Se
prohibe a las entidades del sector publico invertir sus recursos
en el exterior sin autorizacion legal.

En el cual indican que su finalidad es:
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“Art. 27.- Finalidad. EI Banco Central del Ecuador tiene por
finalidad la instrumentaciéon de las politicas monetaria,
crediticia, cambiaria y financiera del Estado, mediante el
uso de los instrumentos determinados en este Codigo y la ley.”

2.4.2.Codigo Organico Monetario Y Financiero

Dentro del codigo se establecen datos importantes que son modificados a
futuro por medio de la ley reformatoria del estudio, para establecer un presente

de la linea de tiempo entre ellos lo detallamos a continuacion:
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Articulo 94.- De la moneda en la Republica del Ecuador.
Todas las transacciones, operaciones monetarias, financieras
y sus registros contables, realizados en la Republica del
Ecuador, se expresaran en dolares de los Estados Unidos de
América, de conformidad con este Codigo.

La circulacién, canje, retiro y desmonetizacién de dolares de
los Estados Unidos de América, moneda en la Republica del
Ecuador, corresponden exclusivamente al Banco Central del
Ecuador, de acuerdo con las disposiciones de este Cadigo y
con la regulacion que emita la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera. EI Banco Central del Ecuador es la
Unica entidad autorizada para proveer y gestionar moneda
metalica nacional o electrénica en la Republica del Ecuador,
equivalente y convertible a délares de los Estados Unidos de
América, de acuerdo con las disposiciones de este Codigo y
con la regulacion y autorizacién de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera.

La moneda determinada en este articulo es medio de pago.
La moneda tiene poder liberatorio y curso legal en la
Republica del Ecuador en el marco de las regulaciones que
emita la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera. En ningln caso el Estado podra obligar a una
persona natural o juridica de derecho privado a recibir
moneda distinta del dolar de los Estados Unidos de América.

Articulo 95.- Obligacion de proveer liquidez. ElI Banco
Central del Ecuador estard obligado a satisfacer
oportunamente la demanda de liquidez en la Republica del
Ecuador con el objeto de garantizar el desenvolvimiento de
las transacciones econdmicas. Para este efecto, esta facultado
a efectuar las remesas que sean necesarias, las cuales no se
consideraran operaciones de importacién o exportacion.
Estas operaciones que realice el Banco Central del Ecuador
no estaran sujetas a tributo alguno en el pais.

Mientras tanto en la seccidn segunda, del capitulo segundo del Cddigo

Orgénico Monetario y Financiero encontramos la regulacion del Banco Central del
Ecuador, desde el articulo 26 hasta el articulo 58; pero sus funciones se establecen
en el articulo 36, dentro del cual se establecen cuarenta (40) funciones
principales que ejerce el BCE. Sin embargo, de estas cuarenta funciones que se
otorgan al Banco Central del Ecuador, la mayoria podrian ser realizadas por otras

entidades estatales como la Contraloria General del Estado, la Superintendencia

de Bancos y el Ministerio de Economia y Finanzas.
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Art. 129.- Limite a la concesién de crédito en la ventanilla
de redescuento y a la inversion de excedentes de liquidez.-
Los cupos que establecera la Junta para que las entidades de
los sectores financiero privado y popular y solidario efecttien
operaciones de ventanilla de redescuento o de inversion
domeéstica con el Banco Central del Ecuador, se determinaran
sobre la base del indice de solvencia y las relaciones
patrimoniales determinados por la Junta en funcién de los
objetivos de politica econdémica. El cupo agregado para estos
dos instrumentos no podra ser superior a la suma acumulada
de: a) el 100% de la posicion en titulos emitidos por el ente
rector de las finanzas publicas y el Banco Central del
Ecuador; b) el 70% de los aportes individuales no
comprometidos por la entidad financiera en el Fondo de
Liquidez; y, c) la cartera de créditos con calificacion de al
menos. A gque no supere en conjunto el

30% del patrimonio técnico constituido de cada entidad.

2.4.3.Ley Organica Reformatoria al Cédigo Organico

Monetario y Financiero para Defensa de la Dolarizacion

En este apartado se detallara los cambios mas importantes que realiza
esta ley, que atafien a este estudio, empezando por el cual genera una mayor

confianza por medio de los demas entes econémicos:
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Tabla 1: Art. 47 De Ley Para La Defensa De La Dolarizacion Un

Antes Y Después

LEY PARA DEFENSA DE LA DOLARIZACION

QUE REFORMA EL CODIGO ORGANICO MONETARIO Y FINANCIERO CUADRO INFORMATIVO COMPARATIVO

Texto propuesto

Norma Actual

Norma reformada

Articulo 47.- SustitUyase el articulo 56 del Libro
“Articulo 56.- Prohibicién de la financiacion
monetaria. El Banco Central del Ecuador no
proporcionaré financiamiento directo ni indirecto al
gobierno central, al ente rector de las finanzas
publicas, a los gobiernos auténomos
descentralizados, las instituciones del sector
publicos, ni a las instituciones de propiedad
publica. Esta prohibicién incluye:

1. La concesién por el Banco Central del
Ecuador de cualquier préstamo directo o indirecto,
0 anticipo a corto plazo al sector publico;

2. La emision de garantias por parte del
Banco Central del Ecuador para las transacciones
financieras realizadas por el sector publico.

3. Cualquier transaccion financiera por parte
del Banco Central del Ecuador con cualquier
tercero que constituya una condicién previa para
las operaciones de préstamo realizadas por el
sector publico.

Se exceptia de estas prohibiciones a las
operaciones contingentes necesarias para la
actividad de comercio exterior del sector pablico
bajo las condiciones establecidas por la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria.

El Banco Central del Ecuador no comprara valores
emitidos por el Estado, por ninguna entidad estatal
del sector publico, sin perjuicio de la
recapitalizacién contemplada en el articulo 29 de

Art. 56.- Prohibiciones. Se prohibe al Banco

E)

Articulo 56.- Prohibicion de la financiacion
monetaria. El Banco Central del Ecuador no
proporcionaré financiamiento directo ni indirecto al
gobierno central, al ente rector de las finanzas
publicas, a los gobiernos

auténomos descentralizados, las instituciones
del sector publicos, ni a las instituciones de
propiedad publica. Esta prohibicion incluye:

1. La concesion por el Banco Central del
Ecuador de cualquier préstamo directo o indirecto,
0 anticipo a corto plazo al sector publico;

2. La emision de garantias por parte del
Banco Central del Ecuador para las transacciones

o [financieras realizadas por el sector pablico.

3. Cualquier transaccion financiera por parte
del Banco Central del Ecuador con cualquier
tercero que constituya una condicién previa para
las operaciones de préstamo realizadas por el
sector publico.

Se exceptia de estas prohibiciones a las
operaciones contingentes necesarias para la
actividad de comercio exterior del sector publico
bajo las condiciones establecidas por la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria.

El Banco Central del Ecuador no comprard valores
emitidos por el Estado, por ninguna entidad estatal
del sector publico, sin perjuicio de la
recapitalizacion contemplada en el articulo 29 de

este Codigo. Esta prohibicion incluye la renovacién y canje de todos

aquellos valores plblicos que
posea el Banco Central del Ecuador.”

costo del crédito y del financiamiento a través de
lainversion de excedentes de liquidez y de la
ventanilla de redescuento; incentivar la

Articulo 48.- A continuacion del articulo 56 del Libro 1 del Cédigo Or|
“Articulo 56.1.- Prohibicién de operaciones cuasi- fiscales por

Ecuador. El Banco Central del Ecuador tiene
propiedad privada y pdblica, asi como la compra
2. Proporcionar ayudas, donaciones o

contribuciones financieras a personas naturales o

este Cadigo. Esta prohibicion incluye la renovacion y
canje de todos aquellos valores publicos que
posea el Banco Central del Ecuador.

formalizacion de 1as {ransacciones a traves ael

Articulo 56.1.- Prohibicién de operaciones
Ecuador. El Banco Central del Ecuador tiene
propiedad privada y publica, asi como la compra
2. Proporcionar ayudas, donaciones o

contribuciones financieras a personas naturales o

3. Comprar bienes corporales muebles o
inmuebles con fines de lucro o con &nimo de
revenderlos;

4. Recibir depésitos, otorgar créditos o brindar servicios de
transacciones a personas naturales o juridicas que no sean las que se

determinen en este Codigo;

5. Contribuir al capital pagado de una persona juridica, o comprar y

vender valores de la misma;

Y,

6. Emitir préstamos y/o garantias bancarias para
personas naturales y juridicas.”

3. Comprar bienes corporales muebles o
inmuebles con fines de lucro o con &nimo de
revenderlos;

4. Recibir depdsitos, otorgar créditos o brindar
servicios de transacciones a personas naturales o
juridicas que no sean las que se determinen en este
Cadigo;

5. Contribuir al capital pagado de una persona
juridica, o comprar y vender valores de la misma;
Y,

6. Emitir préstamos y/o garantfas bancarias para
personas naturales y juridicas.

Fuente: Asamblea Nacional del Ecuador

En los articulos 47 y 48, el Banco Central Europeo prohibe la

financiacion monetaria y las actividades cuasi presupuestarias. Estas prohibiciones

incluyen:
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« Concesion de cualquier préstamo o anticipo del Banco Central Europeo

a instituciones del sector publico.

« ElI Banco Central Europeo otorga garantias para las actividades

financieras del sector publico.

« El Banco Central Europeo compra acciones o contribuciones de
empresas publicas y privadas, asi como también compra valores emitidos por las

empresas mencionadas anteriormente.

» Cualquier transaccion financiera del Banco Central Europeo con un
tercero es un requisito previo para las transacciones de préstamos del sector

publico.

Durante el mandato del expresidente Rafael Correa, el Banco Central
Europeo prestd dinero al Tesoro. Es decir, el Banco Central Europeo le dio el

dinero y las finanzas le dieron los papeles.

La ley aprobada tiene como objetivo acabar con este tipo de actividad
porque, segun las autoridades actuales y el Fondo Monetario Internacional,

podria poner en peligro la dolarizacion.

La propuesta legal propone que el Banco Central Europeo, dentro de su
funcion ejecutiva, tenga la autonomia que le permita ejercer sus derechos legales
y constitucionales. En este sentido, las decisiones y la implementacion deben
basarse en criterios técnicos especificos. Determina los procedimientos de
control externo del Banco Central por parte de la Fiscalia General, la

Contraloria, la Asamblea Nacional y el Presidente de la Republica.
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Tabla 2: Art. 33 De Ley Para La Defensa De La Dolarizacion Un

Antes Y Después

Texto propuesto

Norma Actual

Norma reformada

Articulo 33- Sustitdyase el articulo 40 del
Libro

“Articulo 40.- Depésitos del sector pablico. Los recursos plblicos
de Las entidades del sistema financiero nacional y las calificadas
dentro de Las entidades del sistema financiero nacional no podrén

Art. 40.- Depésitos del sector pdblico. Los

Las entidades del sistema financiero nacional y
Las entidades del sistema financiero nacional y
las ealificadas dentro de los sistemas auxiliares

Articulo 40.- Depésitos del sector pablico.
Los Las entidades del sistema financiero
nacional y las Las entidades del sistema
financiero nacional no podran abrir, a nombre de

de

lac inctitininnac

Ublicas, ofro tipo de cuentas, salvo que cuenten con la
autorizacion Las entidades del sistema financiero nacional
identificaran de manera Los sistemas auxiliares de pagos no
podrén

page no podrén abrir, a nombre de las
Las entidades del sistema financiero nacional y
La inobservancia de este articulo sera

sancionado eenforme-ataley.

publicas, otro tipo de cuentas, salvo que cuenten
Las entidades del sistema financiero nacional
Los sistemas auxiliares de pagos no podrén

’ahrir anomhre de las institiiciones
p

El Banco Central del Ecuador sancionard la
inobservancia o falta de cumplimiento a las
disposiciones de este articulo como infraccion
grave.

El Banco Central del Ecuador sancionara
la

inobservancia o falta de cumplimiento a las disposiciones de

Fuente: Asamblea Nacional del Ecuador

La propuesta legal establece un pivote importante: reconstruir las
reglas de contingencia para los cuatro sistemas en el balance del BCE. El
objetivo de construir gradualmente reservas internacionales para que respalden
todos los recursos protegidos por el banco central, asi como las posibilidades

de ganar papel moneda y monedas en circulacion.

2.5. Marco Referencial

2.5.1.Ecuador

“La dolarizacién no requiere de un Banco Central activo” por parte de
Pedro P. Romero (2020), donde indica que “La dolarizacion es un sistema
extraordinariamente sélido, que se cuida muy bien a si mismo. En estos 10
afios, le hemos creado un entorno muy negativo, y sigue vigente. No le
creemos nuevamente presiones adicionales como la intencién de hacer
politica monetaria a través del Banco Central. Se centra mas bien en
fortalecerla, a través de una politica fiscal y financiera sana, una verdadera

independencia del Banco Central”.

Entrando en el terreno de la dolarizacion en América Latina, Miguel A

Fernandez (2012), en su tesis doctoral revisaba cual fue el impacto de la
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dolarizacion en américa latina: un andlisis desde la perspectiva de la escuela
austriaca.

En los més de trescientos afios de existencia de la banca central, su
papel fundamental ha sido el control monetario y ser prestamista de Ultima
instancia para contribuir al crecimiento econémico. Sin embargo, la emisién
ha sido una alternativa de financiamiento del gobierno. Ello ocasiona
confrontaciones con la banca privada al presentarse un efecto expulsion
derivado del sefioreaje y por esto, se discute que el emisor tenga que financiar
el déficit publico, lo que se puede entender como pérdida de independencia
de la banca central. (Zarate,

2016)

En el caso de Ecuador, como en la mayoria de los paises de América Latina,
esta autonomia se ha otorgado para crear expectativas de estabilidad y confianza
de los inversionistas nacionales y extranjeros, en el sentido de las pruebas
gubernamentales sobre el gobierno implementa politicas apropiadas para
garantizar la disciplina necesaria para evitar La practica monetaria puede causar
inestabilidad y afectar el capital financiero. Para desarrollar y evitar problemas de
facturacion, la economia debe proporcionar dinero para crecer mas rapido que las
tasas de interés. Wray destac que "a nivel macro, la acumulacién y el reemplazo
de los fondos de regeneracion requieren una moneda para aumentar los mas

rapidos en comparacion con el aumento de la tasa de interés” (WRAY, 1993: 554).

Sin embargo, el Banco Central puede actuar como prestamista y
recomendar que la moneda no deberia aumentar mas rapido que las tasas de interés
para crear un contexto donde la economia tiene suficiente liquidez para cumplir

con sus obligaciones financieras y para el crecimiento econémico.

Segun Bhaduri, el banco central no puede desempefiar el papel del
prestamista del Gltimo recurso. Esto debe tener suficientes reservas para cumplir
con las obligaciones de deuda o cambiar su dinero nacional en la moneda

especifica necesaria. (Bhaduri, 2001: 14).
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Segun Maria Bustamante sugiere en su investigacion donde revisa la
relacion entre la politica monetaria, la inflacion y el crecimiento econémico, la
utilizacion del coeficiente de reservas para incrementar o disminuir la liquidez
del sistema financiero y de toda la economia, en el que el Banco Central como
entidad reguladora debe ser cauteloso al momento de determinar una adecuada
cantidad de dinero circulante en la economia para evitar excesos 0 escasez de
dinero ya que trae consigo efectos secundarios como una alta tasa de inflacion,
las operaciones de liquidez. (Maria C. Bustamante, 2016)

2.5.2.En el Mundo

Estados Unidos

Kennedy luego firmé una orden en 1961 que autorizaba al Tesoro a
emitir fondos respaldados en efectivo (similar a lo que hizo Lincoln para
financiar el Ejército de la Union durante la Guerra Civil), pero su asesinato hizo
que fuera dificil saber lo que estaba proponiendo y no lo sabia. algo de su

dinero. sucesores. En realidad, usa las ventajas.

Finalmente, en este relato surge Bernanke (1994), quien, luego de
escribir que la crisis 29 tuvo su origen en la politica monetaria contractiva de la
Reserva Federal, durante la recesion plena de 2008, inici6 una politica
legislativa coordinada sin precedentes. con Hacienda, situacion que puede
entenderse fundamentalmente como la renuncia a la independencia conquistada
por Volcker (Taylor, 2010).

Entonces, en contraste con la analogia de la Fed, dada la profundidad de
la crisis, ha vuelto a realizar la funcién de prestamista de Gltima instancia, una

funcién clasica de banca central que la Fed habia abandonado durante décadas.

Republica de Corea

La historia del Banco Central en Corea es el ejemplo méas reciente para
expresar, con China, su en lugar de crecimiento en el crecimiento. El estado

coreano en la década de 1950 vendio a los bancos que se asignaran a fines de la
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década de 1940, fue capturado por Chaebol, pero en 1961, fue nacionalizado
nuevamente, por lo que permanecio, por lo tanto, restantes tutores estrictos del
estado (algo similar sucede en otro milagro asiatico, Taiwan). Desde entonces,
se han dedicado a los amigos del gobierno sin un numero limitado, con
beneficios de los subsidios y, aspectos esenciales, seguros publicos, a pesar de la
oposicion del FMI, la ayuda de TAI para el perfil del capitalismo "Amiguista™
(Cony), con leyes ilegales y acuerdos entre el sector privado y el publico sobre
el progreso del negocio (SOHN, 2003) El sector financiero, uno de los que a
menudo se ve afectado por una alta inflacion, como publico en la década de
1970, transfirio sus posibles pérdidas a BRC o presupuesto estatal, pero la
inflacion también tuvo la realidad de las ganancias en comparacion con los

productores es mucho mas bajo que nominal
Colombia

Segun Maisel (1990), el impetu para la creacién de un banco central en
Colombia fue mas financiero que cualquier otra cosa. El pais necesitaba demostrar
una regulacion relativa de las instituciones econdmicas para calificar y poder
obtener préstamos de inversionistas norteamericanos en la década de
1920. No hay duda de que esta tactica. Esto facilitdé entradas masivas de capital,
especialmente en la segunda mitad de la década de 1920, que también logro

promover grandes movimientos de capital de Estados Unidos a la region.

En los mercados financieros colombianos, no hubo un péanico bancario
serio durante los afios en que los bancos comerciales administraron la base
monetaria (1870-1885) y luego se descentralizaron (1885-1922). Este tema
nunca ha sido el argumento central del Banco de Bancos. Cabe sefialar que las
circunstancias excepcionales de la crisis del Banco Lépez fueron explotadas por
Kemmerer para acelerar la formacién del Banco de la Republica, pero no se ha
presentado ninguna situacion en la que la estabilidad del sistema financiero esté
en riesgo. En contraste, algunos bancos de la regién han manejado las
transacciones de prestamos y margenes con mucha cautela e incluso ofrecen

crédito a los exportadores de café, como es el caso del Banco de Colombia.
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3. CAPITULO III: METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Este capitulo tiene como objetivo presentar un proceso metodoldgico realizado
en proyectos de investigacion de acuerdo con el marco tedrico y la seleccion de
variables. En este apartado se detalla el enfoque utilizado en el trabajo de
investigacion, las fuentes de informacion, los instrumentos para el levantamiento de
la informacion, la poblacién, la muestra del estudio y las herramientas de analisis de

informacion.

3.1. Enfoque

El enfoque de este estudio fue cuantitativo, lo que permitio utilizar los
datos estadisticos como herramienta para ahorrar recursos y mejorar el tiempo
de interpretacion porque se enfoco en la parte numérica de la recoleccion y analisis
de resultados. Ademas, los datos se pueden calcular mediante el uso de programas
y coeficientes estadisticos. Mientras que, este tipo de método destaca el uso de
grupos de estudio y control, permitiendo que el investigador sea inmune
(Daniel, 2016).

Con relacion al enfoque cuantitativo Hernandez et al. (2014) mencionan
lo siguiente:

La investigacion cuantitativa ofrece la posibilidad de generalizar los
resultados mas ampliamente, otorga control sobre los fendmenos, asi como un
punto de vista basado en conteos y magnitudes. También, brinda una gran
posibilidad de repeticion y se centra en puntos especificos de tales fenémenos,

ademas de que facilita la comparacion entre estudios similares (p.15).

3.2. Tipo de Investigacion

El presente trabajo de investigacion posee un alcance exploratorio,
descriptivo y correlacional lo que permite relacionar los resultados obtenidos

con las teorias revisadas.
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La presente investigacion es de tipo exploratoria, puesto que no existe un
estudio que se haya realizado con relacion sobre la ley presentada en este estudio
en un pais latinoamericano. De acuerdo con (Hernandez et al., 2014, p. 91)
establece que “Los estudios exploratorios se realizan cuando el objetivo es
examinar un tema o problema de investigacion que no ha sido bien estudiado, es

cuestionable o no ha sido resuelto previamente”.

Del mismo modo, Diaz y Calzadilla (2016, p. 118) afirman que “la
investigacion exploratoria tiene la funcion de familiarizarse con objetos o
fendmenos desconocidos o relativamente desconocidos e intentar identificar
dentro de ellos conceptos, caracteristicas o variables prometedoras que
probablemente se conviertan en caracteristicas, puntos especificos en el futuro

de estos objetos o fendmenos.”

Por otro lado, el estudio es de caracter descriptivo porque describe varios
aspectos del fendmeno a partir del anélisis cualitativo. En este contexto, segun
Glass y Hopkins (1984, citados en Abreu, 2002, p. 192) “la investigacion
descriptiva consiste en la recopilacion de datos que describen los
acontecimientos y luego organiza, tabula, representa y describe la recopilacion

de datos”. Asimismo, Hernandez et al. (2014) sostienen que:

3.3. Variables de investigacion

En este sentido, de acuerdo con el marco analitico, un sistema que intente
evaluar relaciones entre la politica monetaria (los instrumentos o variables de
politica), el crecimiento econémico, las reservas y la inflacion, debe incluir por

lo menos las siguientes variables:

Como afirman Hernandez et al. (2014, p. 105) una variable puede ser
definida como ‘“una propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es
susceptible de medirse u observarse”. A partir de la proposicion planteada en el
presente estudio y de acuerdo con la revision tedrica consultada se obtuvieron
diversas variables que permiten analizar la incidencia del impacto que generara
la implementacién de la Ley Organica Reformatoria al Codigo Organico
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Monetario y Financiero para Defensa de la Dolarizacion, las cuales ain no han
sido cuantificadas con exactitud; siendo una actualizacion novedosa a los

analisis econdmicos acerca de la dolarizacién en la economia.

En primer lugar, PIB real (YY), la Inversion Extranjera Directa, las reservas,

y la oferta monetaria, M2, todas en términos reales (M).

3.4. Fuentes de Recopilacion de Informacion

En este apartado se detalla las diferentes fuentes sutilizadas para la
recoleccion de la informacion utilizada para el presente estudio, misma que son de

caracter secundario.

3.4.1. Fuentes secundarias

En la investigacion documental y/o secundaria se utilizé6 medios digitales
y documentos cientificos relevantes relacionados al tema. Entre las principales
fuentes predominan documentos institucionales como los boletines emitidos por

el Banco Central del Ecuador.

Entre los medios digitales se tienen revistas cientificas de las bases Scopus,
ProQuest, Redalyc, Scielo, para poder definir el modelo de la investigacion.
Ademas, se revisd paginas oficiales como: Cddigo Organico Monetario Y
Financiero (2008), la Constitucion Republica del Ecuador (2008), y la Ley
Organica Reformatoria al Cédigo Organico Monetario y Financiero para Defensa
de la Dolarizacion (2021).

3.5. Herramientas de Andlisis de Informacion

Una de las herramientas a utilizar en el presente trabajo de investigacion
es Microsoft Excel, el cual permite la elaboracion de tableros multiples y tablas
comparativas con datos nominales y porcentuales. Ademas, los resultados se

analizan de forma descriptiva para obtener un criterio detallado sobre las variables.

Para el andlisis de datos se utilizara el software estadistico RStudio como

herramienta principal para el analisis de datos del estudio.
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Por otra parte, se realiza el andlisis de datos de panel y estructurales
tomando en cuenta las siguientes variables: PIB real del Ecuador, Riesgo Pais,

Reservas, Inversion Extranjera Directa, y la oferta monetaria real (M2) desde el

2000 al 2021.

Tabla 3: Variables de los modelos econométricos

Variables Unidades Fuente
Constructos . .
Observables de Medida Secundaria
Inversion Dolares Banco
. . . Central del
Extranjera Directa corrientes
Ecuador
Banco
Modelo de Producto Interno Dolares
. Central del
Datos de Panel Bruto corrientes
Ecuador

Riesgo Pais Unidades Ambito
Aplicacion de la

Binario
Ley
Dolares Banco
Oferta Monetaria . Central del
corrientes Ecuador
Modelo de
] Banco
Regresion Reservas Dolares
) . } . Central del
Discontinua Internacionales corrientes
Ecuador
Aplicacion de la L
P Binario

Ley

3.6. Informaciony evolucion de las variables

3.6.1.Variables del Modelo de Datos de Panel

3.6.1.1. Variable dependiente.

El monto méas alto de inversion extranjera directa en las Gltimas dos
décadas fue de USD 1,388 millones registrado en 2018 bajo la administracion
del presidente Lenin Moreno. En agosto del mismo afio entré en vigor la Ley de
Fomento Productivo, Atraccion de inversiones y Generacion de empleo, pero la

normativa no tuvo el impacto esperado.
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Inversion Extranjera Directa del Ecuador
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Figura 6: Variacion de la Inversion Extranjera Directa dentro del
periodo de estudio
Fuente: BCE

3.6.1.2. Variable independiente. Producto Interno Bruto
Se evidencia la tendencia creciente que se ha manejado en términos de

crecimiento econdmico desde la implementacién del délar como moneda oficial
del pais, con periodos cortos de desaceleracion, esto generado por
principalmente factores externos a la economia local.

La economia ecuatoriana creci6 5,6% durante el tercer trimestre de 2021
en comparacion con el mismo periodo de 2020. Este incremento fue impulsado
por la variacion positiva de los componentes del Producto Interno Bruto (PIB)
como: Gasto de Consumo Final de los Hogares (11,0%); Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBKF) (7,8%); y, Gasto de Consumo Final del Gobierno General
(3,3%). Cabe destacar que el consumo de los hogares alcanzd los niveles
de

2019, anteriores a la pandemia del Covid-19.

Producto Interno Bruto (Millones USD)

5 18.000.000,00
5
S
510.000.000,0¢
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Figura 7: Variacion del Producto Interno Bruto dentro del periodo de
estudio
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)

Riesgo Pais
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El riesgo pais, se ha mostrado como uno de los principales indicadores de
la imagen del pais ante el mundo, generalmente utilizado por los inversionistas
extranjeros para toma de decisiones, siempre se ha mantenido niveles altos de
riesgo, se evidencian los picos mas altos en periodos donde el pais se encontraba

con una inestabilidad tanto econémica como politica.

Solo en el dltimo par de afios, tras confirmarse la victoria de Guillermo
Lasso en la segunda vuelta electoral, el riesgo pais cay6 de 1.169 puntos a 824
entre el 9 y 12 de abril de 2021. Ese indicador mide las probabilidades de un
pais en cumplir con el pago de su deuda soberana. Esa reduccion de 345 puntos
reflejo las expectativas del mercado internacional por un cambio de rumbo en la

politica econdémica del pais.

Un ejemplo de ello fue la caida de las tasas de rentabilidad de los bonos
2040, de 13,6% a 10,1%. Es decir, se abaratd el costo de financiamiento para
Ecuador. Pero desde entonces el riesgo pais se ha estancado en alrededor de 800

puntos.

Riesgo Pais (Puntos Porcentuales)
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Figura 8: Variacion del Riesgo Pais dentro del periodo de estudio

Fuente: Tomado de “Riesgo Pais del Ecuador” Ambito.com
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3.6.2.Variables del Modelo de Regresion Discontinua

3.6.2.1. Variable dependiente.

Liquidez Total de un Pais — Oferta Monetaria (M2)

Segun el Banco Central del Ecuador - BCE, las estadisticas monetarias y
financieras son una herramienta importante para la implementacion de la politica
econdémica, ya que sintetizan las transacciones financieras que el BCE, los
bancos comerciales y las demas entidades financieras realizan con el resto de

agentes econémicos.

Entre los indicadores monetarios y financieros mas importantes se
encuentran la oferta monetaria - M1, y liquidez total - M2, los cuales se constituyen
en los pasivos relacionados con los billetes y monedas en circulacion, los
depdsitos a la vista, ahorro y plazo; ademas, se muestran indicadores monetarios
como la Base Monetaria — BM, y los multiplicadores que dan lugar a la creacién

de dinero, esto de acuerdo al BCE

El BCE define al M2, también conocido como dinero en sentido amplio,
como todos los depositos y captaciones que los sectores tenedores de dinero

mantienen en el sistema financiero nacional.

LIQUIDEZ TOTAL M2 (MILLONES USD)

,,,,,,,,,,,,

Figura 9: Variacion de la Oferta Monetaria M2 dentro del periodo de
estudio
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)
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3.6.2.2. Variables independientes. Reservas Internacionales
Las reservas internacionales del Banco Central del Ecuador (BCE) alcanzaron

una cifra récord. Estas llegaron a USD 8 130 millones al 18 de noviembre del
2021.

Segun Guillermo Avellan. Gerente del Banco Central, explico que, en
marzo del 2020, cuando arrancO la pandemia, las reservas internacionales
cayeron a USD 1 990 millones y desde entonces han evidenciado una recuperacion

significativa.

Segun la entidad, existen tres factores que han contribuido al
crecimiento. EIl primero es la politica comercial del Gobierno “acompafiada por
el esfuerzo de los sectores productivos” y el incremento del precio del
petréleo, dijo Avellan. Esto ha permitido el crecimiento de 30% en las
exportaciones y un superavit comercial de USD 1.946 millones a septiembre de

este afio.

Segundo, la firma del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha impulsado la aprobacion de créditos de organismos multilaterales en
mejores condiciones financieras. Y, finalmente, la administracion transparente y
responsable de la Reserva Internacional ha permitido preservar el nivel, segln

Avellan.

Reservas Internacionales (Millones USD)

2000 2001 002 | 2003 | 2004 2009 2000 2011 2012 2013 2014 18 2019 | 202

4381 $4594 | $4528 $76.50

246500 §4505 $4597 54595 S44R5 905 SEDA2 4520 $4257 45
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Figura 10: Variacion de la Reserva Internacional dentro del periodo de
estudio
Fuente: BCE, Sistema de Informacion Financiera (SIF)
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3.7. Estadisticos descriptivos de las variables.

Las siguientes tablas proporciona informacion sobre varias estadisticas

asociadas con los modelos econométricos, como la media, la desviacion

estandar, los valores minimos y maximos. Para las observaciones presentadas, hay

783 observaciones, es decir, los trimestres de los Gltimos 20 afios (2000 -

2021) divididos por sectores econémicos.

Tabla 4: Estadisticas Descriptivas de la variable PIB

PIB

Media

Error tipico

Mediana

Desviacion estandar
Varianza de la muestra

1.002.237,71
22.525,55
1.102.694,00
630.313,09

397.294.586.933,5

8
Curtosis -0,67
Coeficiente de asimetria 0,00
Rango 3.894.763,00
Minimo 31.138,00
Maximo 3.925.901,00
Suma 784.752.125,0
Cuenta 783,00

INVERSION

Tabla 5: Estadisticas Descriptivas de la variable Riesgo Pais

RIESGO PAIS

Media
Error tipico
Mediana
Desviacidon estandar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetria
Rango
Minimo
Maximo
Suma
47

1.179,33
36,45
801,40
1.019,97
1.040.333,56

5,41

2,51
4.319,08
392,92
4.712,00
923.416,59

Reserva Internacional



Las siguientes tablas proporciona informacion sobre varias estadisticas
asociadas con los modelos econométricos, como la media, la desviacion
estandar, los valores minimos y maximos. Para las observaciones presentadas, hay
264 observaciones, es decir, los valores mensuales de los ultimos 20 afios (2000 -
2021).

Tabla 6: Estadisticas Descriptivas de la variable Reserva Internacional

Reserva Internacional Liquidez Total M2
Media 3.242,51
Error tipico 98,81
Mediana 3.417,90
Desviacién estandar 1.605,39
Varianza de la muestra 2.577.281,08
Curtosis -0,43
Coeficiente de asimetria 0,32
Rango 7.119,01
Minimo 778,86
Maximo 7.897,87
Suma 856.021,67
Cuenta 264,00
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Tabla 7: Estadisticas Descriptivas de la variable Oferta Monetaria

Liquidez Total M2 Oferta Monetaria
M1
Media 26.963,81
Error tipico 1.179,28
Mediana 21.678,81
Desviacion estandar 19.124,76
Varianza de la muestra 365.756.417,3
9
Curtosis -1,06
Coeficiente de 0,52
asimetria
Rango 64.641,05
Minimo 3.278,42
Maximo 67.919,47
Suma 7.091.483,21
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3.8. Modelos econométricos en la investigacion

3.8.1.Modelo de Datos de Panel

Gran parte de la investigacion en el campo de la economia requiere la

aplicacion de analisis empiricos.

Para lograrlo, uno de los métodos mas utilizados durante décadas es la
regresion lineal simple, que permite la creacion de un fendmeno econémico a

través de una combinacion de factores.

3.8.1.1. Condiciones necesarias para usar datos de panel

Es necesario cumplir con los dos requisitos para poder aplicar el metodo:
1. Hay un conjunto de individuos y puede ser esto, como compafiias o

paises.

2. La existencia de observaciones de individuos similares (al menos una

parte) durante un cierto periodo de tiempo.

No solo tiene los requisitos anteriores, sino que hay algunas restricciones

relacionadas con el nimero de ellas.

En general, para ambos métodos (datos de tablas estaticas y dinamicas),
el uso de bases de datos con una gran cantidad de individuos (N) y un pequefio
periodo de tiempo (T) recomendado. Los documentos no dan un valor exacto de
Ny T. Sin embargo, mientras que t no debe exceder los 15 e idealmente menos

de 10 en el caso de las tablas dinamicas (Roodman, 2008).

Este método se ha aplicado con més frecuencia en estudios de caracteres
microscopicos porque estas bases de datos a menudo tienen una gran cantidad de
observaciones en poco tiempo. Un caso diferente, observamos para los archivos
macro, en la base de datos que es comun encontrar relaciones N / T

significativamente pequefias y pueden para algunas variables que se
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mantuvieron en menos de 1, que son las dificultades graves para los estudios con

variables enddgenas (cuevas de datos de tabla).
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Si, la proporcion pequefia N / T, documentos que muestran diferentes
alternativas para resolver este problema, dividiran el tiempo de analisis de
tiempo, reuniendo muchos afios en periodos mas razonables para con el tipo de
estudio. Sin embargo, esto tiene un limite para reducir la informacién utilizada

para su analisis, afectando la varianza de la muestra.

El analisis de datos del panel de control también se puede aplicar cuando
el panel de control esta incompleto, llamado datos de panel de control
desequilibrados, que es la cadena de datos completa para no se ha completado o
que falta datos en varios afios de la misma variable. Cuando faltan los datos (faltan
datos) altos, las restricciones pueden ocurrir en el andlisis, creando inconsistencias

en los resultados o simplemente evitando el modelo o la estimacion de la funcion.

Tipos de paneles del modelo

Micro panel: si la informacion corresponde a agentes individuales. En
general se dispone de un numero elevado de individuos y minimas

observaciones temporales para cada uno (Roodman, 2008).

Macro panel: si la informacion corresponde a unidades de para los que se
dispone de muchas observaciones temporales correspondientes a pocos individuos
(Roodman, 2008).

Pasos de la aplicacion del modelo

El primer paso en la seleccién del modelo es determinar la presencia de

homogeneidad interna. Hay varias formas de determinarlo, que incluyen:

1. Deteccion de variables subjetivas a partir de estudios previos en la
literatura especializada.

2. Analisis de correlacion entre el error Xi y el error del modelo.

COv (xi,e)#0
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3.8.1.2.

3. Realizar una prueba interna denominada Durbin Wu Hausman
(DWH), que compara estimaciones realizadas por diferentes métodos: Minimo

de Cuadrados Ordinarios y modelo interno utilizando variables instrumentales.

4. En el caso del andlisis dindmico de panel (GMM), la prueba de Sargan
/ Hansen analiza la validez de los instrumentos, de modo que se pueda inferir si

se trata de un modelo interno o no.

En el caso de que no lo hayamos detectado y se cuestione la homogeneidad,
con las consideraciones anteriores, el método recomendado es utilizar placa fija u
OLS. Por el contrario, si la literatura o las pruebas de laboratorio indican o
confirman la presencia de heterogeneidad, se debe utilizar un método tratable.

Modelo fijo: efecto fijo y efecto aleatorio.

Si no se observa este tipo de condicién, es decir, sin efectos individuales,
entonces el andlisis por MCO serd mas coherente y eficiente. Para verificar esta
condicion, se puede usar la prueba de Hausman, primero realizando una
estimacion usando MCO, luego realizando una hoja de calculo y finalmente

realizando un analisis de Hausman.

Clases de analisis de los datos de panel

Los efectos Unicos («i) pueden considerarse aleatorios o fijos. Para hacer

esta estimacion, asumimos gue estos valores son constantes en el tiempo.

1. Efectos aleatorios EI método del momento generalizado (GMM), que
se utiliza para tratar los efectos aleatorios, es una extension mas eficiente de los
minimos cuadrados. Asume la condicién de que los efectos individuales no estan

relacionados con las variables explicativas, a saber: («i,) = 0

Siendo, «i =Efectos individuales X= Variables explicativas

Estos se suman al término de error, quedando el modelo: @it = € @it +
(@i + uit)
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3.8.1.3.

2. Efectos fijos Para tratar los efectos fijos, utilizamos un estimador en
grupo asumiendo que los efectos individuales estan relacionados con las
variables explicativas. La cual se disminuye la condicion impuesta por el
estimador de efectos aleatorios y trata el efecto individual por separado del término

de error. («i,) O

El modelo se representa como: @it = xi € @it u€€t Este estimador
tiene la ventaja de permitir conocer «i por separado, lo que contribuye a una
mejor comprension del modelo. Ademas, evita la sobreestimacion del parametro
€. que ocurre cuando se aplica un estimador de efectos aleatorios. Desventajas

del estimador de efectos fijos:

1. Se elimina informacién del modelo y, por tanto, ante este riesgo, en

ocasiones es necesario asumir el estado de efectos aleatorios.

2. Si hay variables de tiempo fijo, el estimador de efectos fijos no puede
estimar los valores de estas variables, a menos que usemos estimadores

de Hausman y Taylor.

3. El estimador de efectos fijos es menos eficiente que el estimador de

efectos aleatorios y ambos son consistentes.

Por el contrario, el estimador de efectos aleatorios permite calcular este

tipo de variables.

Test de Hausman para Datos de Panel

Para determinar el mejor estimador fijo (fijo o variable) que se ajusta a

nuestro modelo, usaremos la prueba de Hausman.

Esta prueba compara los resultados obtenidos mediante estimadores de
efectos fijos y efectos aleatorios, y determina si la diferencia entre ellos es
significativa. Por lo tanto, debe estimarse primero por el método menos eficiente
pero consistente (efectos fijos) y luego por un estimador efectivo y consistente

(efectos aleatorios). En cualquier caso, la matriz de ponderaciones debe ser
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3.8.1.4.

variable. Esta prueba calcula sus estadisticas a partir de la diferencia entre los
valores de varianza ponderados. La hipdtesis nula contrasta la presencia de

cualquier asociacion entre las variables explicativas y las variables.

Criterio de rechazo en el modelo de datos de panel

Si la Prob>chi2 es mayor a 0.05 rechazo Ho, es decir, no hay correlacion
entre los efectos individuales y las variables explicativas, lo que indica que el

estimador 18 aleatorio debe ser utilizado.

En caso contrario, Prob>chi2 es menor a 0.05, empleariamos el

estimador de efectos fijos.

3.8.2.Modelo de Regresion discontinua

La Regresion Discontinua (RD), cuyo objetivo es evaluar los efectos
causales de una intervencidn, tratamiento o programa, fue propuesta por primera
vez en el campo de la educacion por los psicélogos Thistlethwaite y Campbell
(1960). Hasta hace poco, estos métodos no han ganado mucha popularidad en la
literatura econdémica. La economia de la investigacion relacionada con DRD
aumento a fines de la década de 1990 y se volvié ampliamente utilizada (Cook,
2008). Algunas de estas aplicaciones se han encontrado en las ciencias sociales y
de la salud (Zuckerman, 2006). Algunos de ellos se enumeran a continuacion. Hay
dos tipos de disefios de regresion discontinua (RDD), disefios nitidos y disefios
mate. En un disefio severo, el estado de procesamiento es elegido por una
funcion determinista llamada variable de punto. A todos los sujetos con una
puntuacion de cambio superior o inferior al umbral de corte especificado se les
asigno un estado de tratamiento. En el modelo difuso, el valor del puntaje de
variabilidad no es el Unico determinante de la aceptacion del tratamiento, aunque
puede servir como estimulo o motivador para participar en el tratamiento. En
este caso, la aceptacion del tratamiento también depende de la eleccion individual,

lo que genera un problema de autoseleccion.
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3.8.2.1.

3.8.2.2.

Estructura del modelo de Regresion Discontinua
En su version mas simple, el disefio de discontinuidad de regresion es uno

con dos grupos, uno anterior y otro posterior (anterior posterior), lo que significa
que todos los pacientes o participantes se miden antes y después durante el
tratamiento. Cada uno de estos grupos se asigna a través de un punto de corte
unico basado en diferentes resultados. Las dos versiones de regresion de los
grupos de disefio discontinuo podrian ser una comparacion de tratamiento con
condiciones no tratadas (controles) o un tratamiento alternativo entre dos

tratamientos alternativos.

Para describir la idea de disefio, suponga que la relacion entre la variable

de calificacion X y la variable de respuesta Y es la siguiente:
Y=0a+BX+g,

donde a y B son los coeficientes de regresion y € un término de error.
Después del tratamiento, si los sujetos tratados se ven afectados por un efecto de
tratamiento constante B0 sobre la variable respuesta, entonces la regresion puede

ser reescrita como:
Yi=o+ pOTi + B1LXi + &i,

donde Ti es la variable que asigna el valor de 1 si el tratamiento se aplico

al sujeto iy 0 si no se le aplico (y por lo tanto se asigna al grupo control).

Debido a la suposicion del efecto constante, la pendiente de la recta de
regresion no cambia, pero el termino intercepto cambia a a + B0 para el grupo

tratamiento. El termino B0 sigue siendo el efecto constante.

Consideraciones al utilizar el modelo de regresion discontinua

Esta seccion se basa en un articulo de Trochim (1990). Algunas de las
consideraciones y variaciones de DRD que requiere su aplicacion se describen

aqui.
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1. La asignacion de los grupos de tratamiento y control esta determinada
en su totalidad o en parte por un puntaje X variable segin los puntos de
corte.dos. Las variables de puntuacion y los posibles resultados estan asociados

con una relacion flexible.

2. Cualquier discontinuidad o salto en la distribucion condicional (o
expectativa condicional) del resultado en funcion de la variable puntual en el punto

de corte se considera evidencia de un efecto de tratamiento causal.

3. La eleccion del punto de corte podra justificarse por los recursos
disponibles o caso por caso. Aunque el uso de puntos de corte puede distinguir
entre disefios de discontinuidad de regresion, a menudo es dificil de hacer. En
muchos casos, esto no parece dejar espacio para el juicio o la discrecion

profesional.

4. Asignar pacientes al grupo de tratamiento si sus resultados estan por
encima (o por debajo) del punto de corte y al grupo de control si sus resultados
estan por debajo (o por encima) del punto de corte. Se dice que un disefio es
"nitido" si esta separado solo por variables fraccionarias. Si la asignacion
depende de una variable puntual que esta condicionada por una covariable, o si

hay un tratamiento "cruzado”, se dice que el disefio es "borroso".

5. De lo contrario, no hay otro factor que provoque la interrupcion del
punto de interrupcion, por lo que cualquier interrupcion del punto de

interrupcién se debe al procesamiento.

6. Otro supuesto es el principio de “no interferencia”, lo que significa que
los resultados obtenidos del tratamiento de una persona no deben interferir con los

resultados obtenidos del tratamiento de otra persona.
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3.9. Pruebas de confiabilidad de los modelos econométricos

A continuacion, estableceremos las siguientes pruebas que probaran la

confiabilidad del modelo:

3.9.1.Prueba de Dickey-Fuller

La recuperacion espontanea simple esta determinada por la funcion: xt =
axtl et. Al indicar que la variable xt es igual 1 se ignora en ambos lados de la
ecuacion basica de DickeyFuller, por lo que A xt = (q - 1) axtl st
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Tenga en cuenta que el valor de t es el estadistico del coeficiente de
regresion tardia. Si alfa es mayor que 1, el coeficiente de la variable interpretada

sera positivo. Finalmente, se definen las hipotesis:
+La hipdtesis nula, alfa es igual a 1.

La hipdtesis alternativa, alfa es inferior que 1 y en este caso serd

constante (Mahadeva y Robinson, 2009).

3.9.2.Funcion de Verosimilitud

Como leyd en Sims (1982), el logaritmo de la funcion de probabilidad es
una de las opciones para determinar con precision el niUmero optimo de retrasos

a considerar en el modelo econométrico, el cual se obtiene de la siguiente
manera: @ * = - @€ 2 (1 In2x) - 2si | |

Donde: T es el total de observaciones disponibles, mientras que k son las
variables enddgenas en el modelo, que representa la estimacion de la matriz de

varianza y covarianza.

3.9.3.Criterios de informacion

Segun lo leido por Gonzalez y Landro (2018), otra forma matematica de
averiguar la cantidad de desplazamiento éptimo es el criterio de informacion,
particularmente el criterio de Akaike y Schawartz, que tienen siglas similares.
Estos son AIC y SC respectivamente. Estas estadisticas indican cuénta
compensacion debe incluirse en un modelo que tiene en cuenta la correlacion de
errores. En teoria, estos parametros son matematicamente mejores que el logaritmo

de la funcion de probabilidad y obtenemos lo siguiente:

AIC=@9 Q+2Q OV, 9C=-29+9+2In (@) &
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3.9.4.Prueba de Heterocedasticidad de White

Esta prueba da la hipdtesis nula de que el modelo de investigacion es
homogéneo o que no tiene un problema de varianza variable; Mientras que su
hipétesis alternativa es que el modelo de investigacion no cambia. El estadistico
de prueba obtenido por los cuadrados de regresion descansa sobre todos los
resultados de la regresion; La prueba de White incluye valores de nivel solo si la
regresion lineal se incluye como una constante. Para analizar la decision de esta
prueba, se debe tener en cuenta que si el valor de la chi-cuadrado es mayor que
la chi-cuadrada critica, se rechaza la hipotesis nula y si el valor de la chi- cuadrado
obtenido es menor que chi-cuadrado de efectivo al cuadrado, la hipétesis nula no
se rechaza. (Gujarati y Porter, 2009; White, 1980).

3.9.5. Estacionalidad de las variables

Segun Soto (2002) y Castillo y Varela (2010) en un modelo, dichas
variables deben satisfacer la propiedad de ser estacionarias, pero si no se
satisface este parametro es posible que los estimadores de las variables no
tengan sesgo. y por lo tanto son ineficaces Esto hace que estos analisis sean
imposibles de precisar. Por otro lado, si una variable en particular no es fija,
funcionara asumiendo que es el resultado de la generacién del conjunto de datos,
donde el valor del tiempo t es igual al valor de la variable anterior. Por otro lado,
esto permite el principio de varianza continua; De esta forma es posible determinar

si los componentes de una variable son constantes en el tiempo.
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4. CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Resultados del Modelo de Datos de Panel

En los siguientes gréficos en el cual revisaremos la estacionalidad tanto
de la variable dependiente, la inversion, como de las variables de control, en este
caso el PIB en su version logaritmicay el Riesgo Pais, por lo cual se puede detectar
que la variable inversion es contante en el tiempo, no existiendo mucha

variacion entre los periodos.
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Figura 11: Estacionalidad de la variable “Inversion”

Los indicadores de los graficos representan cada uno de los sectores de la
economia ecuatoriana, tal como lo divide el Banco Central en sus bases de datos,

los cuales se detallan en la siguiente tabla.
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Tabla 8: Indicadores de los sectores de la economia en el Modelo de

Datos de Panel
SECTOR ID
Agricultura, silvicultura, cazay pesca

Comercio

Construccion

Electricidad, gas y agua

Explotacién de minas y canteras

Industria manufacturera

Servicios comunales, sociales y personales
Servicios prestados alas empresas

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

O 00 N O U1 b W IN -

De igual manera, en lo que respecta a la variable PIB, esta se mantiene
constante en el tiempo, aunque ciertos sectores tengan menores crecimientos, estos

siguen una misma tendencia
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Figura 12: Estacionalidad de la variable “PIB”, version logaritmica

Tomando la inversién como un referente del crecimiento econémico de una
economia, se identifica un dato atipico en el ID nimero 5, méas no se encontraria

heterogeneidad entre los agentes.
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Figura 13: Hetereogenidad entre los agentes del modelo de datos de panel

En los dltimos afos, existe una mayor dispersion, dado que se pueden
observar los minimos y maximos un con dispersion superior que, en periodos
similares, por lo cual se indica que ciertos sectores de la economia crecieron,

mientras otros sectores disminuyeron.

Heterogeneidad a través del tiempo
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Figura 14: Heterogeneidad a través del tiempo del modelo de datos de panel
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En la siguiente tabla se demuestra por medio del modelo de minimos
cuadrados ordinarios que la variable de la aplicacion de la ley del estudio no es

estadisticamente significativa.
Tabla 9: Modelo de Datos de Panel de Minimo Cuadrados Ordinarios

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-436708 -18765 -6929 8433 431027

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pr(=|t|)
(Intercept) -87157.340 21832.822 -3.992 7.17e-05 ¥*¥*¥*

LEY -9554.670 12686.086 -0.753 0.452

LOG. PIB 18595.632 3692.180 5.036 5.90e-07 ¥¥*

RIESGO. PAIS -1.425 1.869 -0.762 0.446

Signif. codes: 0 ‘*¥**' 0,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.' 0.1 * ' 1

Residual standard error: 53050 on 779 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.03342, Adjusted R-squared: 0.0297
F-statistic: 8.979 on 3 and 779 DF, p-value: 7.501e-06

Se establece en la siguiente tabla un modelo de datos de panel de efectos
fijos, en la cual la variable de la aplicacion de la ley del estudio no es

estadisticamente significativa.

Tabla 10: Modelo de Datos de Panel de Efectos Fijos

Balanced Panel: n = 9, T = 87, N = 783

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-480718.9 -10343.2 -3344.5 5801.1 386952.2

Coefficients:
Estimate std. Error t-value Pr(=|t|)

LEY -10081.5448 12252.6322 -0.8228 0.4109
LOG. PIB 21679.7443 14020.7021 1.5463 0.1225
RIESGO. PAIS -1.2978 1.8582 -0.6984 0.4851
Total sSum of Squares: 1.9617e+12

Residual Sum of Squares: 1.9512e+12

R-Squared: 0.0053368

Adj. R-Squared: -0.0088542
F-statistig: 1.37893 on 3 and 771 DF, p-value: 0.24793
Se realiza el test para optar por el modelo méas dptimo entre el de Minimo
Cuadrados Ordinarios y el Modelo de Efectos Fijos, en la cual se establece la
hipétesis nula en la cual el modelo de cuadrados ordinarios es el mas Gptimo se

rechaza la hipotesis nula por lo cual se opta por el modelo de efectos fijos.
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Tabla 11: Test de Efectos Individuales

F test for individual effects

data: INVERSION ~ LEY + LOG.PIB + RIESGO.PAIS
F=11.801, dft =8, df2 = 771, p-value = 4,554e-16
alternative hypothesis: significant effects

Se establece en la siguiente tabla un modelo de datos de panel de efectos
aleatorios, en la cual la variable de la aplicacion de la ley del estudio no es
estadisticamente significativa.

Tabla 12: Modelo de Datos de Panel de Efectos Aleatorios

Balanced Panel: n=9, T = 87, N = 783

effects:

var std.dev share
idiosyncratic 2.531e+09 5.031e+04 0.874
individual 3.660e+08 1.913e+04 0.126
theta: 0.7287

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-468896.1 -12205.7 -4738.6 6336.6 398810.6

coefficients:
Estimate std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) -95103.7173 56993.0088 -1.6687 0.09518 .

LEY -9786.3363 12121.4513 -0.8074 0.41946

LOG.PIB 19951.7141 9653.4770 2.0668 0.03875 *
RIESGO.PAIS -1.3688 1.8096 -0.7564 0.44939

Signif. codes: 0 ‘¥¥**' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*” 0.05 ‘.” 0.1 * " 1
Total Sum of Squares: 1.9842e+12

Residual sum of Squares: 1.969e+12

R-Squared: 0.0076682

Adj. R-Squared: 0.0038466
chisq: 6.01965 on 3 DF, p-value: 0.11066
>

En la siguiente tabla, la probabilidad muy cercana al namero por lo cual no
se rechaza la hipdtesis nula, por lo cual se establece que el modelo mas
Optimo entre los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios, es el aleatorio.

Tabla 13: Test de Hausman

Hausman Test

data: INVERSION ~ LEY + LOG.PIB + RIESGO.PAIS

chisq = 0.028882, df = 3, p-value = 0.9987

alternative hypothesis: one model is inconsistent

>

Se detalla en la siguiente tabla, tanto el modelo de efectos fijos y el modelo

de efectos aleatorios, en lo cual se establece que la aplicacién de la ley no fue
estadisticamente significativa.
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Tabla 14: Modelo de Datos de Panel de Efectos Fijos vs Modelo de
Datos de Panel de Efectos Aleatorios

Fixed Random
Predictors Estimates CI D Estimates CI P
LEY -10081.54  -34134.02- 0411 -9786.34  -3358091- 0420
13970.93 14008.24
LOGPIB 21679.74 -5843.53 - 0.122  19951.71 1001.80 - 0.039
49203.02 38901.62
RIESGO -1.30 495-235 0485 -1.37 -492-218 0450
PAIS
(Intercept) -95103.72  -206981.79— 0.096
16774.35
Observations 783 783
R2/R2 0.005 /-0.009 0.008 / 0.004
adjusted

Como el modelo que se selecciona es aleatorio y la variable de la ley no
fue estadisticamente significativa, implica que la ley no contribuye a la
inversion, ni al crecimiento economico del pais adicionalmente que el

comportamiento de los efectos de la ley entre los sectores econdémicos es
heterogéneo.

4.2. Resultados de la Regresion Discontinua

Establecemos una regresion discontinua en la variable de la oferta
monetaria, como se puede observar en el siguiente grafico, un crecimiento de la

masa monetaria luego de la aplicacion de ley.
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RD Plot

X axis

Figura 15: Modelo de Regresidn Discontinua

Como se observa en la siguiente tabla, la medida no fue estadisticamente
significativa, aun si bien en la figura indica un aumento en la masa monetaria,

por lo cual la aplicacion de la ley no implico el incremento.

Tabla 15: Modelo de Regresion Discontinua

call: rdrobust

Number of oObs. 23

BW type mserd

Kernel Triangular

VCE method NN

Number of obs. 16 7

eff. Number of oObs. 2 3

order est. (p) : 1

order bias (q) 2 2

Bw est. (h) 2.365 2.365

Bw bias (b) 4.867 4.867

rho (h/b) 0.486 0.486

Unique oObs. 16 7
Method coef. std. Err. 2 P>|z| [ 95% Cc.I. ]

conventional 0.003 0.009 0.394 0.694 [-0.014 , 0.021]

Robust - - 0.492 0.623 [-0.020 , 0.033]
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5. CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

El estudio tuvo como propdsito analizar si la aplicacion de la Ley de la

Dolarizacion, el cual genera independencia en el Banco Central, tuvo efecto

alguno en la inversion extranjera directa, en la oferta monetaria y por lo tanto

crecimiento econdémico del pais.

Sobre esto, el primer objetivo consistio en entablar la situacion

econdmica del pais por medio de las evoluciones de varios indicadores de la

politica monetaria, en lo que uno de los pilares para la propuesta de la ley es que

las reservas internacionales con no cubre la totalidad de los depositos privados.

Sobre esto, el segundo objetivo especifico consistid en la revision teorica

de las principales teorias econdmicas en la relacion estabilidad de la moneda del

pais, la autonomia de los bancos centrales y el crecimiento econémico. Sobre esto,

la literatura permitio identificar que los factores econémicos como la inversion

extranjera directa, la oferta monetaria, y las reservas internacionales, afectan en el

crecimiento econémico de una economia.

Sobre el tercer objetivo de establecer un modelo econométrico que permita

evaluar la efectividad de la ley de la dolarizacion en la economia ecuatoriana en el

corto plazo, el cual se realiza a través de tanto un modelo de datos de panel, entre

las variables de la inversidn extranjera directa, teniendo como variables de control

tanto el Producto Interno Bruto, y el riesgo pais que son indicadores del

crecimiento econdmico de una economia; adicionalmente se gener6 un modelo

econométrico de regresion discontinua sobre la oferta monetaria y las reservas

internacionales.

Por ultimo, se establece que la aplicacion de la ley no fue determinante,

en el crecimiento econdémico de la economia del pais desde su aplicacion hasta

la actualidad dado que para el momento del trabajo los datos no son

estadisticamente significativos.
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5.2. Recomendaciones

Se plantean recomendaciones a nivel cientifico y académico para futuras

investigaciones.

La propuesta fundamental para el campo cientifico que se obtiene del
presente estudio, se basa en el beneficio de conocer la situacion actual del pais
sobre la independencia de uno de los actores principales en la politica monetaria

y se recomienda profundizar mayores investigaciones acorde a este tema.

Por otro lado, dentro del campo académico, se debe fomentar
investigaciones a futuro, en los cuales se pueda generar una mayor cantidad de
datos en los cuales se pueda evidenciar los efectos de la implementacion de la

ley, tanto a corto, mediano como largo plazo.
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7. ANEXOS

Anexo 1: Carta apto de trabajo de titulacién.

Guayaquil, 06 de febrero de 2022.

Ingeniero

Freddy Camacho Villagémez
COORDINADOR UTE B-2021
ECONOMIA

En su despacho.

De mis Consideraciones:

Economista Jorge Luis Delgado Salazar, Docente de la Carrera de Economia, designado TUTOR
del proyecto de grado de Fabian Andrés Ayala Sanchez, cumpleme informar a usted, sefior
Coordinador, que una vez que se han realizado las revisiones al 100% del avance del proyecto
avalo el trabajo presentado por el estudiante, titulado “Ley de la Defensa de la Dolarizacion
en la economia ecuatoriana, mediante un modelo econométrico, para contribuir al
crecimiento econémico” por haber cumplido en mi criterio con todas las formalidades.

Este trabajo de titulaciéon ha sido orientado al 100% de todo el proceso y se procedié a

validarlo en el programa de URKUND dando como resultado un 3% de plagio.

Cabe indicar que el presente informe de cumplimiento del Proyecto de Titulacion del semestre
B-

2021 a mi cargo, en la que me encuentro designado y aprobado por las diferentes instancias
como es la Comision Académica y el Consejo Directivo, dejo constancia que los Uunicos
responsables del trabajo de titulacion Ley de la Defensa de la Dolarizacién en la economia
ecuatoriana, mediante un modelo econométrico, para contribuir al crecimiento econdémico
somos el Tutor Econ. Jorge Luis Delgado Salazar, Mgs, PhD y el Sefior Fabian Andrés Ayala
Sanchez y eximo de toda responsabilidad a el Coordinador de Titulacién y a la Direccién de
Carrera.

La calificacidn final obtenida en el desarrollo del proyecto de titulacién fue: 7/10 Siete sobre
Diez. Atentamente,

Novae L Dd;ados :

Econ. Jorge Luis Delgado Salazar, PhD.
PROFESOR TUTOR-REVISOR PROYECTO DE GRADUACION

NOMBRE DE - Fabidan Andrés Ayala Sanchez

Estudiante

73



74



Anexo 2: Base de datos para modelo de datos de panel

SECTOR 1D TIME INVERSION [LEY PIB LOG PIB ANO RIESGO
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 1| s o] 876.42 5,94 200 4712,0
Comercio 2 1[s o| 1.013.48 6,01 200 4712,0
Construccidn 3 1|s - o] 499.86 5,79 200 4712,0
Electricidad, gas y agua 4 1[s - o] 128.51 5,11 200 4712,0
Explotacién de minas y canteras 5 1| s o] 962.15 5,98 200 4712,0
Industria manufacturera 6 s - o] 1.094.72 6,04 200 4712,0
Servicios comunales, sociales y personales 7 1| s - o] 33.599 4,53 200 4712,0
Servicios prestados a las empresas 8 1[s o] 184.36 5,27 200 4712,0
Transporte, almacenamientoy 9 1[s [o] 676.98 5,83 200 4712,0
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 2[s 66,56 [o] 894.74 5,95 200 4712,0
Comercio 2 2|$ [0] 1.045.77 6,02 200 4712,0
Construcciéon 3 2|$ 0,80 [0] 563.42 5,79 200 4712,0
Electricidad, gas y agua 4 2[s 0,24 [o] 126.69 5,19 200 4712,0
Explotacién de minas y canteras 5 2[s [o] 936.49 5,97 200 4712,0
Industria manufacturera 6 2[s o] 1.148.01 6,06 200 4712,0
Servicios comunales, sociales y personales 7 2[s 30,48| o] 33.801 4,53 200 4712,0
Servicios prestados a las empresas 8 2[s - o] 193.71 5,29 200 4712,0
Transporte, almacenamientoy 9 2[s 18,01] o] 666.72 5,82 200 4712,0
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 3[s o] 880.07 5,94 200 4712,0
Comercio 2 38 - [0] 1.072.29 6,03 200 4712,0
Construccién 3 3[s - o] 584.02 5,77 200 4712,0
Electricidad, gas y agua 4 3[s - [o] 127.07 5,19 200 4712,0
Explotacién de minas y canteras 5 3[s - o] 964.91 5,9 200 4712,0
Industria manufacturera 6 3|$ - o] 1.163.34 6,0° 200 4712,0
Servicios comunales, sociales y personales 7 3[s$ 5,04 [o] 31.13§ 4,4% 200 4712,0
Servicios prestados a las empresas 8| 3| S [o] 199.25 5,3 200 4712,0
Transporte, almacenamientoy 9 3[s 19,33| [o] 673.80 5, 83 200 4712,0
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 4| s - [o] 892.75 5,95 200 4712,0
Comercio 2 4| s [0] 1.102.05 6,04 200 4712,0
Construccién 3 4| s 1,98 0| 606.30 5,79 200 4712,0
Electricidad, gas y agua 4 4| s - o] 130.16 5,11 200 4712,0
Explotacién de minas y canteras 5 4| s [o] 969.27 5,99 200 4712,0
Industria manufacturera 6 4l s o] 1.175.03 6,07 200 4712,0
Servicios comunales, sociales y personales 7 4| S [o] 33.947% 4,5: 200 4712,0
Servicios prestados a las empresas 8| 4| - o] 205.53 5,3 200 4712,0
Transporte, almacenamientoy 9 4| S 47,10 o] 673.21 S,EQ 200 4712,0
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 5[s o] 921.46 5,96 200 1348,7 |
Comercio 2 5|8 o] 1.103.87 6,04 200 1348,7
Construccidon 3 5|$ o] 646.34 5,81 200 1348,7
Electricidad, gas y agua 4 5/ - 0 125.91 5,1d 200 1348,7
Explotacién de minas y canteras 5 5[s o] 1.009.42 6,00 200 1348,7
Industria manufacturera 6 5|8 o] 1.194.62 6,08 200 1348,7
Servicios comunales, sociales y personales 7 5[s 30,00 o] 34.639 4,54 200 1348,7
Servicios prestados a las empresas 8| 5[$ o] 173.31 5,24 200 1348,7
Transporte, almacenamientoy 9 5[s o] 672.75 5,83 200 1348,7
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 6ls o] 923.55 5,97 200 1376,2
Comercio 2 6| S 0] 1.096.62 6,04 200 1376,2
Construccién 3 6ls 0,80 0| 679.64 5,8 200 1376,2
Electricidad, gas y agua 4 6| S - [o] 126.84 S,ﬁ 200 1376,2
Explotacién de minas y canteras 5 6ls o] 987.16 5, 93 200 1376,2
Industria manufacturera 6 6| S 0] 1.205.26 6,08 200 1376,2
Servicios comunales, sociales y personales 7 6ls 5,39| [o] 33.434 4,52 200 1376,2
Servicios prestados a las empresas 8| 6|S - [0] 181.73 5,24 200 1376,2
Transporte, almacenamientoy 9 6ls [o] 698.67 5,84 200 1376,2
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 7|8 -6,75 [0] 944.38 5,99 200 1437,3
Comercio 2 71$ [0] 1.099.81 6,04 200 1437,3
Construcciéon 3 7|s 12,08| 0] 719.47 5,84 200 1437,3
Electricidad, gas y agua 4 7[s - [o] 129.34 5,11 200 1437,3
Explotacién de minas y canteras 5 7|8 [0] 981.46 5,99 200 1437,3
Industria manufacturera 6| 7|S [0] 1.208.39 6,0 200 1437,3
Servicios comunales, sociales y personales 7 7[s o] 33.963 4,5§ 200 1437,3
Servicios prestados a las empresas 8 7|$ - o] 185.45 5,27 200 1437,3
Transporte, almacenamientoy 9 7l - [o] 703.48 5,85 200 1437,3
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 8[s [0] 930.55 5,97 200 1403,7
Comercio 2 8|$ [0] 1.133.74 6,05 200 1403,7
Construccidn 3 §| S [o] 733.46 5,87 200 1403,7
Electricidad, gas y agua 4 §| S - [o] 131.19 5,12 200 1403,7
Explotacién de minas y canteras 5 8|S [o] 958.62 5,98 200 1403,7
Industria manufacturera 6 §| s [o] 1.209.94 6,0 200 1403,7
Servicios comunales, sociales y personales ;I 8|S 2,19 [o] 34.152 4, Sg 200 1403,7
Servicios prestados a las empresas Q 8J $ [o] 191.94 5,2 200 1403,7
Transporte, almacenamientoy 9 8|S [o] 712.55 5,85 200 1403,7
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 9|$ [o] 932.32 5,97 200 1125,3 |
Comercio 2] 9s [o] 1.132.76 6,05 200 1125,3 |
Construcciéon 3 9|s 3,39 [0] 799.69 5,99 200 1125,3
Electricidad, gas y agua 4 EIS 0,40 o] 133.99 5,13 200 1125,3
Explotacién de minas y canteras 5 9s [0] 953.34 5,94 200 1125,3 |
Industria manufacturera 6 9|s O 1.208.98 6,08 200 1125,
Servicios comunales, sociales y personales 7 9[s 3,60 o] 32.609 4,51 200 1125,3
Servicios prestados a las empresas 8| 9|sS o] 195.49 5,29 200 1125,
Transporte, almacenamientoy 9 9[s o] 690.69 5,84 200 1125,3
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 10| S o] 962.42 5,98 200 1132,9
Comercio 2 10| S 0] 1.135.26 6,04 200 1132,9
Construccidn 3 10| $ o] 811.08 5,91 200 1132,9
Electricidad, gasy agua 4 10| $ 4,00} o] 136.45 5,13 200 1132,9
Explotacién de minas y canteras 5 10| $ [o] 970.10 5,9 200 1132,9
Industria manufacturera 6 10| $ [o] 1.225.92 6, é 200 1132,9
Servicios comunales, sociales y personales 7| 10| $ [o] 33.0794 4,5. 200 1132,9
Servicios prestados a las empresas 8| 10| S [o] 190.47 5 Zg 200 1132,9
Transporte, almacenamientoy 9 10| $ [o] 701.82 5,85 200 1132,9
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 11| S [o] 937.23 5,97 200 1613,7
Comercio 2 11(s [0] 1.126.45 6,05 200 1613,7
Construcciéon 3 11| S 9,20 0] 861.54 5,94 200 1613,7
Electricidad, gas y agua 4 11| $ - [o] 136.15 5,13 200 1613,7
Explotacién de minas y canteras 5 11| S o] 958.16 5,98 200 1613,7
Industria manufacturera 6| 11| $ o] 1.235.45 6,09 200 1613,7
Servicios comunales, sociales y personales 7 11| S [o] 34.764 4,54 200 1613,7
Servicios prestados a las empresas 8 11| $ o] 214.64 5,33 200 1613,7
Transporte, almacenamientoy 9 11| S [o] 708.11 5,85 200 1613,7
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CTOR ID TIME INVERSION [LEY PIB LOG PIB ANO RIESGO PAIS
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 12| $ 822,61 0 953.688 5,98] 2002 1866,59
Comercio 2 12($ -96.361,97 0 1.132.235 6,05 2002 1866,59
Construccién 3 12|$ 301,25 0 889.084| 5,95 2002 1866,59
Electricidad, gasy agua 4| 12($ 1.714,67 8] 137.950 5,14 2002 1866,59
Explotacion de minasy canteras 5 12| $ 151.652,41 0 934.171 5,97 2002 1866,59
Industria manufacturera 6 12| $ 48.653,01 0 1.267.453 6, 10| 2002 1866,59
Servicios comunales, socialesy personales 7 12| $ 1.009,91 0 38.598 4,59 2002 1866,59
Servicios prestados a las empresas 8| 12| $  52.680,46 0 192.675 5,28] 2002 1866,59
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 12| S 1.151,76 0 707.017 5,85] 2002 1866,59
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 13| $ 2.747,06 0 987.881 5,99| 2003 1121,51
Comercio 2 13($ 28.388,03 0 1.200.778 6,08 2003 1121,51
Construccién 3 13|$ 629,16 8] 869.303 5,94 2003 1121,51
Electricidad, gasy agua 4 13| $ - o] 134.552 5,13 2003 1121,51
Explotacion de minasy canteras 5 13[$ 131.761,90 0 966.658 5,99 2003 1121,51
Industria manufacturera 6 13| S 6.422,24 0 1.270.454 6,10 2003 1121,51
Servicios comunales, socialesy personales 7 13| $ 218,11 o] 40.208 4,60 2003 1121,51
Servicios prestados a las empresas 8| 13|$  42.140,00 0 190.536 5,28] 2003 1121,51
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 13| $ 158.246,49 0 721.438 5,86 2003 1121,51
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 14($ 33.116,96 0 997.294 6,00 2003 1121,51
Comercio 2 14($  12.762,38 0 1.158.309 6,06 2003 1121,51
Construccién 3 14| $ 545,31 8] 825.423 5,92 2003 1121,51
Electricidad, gasy agua 4| 14($ 778,89 8] 138.053 5,14 2003 1121,51
Explotacion de minasy canteras 5 14| $ -67.008,54 0 880.806 5,94 2003 1121,51
Industria manufacturera 6 14| $ 16.563,48 0 1.266.962 6,10 2003 1121,51
Servicios comunales, socialesy personales 7 14| $ 370,40 0 32.580)| 4,51 2003 1121,51
Servicios prestados a las empresas 8| 14| $ 18.340,01 0 199.025 5,30 2003 1121,51
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 14| $ 219.316,41 o] 708.326 5, 85| 2003 1121,51
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 15| $ 3.518,42 0 1.013.140 6,01 2003 1121,51
Comercio 2 15($  24.688,24 o] 1.139.135 6,06 2003 1121,51
Construccién 3 15| $ 3.193,00 0 811.495 5,91 2003 1121,51
Electricidad, gasy agua 4 15| $ - 0 138.028 5,14 2003 1121,51
Explotacién de minasy canteras 5 15| $ 48.043,06 0 1.089.222 6,04 2003 1121,51
Industria manufacturera 6 15| $ 20.249,11 o] 1.269.944 6,10 2003 1121,51
Servicios comunales, socialesy personales 7 15| $ 190,51 0 35.620| 4,55 2003 1121,51
Servicios prestados a las empresas 8 15|$ 21.383,56 o] 201.297 5,30 2003 1121,51
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 15($ 47.535,66 0 721.901 5,86 2003 1121,51
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 16| $ 10.527,56 o] 1.037.490 6,02 2003 1121,51
Comercio 2 16($ 12.304,87 o] 1.168.378 6,07 2003 1121,51
Construccién 3 16| $ -875,25 o] 822.570 5,92 2003 1121,51
Electricidad, gasy agua 4 16| $ -57,46 o] 141.018 5,15] 2003 1121,51
Explotacién de minasy canteras 5 16| $ 35.752,46 0 1.290.143 6,11 2003 1121,51
Industria manufacturera 6 16| $ 35.748,89 o] 1.292.355 6,11 2003 1121,51
Servicios comunales, socialesy personales 7 16| $ 790,26 0 36.825 4,57 2003 1121,51
Servicios prestados a las empresas 8 16| $ -10.816,57 o] 198.293 5,30 2003 1121,51
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 16| $ 13.998,82 o] 718.456 5, 86 2003 1121,51
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 17($ 31.760,30 0 1.013.719 6,01 2004 730,73
Comercio 2 17|$  36.957,21 0 1.189.513 6,08 2004 730,73
Construccién 3 17| $ 6.439,37 0 851.718 5,93 2004 730,73
Electricidad, gasy agua 4 17| $ 1,00 0 121.724 5,09| 2004 730,73
Explotaciéon de minasy canteras 5 17| $ 134.544,66 o] 1.438.099 6,16 2004 730,73
Industria manufacturera 6 17|$ 14.158,77 o] 1.282.826 6,11 2004 730,73
Servicios comunales, socialesy personales 7 17| $ 1.289,39 0 36.814 4,57 2004 730,73
Servicios prestados a las empresas 8| 17($ 10.804,55 0 211.113 5,32 2004 730,73
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 17($ 12.869,32 0 738.910 5,87 2004 730,73
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 18| $ 1.413,06 o] 1.024.374 6,01 2004 854,94
Comercio 2 18($ 21.103,98 o] 1.195.022 6,08 2004 854,94
Construccion 3 18[$ 6.827,40 8] 872.537 5,94 2004 854,94
Electricidad, gasy agua 4| 18[ $ -220,00 8] 122.326 5,09 2004 854,94
Explotacién de minasy canteras 5 18| $ 119.565,45 0 1.524.616 6,18 2004 854,94
Industria manufacturera 6 18| $  20.041,47 0 1.290.363 6,11 2004 854,94
Servicios comunales, socialesy personales 7 18| $ 1.001,03 0 38.255 4,58 2004 854,94
Servicios prestados a las empresas 8 18($ 6.838,05 0 214.968 5,33 2004 854,94
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 18|$ -1.567,72 0 726.344 5,86 2004 854,94
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 19($ 10.191,60 0 1.040.154 6,02 2004 980,72
Comercio 2 19($ 16.284,96 8] 1.221.060 6,09 2004 980,72
Construccién 3 19($ 1.553,16 8] 881.063 5,95 2004 980,72
Electricidad, gasy agua 4 19| $ 5,40 0 123.885 5,09 2004 980,72
Explotaciéon de minasy canteras 5 19($ 104.863,73 0 1.505.557 6,18 2004 980,72
Industria manufacturera 6| 19|$ 73.053,08 o] 1.314.166 6,12 2004 980,72
Servicios comunales, socialesy personales 7 19| $ 194,19 0 36.602 4,56 2004 980,72
Servicios prestados a las empresas 8| 19| $ 1.446,20 0 213.469 5,33 2004 980,72
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 19| $ 6.243,13 0 729.386 5,86 2004 980,72
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 20($ 29.546,32 0 1.053.814 6,02 2004 721,49
Comercio 2 20|$  28.972,90 o] 1.249.085 6,10 2004 721,49
Construccién 3 20($ 24.401,19 o) 896.605 5,95 2004 721,49
Electricidad, gasy agua 4| 20($ 5.814,48 o] 126.443 5,10 2004 721,49
Explotacién de minasy canteras 5 20($ 26.400,17 0 1.522.070 6,18 2004 721,49
Industria manufacturera 6| 20[$  7.676,59 o) 1.344.139 6,13 2004 721,49
Servicios comunales, socialesy personales 7 20| $ 591,72 0 38.949 4,59 2004 721,49
Servicios prestados a las empresas 8 20($ 19.722,27 o] 225.368 5,35 2004 721,49
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 20|$ 56.151,19 0 735.799 5,87 2004 721,49
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 21| $ 1.295,24 0 1.077.446 6,03 2005 651,26
Comercio 2 21|$ 18.782,06 8] 1.282.343 6,11 2005 651,26
Construccion 3 21($ 4.696,80 8] 916.163 5,96 2005 651,26
Electricidad, gasy agua 4| 21|$ 0,20 8] 124.606 5,10 2005 651,26
Explotacidon de minasy canteras 5 21| $ 135.011,15 0 1.520.226 6,18 2005 651,26
Industria manufacturera 6 21|$ 37.888,41 0 1.355.535 6,13 2005 651,26
Servicios comunales, socialesy personales 7 21| $ 1.007,93 0 35.444 4,55 2005 651,26
Servicios prestados a las empresas 8| 21| $ 8.457,17 0 241.865 5,38] 2005 651,26
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 21($ 2.339,93 o] 740.547 5,87 2005 651,26
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 22|$ 21.156,22 0 1.105.243 6,04 2005 798,35
Comercio 2 22|$ 5.596,04 8] 1.297.902 6,11 2005 798,35
Construccién 3 22|$  -2.936,97 8] 948.650 5,98 2005 798,35
Electricidad, gasy agua 4 22|$ - o] 124.996 5,10 2005 798,35
Explotacion de minasy canteras 5 22| $-185.343,45 0 1.520.031 6,18 2005 798,35
Industria manufacturera 6| 22(3 9.250,41 o] 1.381.946 6,14 2005 798,35

s comunales, socialesy personales 7| 22|$ 393,13 0 34.970)| 4,54 2005 798,35

s prestados a las empresas 8 22|53 4.454,44 0 251.478 5,40 2005 798,35
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 22|$ -1.501,32 0 751.952 5,88] 2005 798,35
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 23| $ 244,58 o] 1.115.458 6,05 2005 718,30
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Comercio 2 23|$  15.594,44 0 1.274.025 6,11 2005 718,30
Construccién 3 23S 5.095,20 0 976.368 5,99 2005 718,30
Electricidad, gas y agua 4 23| $ 6.500,80 0 125.236 5,10 2005 718,30
Explotacion de minasy canteras 5 23|$ 121.875,09 0 1.494.549 6,17, 2005 718,30
Industria manufacturera 6 23| $ 1.565,84 o] 1.400.560! 6,15 2005 718,30
Servicios comunales, socialesy personales 7 23| $ 3.950,86 0 36.858 4,57 2005 718,30
Servicios prestados a las empresas 8| 23|$ 16.830,86 0 277.731 5,44 2005 718,30
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 23|$ 15.196,38 0 744.466 5,87 2005 718,30
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 24| $ 1.234,27 o] 1.125.570 6,05 2005 658,32
Comercio 2 24|$ 32.518,93 o] 1.294.181 6,11 2005 658,32
Construccién 3 243 574,83 0 961.021 5,98 2005 658,32
Electricidad, gas y agua 4 24| $ 14,05 o] 125.056 5,10 2005 658,32
Explotacidon de minasy canteras 5 24($ 126.802,65 0 1.585.160 6,20 2005 658,32
Industria manufacturera 6 24$  26.694,76 0 1.427.313 6,15 2005 658,32
Servicios comunales, socialesy personales 7 24|$ 12.620,36 0 36.569 4,56 2005 658,32
Servicios prestados a las empresas 8| 24($ 44.084,78 o] 285.079 5,45 2005 658,32
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 24| S 1.467,77 0 766.031 5,88 2005 658,32
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 25| $ 6.096,74 [0 1.133.754 6,05 2006 583,63
Comercio 2 25($ 3.863,49 0 1.312.947 6,12 2006 583,63
Construccién 3 25|$  4.366,52 0 980.755 5,99 2006 583,63
Electricidad, gas y agua 4 25| S 4.050,32 0 122.370 5,09 2006 583,63
Explotacion de minasy canteras 5 25| $-191.558,32 0 1.634.345 6,21 2006 583,63
Industria manufacturera 6 25($ 6.406,01 0 1.435.611 6,16 2006 583,63
Servicios comunales, socialesy personales 7 25|$  24.234,99 0 38.006 4,58 2006 583,63
Servicios prestados a las empresas 8| 25|$ 20.597,73 o] 302.125 5,48 2006 583,63
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 25($ 35.818,95 o] 772.914 5,89 2006 583,63
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 26|$  2.457,20 o| 1.132.064] 6,05 2006 505,31
Comercio 2 26($ 39.190,07 o] 1.331.570, 6,12 2006 505,31
Construccién 3 26($ 10.244,57 0 998.675 6,00 2006 505,31
Electricidad, gas y agua 4 26| $ -8,48 0 125.709 5,10 2006 505,31
Explotacidon de minasy canteras 5 26| $-117.047,86 0 1.642.539 6,22 2006 505,31
Industria manufacturera 6 26[$ 17.031,41 0 1.449.351 6,16 2006 505,31
Servicios comunales, socialesy personales 7| 26|$ 4.179,86 0 39.196 4,59 2006 505,31
Servicios prestados a las empresas 8 26($ 23.326,26 o] 315.531 5,50 2006 505,31
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 26|$  5.736,24 0 789.657 5,90 2006 505,31
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 27|$  26.056,82 o| 1.163.817 6,07 2006 523,78
Comercio 2 27($ 41.361,72 o] 1.345.768 6,13 2006 523,78
Construccién 3 27|$  -3.882,00 0 1.013.380 6,01 2006 523,78
Electricidad, gas y agua 4 27|$ 700,54 0 127.139 5,10 2006 523,78
Explotacién de minasy canteras 5 27($ 72.019,80 0 1.636.419 6,21 2006 523,78
Industria manufacturera 6 27($  23.163,12 0 1.471.181 6,17, 2006 523,78
Servicios comunales, socialesy personales 7 27|$  2.681,35 0 37.015 4,57 2006 523,78
Servicios prestados a las empresas 8 27|$ 9.758,38 0 322.330 5,51 2006 523,78
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 27($ 53.305,43 o] 797.785 5,90 2006 523,78
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 28(S 13.412,26 0 1.184.689 6,07 2006 599,63
Comercio 2 28|$ -52.112,40 0 1.355.542 6,13 2006 599,63
Construccién 3 28($  -2.279,97 o] 984.186 5,99 2006 599,63
Electricidad, gas y agua 4 28| $ 2.188,00 0 124.918 5,10 2006 599,63
Explotaciéon de minasy canteras 5 28(S 119.968,13 [0 1.543.883 6,19 2006 599,63
Industria manufacturera 6 28(S 43.562,30 0 1.479.253 6,17 2006 599,63
Servicios comunales, socialesy personales 7 28(S -1.601,00 0 34.224 4,53 2006 599,63
Servicios prestados a las empresas 8 28(S 35.677,31 0 326.410 5,51 2006 599,63
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 28(S -11.536,64 o] 806.913 5,91 2006 599,63
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 29| $ 2.759,60 0 1.182.039 6,07 2007 780,77
Comercio 2 29|$ 38.971,86 0 1.312.910 6,12 2007 780,77
Construccién 3 29($ -111,67 0 982.489 5,99 2007 780,77
Electricidad, gas y agua 4 29| $ 3.648,00 0 145.239 5,16 2007 780,77
Explotaciéon de minasy canteras 5 29|$ 127.048,80 0 1.472.246 6,17, 2007 780,77
Industria manufacturera 6| 29(% 5.982,54 0| 1.475.511 6,17 2007 780,77
Servicios comunales, sociales y personales 7 29| $ 8.801,58 0 36.745 4,57 2007 780,77
Servicios prestados a las empresas 8| 29|$ 34.862,98 0 316.799 5,50 2007 780,77
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 29|$ 10.449,14 0 801.878 5,90 2007 780,77
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 30 $ 5.565,89 0 1.198.468 6,08 2007 621,80
Comercio 2 30|$ -5.945,23 0 1.306.050 6,12 2007 621,80
Construccién 3 30[$ 3.753,69 0 1.002.370 6,00 2007 621,80
Electricidad, gas y agua 4| 30| $ 10.268,00 (o) 145.323 5,16 2007 621,80
Explotacidon de minasy canteras 5 30| $ 116.257,90 0 1.486.347 6,17, 2007 621,80
Industria manufacturera 6| 30[$ 6.248,55 0| 1.505.777 6,18 2007 621,80
Servicios comunales, socialesy personales 7 30| $ 1.050,85 0 38.934 4,59 2007 621,80
Servicios prestados a las empresas 8 30[$ -79.597,74 0 328.844 5,52 2007 621,80
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 30| $ 2.188,21 0 797.377 5,90 2007 621,80
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 31($ 6.080,64 0 1.204.085 6,08 2007 693,05
Comercio 2 31|$  48.369,61 0 1.346.535 6,13 2007 693,05
Construccién 3 31|$ 8.205,02 0 998.302 6,00 2007 693,05
Electricidad, gas y agua 4| 31 $ 17,49 0 145.123 5,16 2007 693,05
Explotacién de minasy canteras 5 31($ 63.649,15 0 1.487.027 6,17 2007 693,05
Industria manufacturera 6 31($ 24.601,60 0 1.527.166 6,18 2007 693,05
Servicios comunales, socialesy personales 7 31 $ 3.621,28 0 35.370 4,55 2007 693,05
Servicios prestados a las empresas 8| 31|$ 97.811,19 0 326.416 5,51 2007 693,05
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 31 $ -64.354,60 0 818.446 5,91 2007 693,05
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 32|$ 11.073,69 0 1.187.520 6,07 2007 607,52
Comercio 2 32|$ 10.788,45 0 1.390.543 6,14 2007 607,52
Construccién 3 32|$ 7.785,27 0 1.033.502 6,01 2007 607,52
Electricidad, gas y agua 4| 32|$ -2.035,00 0 149.918 5,18 2007 607,52
Explotacidon de minasy canteras 5 32| $-409.751,27 0 1.524.504 6,18 2007 607,52
Industria manufacturera 6| 32($ 62.127,34 0| 1.568.665 6,20 2007 607,52
Servicios comunales, socialesy personales 7| 32| $ 3.194,01 0 37.513 4,57 2007 607,52
Servicios prestados a las empresas 8| 32|$ 31.514,57 0 330.969 5,52 2007 607,52
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 32| $ -742,87 0 813.502 5,91 2007 607,52
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 33| $ 6.074,93 0 1.219.095 6,09 2008 646,89
Comercio 2 33|$  12.264,04 0 1.439.679 6,16 2008 646,89
Construccién 3 33[% 8.520,27 0 1.007.301 6,00 2008 646,89
Electricidad, gas y agua 4| 33|$ 5.716,00 0 182.440 5,26 2008 646,89
Explotacién de minasy canteras 5 33[$ 256.942,62 0 1.522.032 6,18 2008 646,89
Industria manufacturera 6| 33[$ 68.415,41 [9) 1.609.549 6,21 2008 646,89
Servicios comunales, socialesy personales 7 33| $ 6.782,52 0 37.353 4,57 2008 646,89
Servicios prestados a las empresas 8 33[$ 61.542,90 0 343.862 5,54 2008 646,89
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 33|$ -1.116,93 0 827.642 5,92 2008 646,89
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 34| $ 1.969,57 0 1.225.190 6,09 2008 576,92
Comercio 2 34|$ 18.091,49 0 1.487.213 6,17 2008 576,92
SECTOR 1D TIME INVERSION LEY PIB LOG PIB ANO RIESGO PAIS
Construccién 3 34(s 6.453,95 0 1.039.969 6,02 2008 576,92
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Electricidad, gas y agua 4| 34| -240,00 0 190.016 5,28 2008 576,92
Explotacion de minasy canteras 5 34|$ 15.755,41 0 1.478.856 6,17, 2008 576,92
Industria manufacturera 6 34($ 28.729,24 0 1.657.761 6,22 2008 576,92
Servicios comunales, socialesy personales 7 34| S 3.372,79 0 37.372 4,57 2008 576,92
Servicios prestados a las empresas 8| 34| $ 31.440,86 0 333.578 5,52 2008 576,92
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 34($ 4.476,26 o] 844.584 5,93 2008 576,92
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 35| $ 9.897,11 o] 1.204.717 6,08 2008 746,97
Comercio 2 35|$  78.946,49 o] 1.517.126 6,18 2008 746,97
Construccién 3 35|$  32.506,31 o] 1.135.778 6,06 2008 746,97
Electricidad, gas y agua 4 35|$ -7.711,50 0 194.372 5,29 2008 746,97
Explotacidon de minasy canteras 5 35($-113.144,93 0 1.480.511 6,17 2008 746,97
Industria manufacturera 6 35[$ 48.841,90 0 1.672.251 6,22 2008 746,97
Servicios comunales, socialesy personales 7 35| $ 3.707,70 0 35.003 4,54 2008 746,97
Servicios prestados a las empresas 8| 35|$ 27.943,74 o] 351.254 5,55 2008 746,97
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 35| $ 227.841,18 0 867.308 5,94 2008 746,97
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 36| S 2.545,64 0 1.202.666 6,08 2008 3293,06
Comercio 2 36| $ 10.671,80 0 1.488.575 6,17 2008 3293,06
Construccién 3 36[$ 2.337,70 0 1.188.941 6,08 2008 3293,06
Electricidad, gas y agua 4 36|$ -4.528,00 o] 194.625 5,29 2008 3293,06
Explotacidon de minasy canteras 5 36/$ 84.561,52 0 1.489.525 6,17 2008 3293,06
Industria manufacturera 6 36[$ 52.011,33 0 1.695.011 6,23 2008 3293,06
Servicios comunales, socialesy personales 7 36| $ -205,41 0 37.874 4,58 2008 3293,06
Servicios prestados a las empresas 8| 36[$ 21.073,73 0 357.206 5,55 2008 3293,06
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 36| S 44.880,37 0 869.376 5,94 2008 3293,06
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 37| $ 2.370,12 0 1.208.165 6,08 2009 3628,13
Comercio 2 37|$ 11.567,35 0 1.433.167 6,16 2009 3628,13
Construccién 3 37(% 8.995,39 0 1.158.461 6,06 2009 3628,13
Electricidad, gas y agua 4 37| S 9.165,00 0 195.279 5,29 2009 3628,13
Explotacidon de minasy canteras 5 37|$ 77.684,11 0 1.537.565 6,19 2009 3628,13
Industria manufacturera 6 37[$ 60.140,38 0 1.652.881 6,22 2009 3628,13
Servicios comunales, socialesy personales 7| 37[$  5.116,04 0 41.585 4,62 2009 3628,13
Servicios prestados a las empresas 8 37[$ 19.765,04 o] 358.297 5,55 2009 3628,13
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 37| $ -47.649,90 0 889.903 5,95 2009 3628,13
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 38(S 32.848,55 [0 1.224.388 6,09 2009 3176,41
Comercio 2 38[$ 15.663,91 o] 1.397.245 6,15 2009 3176,41
Construccién 3 38[$ 5.268,89 o] 1.126.846 6,05 2009 3176,41
Electricidad, gas y agua 4 38[$ -3.837,00 0 179.458 5,25 2009 3176,41
Explotacidon de minasy canteras 5 38| $ 73.401,06 0 1.512.788 6,18 2009 3176,41
Industria manufacturera 6 38[$ 40.794,70 0 1.625.734 6,21 2009 3176,41
Servicios comunales, socialesy personales 7 38| $ 2.238,65 0 41.947 4,62 2009 3176,41
Servicios prestados a las empresas 8| 38|$ 14.125,22 0 355.989 5,55 2009 3176,41
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 38|$ 23.118,87 0 908.016 5,96 2009 3176,41
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 39S 3.264,90 o] 1.244.130 6,09 2009 1142,47
Comercio 2 39($ 32.915,31 o] 1.408.528 6,15 2009 1142,47
Construccién 3 39($ -24.446,93 o] 1.105.881 6,04 2009 1142,47
Electricidad, gas y agua 4 39S -1.076,00 0 173.062 5,24 2009 1142,47
Explotaciéon de minasy canteras 5 39(S 25.722,82 0 1.458.952 6,16 2009 1142,47
Industria manufacturera 6 39S -3.910,52 0 1.624.653 6,21 2009 1142,47
Servicios comunales, socialesy personales 7 39| $ 4.768,91 0 43.563 4,64 2009 1142,47
Servicios prestados a las empresas 8| 39| $ -37.403,20 0 353.844 5,55 2009 1142,47
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 39| $ 119.661,52 0 912.829 5,96 2009 1142,47
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 40($ 13.828,61 0 1.258.201 6,10 2009 832,06
Comercio 2 40[$  23.996,05 0 1.461.497 6,16 2009 832,06
Construccién 3 40[$  -3.249,24 0 1.103.770 6,04 2009 832,06
Electricidad, gas y agua 4 40$  -1.244,00 0 137.396 5,14 2009 832,06
Explotacién de minasy canteras 5 40| $-171.005,51 0 1.440.983 6,16 2009 832,06
Industria manufacturera 6| 40|$ 20.727,52 [9) 1.630.284 6,21 2009 832,06
Servicios comunales, socialesy personales 7 40| $ 6.129,60 0 44.681 4,65 2009 832,06
Servicios prestados a las empresas 8| 40[$ -19.953,08 0 351.203 5,55 2009 832,06
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 40[$ -30.892,23 0 921.065 5,96 2009 832,06
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 41| S 8.015,58 0 1.259.524 6,10 2010 799,06
Comercio 2 41($  17.634,13 0 1.441.278 6,16 2010 799,06
Construccién 3 41|$ 5.663,89 0 1.119.721 6,05 2010 799,06
Electricidad, gas y agua 4 41| S 934,87 0 203.696 5,31 2010 799,06
Explotacién de minasy canteras 5 41| $  48.379,00 0 1.434.583 6,16 2010 799,06
Industria manufacturera 6 41|$  18.826,13 0 1.675.363 6,22 2010 799,06
Servicios comunales, sociales y personales 7 41 $ 1.970,69 0 45.623 4,66 2010 799,06
Servicios prestados a las empresas 8 41|s 4.478,16 o) 375.194 5,57 2010 799,06
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 41| $-280.794,72 0 914.886 5,96 2010 799,06
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 42|$  -1.604,31 o] 1.244.855 6,10 2010 895,03
Comercio 2 42($  33.196,15 o) 1.472.669 6,17 2010 895,03
Construccién 3 42|$ 10.364,55 0| 1.136.416 6,06 2010 895,03
Electricidad, gas y agua 4 42|$  -1.050,00 0 227.365 5,36 2010 895,03
Explotacién de minasy canteras 5 42| S 45.860,53 0 1.478.010 6,17, 2010 895,03
Industria manufacturera 6 42|$  -5.400,08 0 1.712.934 6,23 2010 895,03
Servicios comunales, socialesy personales 7 42|$ 5.864,35 0 46.549 4,67 2010 895,03
Servicios prestados a las empresas 8 42|$  60.375,72 0 385.818 5,59 2010 895,03
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 42| S  64.665,57 0 918.736 5,96 2010 895,03
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 43|$ 4.218,57 0 1.225.344 6,09 2010 1028,85
Comercio 2 43| S 22.622,73 o] 1.479.524 6,17, 2010 1028,85
Construccién 3 43|$  8.001,77 [9) 1.170.498 6,07 2010 1028,85
Electricidad, gas y agua 4| 43(s 946,19 0 242.874 5,39 2010 1028,85
Explotacidon de minasy canteras 5 43|$  40.963,92 0 1.498.915 6,18 2010 1028,85
Industria manufacturera 6| 43[$  44.891,45 [9) 1.723.949 6,24 2010 1028,85
Servicios comunales, socialesy personales 7| 43 $ 7.997,25 0 45.789 4,66 2010 1028,85
Servicios prestados a las empresas 8 43|s 5.115,70 0 395.269 5,60 2010 1028,85
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 43|$  24.619,60 0 929.430 5,97 2010 1028,85
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 44| $ 46,22 0 1.241.643 6,09 2010 978,85
Comercio 2 44($  20.155,95 0 1.502.583 6,18 2010 978,85
Construccién 3 44| $ 4.210,04 0 1.222.462 6,09 2010 978,85
Electricidad, gas y agua 4| 44($  -7.142,76 0 247.946 5,39 2010 978,85
Explotacidon de minasy canteras 5 44| S 42.798,05 0 1.546.057 6,19 2010 978,85
Industria manufacturera 6| 44|$  62.006,14 [9) 1.755.657 6,24 2010 978,85
Servicios comunales, socialesy personales 7 44| S 6.975,86 0 45.865 4,66 2010 978,85
Servicios prestados a las empresas 8| 44|  -2.112,43 0 405.125 5,61 2010 978,85
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 44| $-157.828,14 0 946.283 5,98 2010 978,85
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 45 $ 1.733,77 0 1.286.045 6,11 2011 803,16
Comercio 2 45[$  26.686,31 0 1.529.457 6,18 2011 803,16
Construccién 3 45($  15.228,62 0 1.280.083 6,11 2011 803,16
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Electricidad, gas y agua 4| 45($  -2.732,96 0 265.989 5,42 2011 803,16
Explotacion de minasy canteras 5 45|$  77.951,72 0 1.545.545 6,19 2011 803,16
Industria manufacturera 6 45|$  57.162,34 0 1.785.201 6,25 2011 803,16
Servicios comunales, sociales y personales 7 45| $ 8.649,03 o] 45.116 4,65 2011 803,16
Servicios prestados a las empresas 8 45| S 9.561,86 0 415.495 5,62 2011 803,16
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 45| S -886,84 0 956.033 5,98 2011 803,16
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 46| S 63,77 0 1.331.959 6,12 2011 783,09
Comercio 2 46| $ 2.415,97 0 1.551.475 6,19 2011 783,09
Construccién 3 46($  11.109,92 0 1.333.811 6,13 2011 783,09
Electricidad, gas y agua 4 46| S -22,85 0 292.145 5,47 2011 783,09
Explotacion de minasy canteras 5 46| $ 174.807,00 o] 1.527.962 6,18 2011 783,09
Industria manufacturera 6 46| S 2.772,42 0 1.806.852 6,26 2011 783,09
Servicios comunales, sociales y personales 7 46| S 6.964,52 0 44.257 4,65 2011 783,09
Servicios prestados a las empresas 8 46|S  -3.329,49 o] 432.885 5,64 2011 783,09
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 46| S -34.964,44 0 972.120 5,99 2011 783,09
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 47| S 249,09 0 1.364.626 6,14 2011 843,68
Comercio 2 47|$ 9.932,21 0 1.574.961 6,20 2011 843,68
Construccién 3 a47|$  2.936,73 o] 1.397.872 6,15) 2011 843,68
Electricidad, gas y agua 4 47|$  -4.753,50 0 307.089 5,49 2011 843,68
Explotacidon de minasy canteras 5 47|$S 54.760,45 0 1.512.650 6,18 2011 843,68
Industria manufacturera 6 47| $ 663,60 o] 1.835.264 6,26 2011 843,68
Servicios comunales, sociales y personales 7 47| $ 7.806,98 0 44.275 4,65 2011 843,68
Servicios prestados a las empresas 8 47| S 3.905,08 0 457.554 5,66 2011 843,68
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 47|$ -8.145,10 0 986.661 5,99 2011 843,68
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 48($ -1.592,43 o] 1.383.525 6,14 2011 865,65
Comercio 2 48|$  38.661,73 0 1.582.464 6,20 2011 865,65
Construccién 3 48 $  21.259,07 0 1.453.326 6,16 2011 865,65
Electricidad, gas y agua 4 48| $  -3.315,60 0 306.363 5,49 2011 865,65
Explotacién de minasy canteras 5 48| S 73.682,74 o] 1.539.194 6,19 2011 865,65
Industria manufacturera 6 48|$  61.328,72 0 1.838.664 6,26 2011 865,65
Servicios comunales, sociales y personales 7 48| S 4.403,87 0 43.679 4,64 2011 865,65
Servicios prestados a las empresas 8 48| S 34.745,57 o] 466.755 5,67 2011 865,65
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 48| S -3.622,49 0 999.494 6,00 2011 865,65
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 49| S 12.248,32 0 1.354.786 6,13 2012 800,09
Comercio 2 49| $  26.334,87 0 1.607.951 6,21 2012 800,09
Construccién 3 49| S 4.156,81 o] 1.467.541 6,17, 2012 800,09
Electricidad, gas y agua 4 49| $ -336,40 0 349.099 5,54 2012 800,09
Explotacién de minasy canteras 5 49|$  66.619,59 0 1.560.015 6,19 2012 800,09
Industria manufacturera 6 49|$  41.875,79 o] 1.843.411 6,27, 2012 800,09
Servicios comunales, sociales y personales 7 49| S 1.732,16 0 43.918 4,64 2012 800,09
Servicios prestados a las empresas 8 49| S 1.605,30 0 507.755 5,71 2012 800,09
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 49| S -44.717,63 0 1.009.713 6,00 2012 800,09
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1] 50[$  1.773,31 o| 1.347.107 6,13 2012 850,20
Comercio 2 50| $ 15.378,73 0 1.633.022 6,21 2012 850,20
Construccién 3 50| $ 23.571,55 0 1.515.510 6,18 2012 850,20
Electricidad, gas y agua 4 50 $ -139,62 0 357.733 5,55 2012 850,20
Explotacidon de minasy canteras 5 50| $ 60.195,92 0 1.554.526 6,19 2012 850,20
Industria manufacturera 6 50| $ 6.769,57 0 1.871.199 6,27, 2012 850,20
Servicios comunales, sociales y personales 7 50| $ 2.173,51 0 43.852 4,64 2012 850,20
Servicios prestados a las empresas 8 50| $ 18.482,82 0 517.214 5,71] 2012 850,20
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 50| $ 52.998,30 0 1.034.577 6,01 2012 850,20
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1) 51[$  3.900,31 o| 1.342.085 6,13 2012 806,55
Comercio 2 51|$ 7.077,08 o] 1.646.139 6,22 2012 806,55
Construccién 3 51($ 548,51 0 1.551.956 6,19 2012 806,55
Electricidad, gas y agua 4 51| $ -52,54 0 336.218 5,53 2012 806,55
Explotacién de minasy canteras 5 51|$ 41.928,96 0 1.597.128 6,20 2012 806,55
Industria manufacturera 6 51|$ 22.242,62 0 1.884.690 6,28 2012 806,55
Servicios comunales, sociales y personales 7 51| $ -989,69 0 43.879 4,64 2012 806,55
Servicios prestados a las empresas 8 51|$ 14.931,68 0 519.450 5,72 2012 806,55
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 51|$ -3.534,06 0 1.048.530 6,02] 2012 806,55
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 52|$ -81,46 0 1.363.786 6,13 2012 801,40
Comercio 2 52|$  34.949,86 0 1.642.746 6,22 2012 801,40
Construccién 3 52| 3% 3.301,54 0| 1.597.314 6,20 2012 801,40
Electricidad, gas y agua 4 52|$ 46.976,05 0 338.755 5,53, 2012 801,40
Explotacién de minasy canteras 5 52|$ 56.200,53 0 1.571.568 6,20 2012 801,40
Industria manufacturera 6 52|$ 64.708,24 [9) 1.910.796 6,28 2012 801,40
Servicios comunales, sociales y personales 7 52|$  -1.299,36 0 43.258 4,64 2012 801,40
Servicios prestados a las empresas 8 52|$ 4.113,08 0 521.198 5,72 2012 801,40
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 52| $ -18.233,94 0 1.059.536 6,03 2012 801,40
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 53|$ 6.040,50 0 1.402.215 6,15 2013 710,92
Comercio 2 53|$ 21.948,00 0 1.722.967 6,24 2013 710,92
Construccién 3 53| $ 1,38 0 1.605.410 6,21 2013 710,92
Electricidad, gas y agua 41 53|$ 15.834,90 0 386.941 5,59 2013 710,92
Explotacidon de minasy canteras 5 53|$ 51.498,93 0 1.546.684 6,19 2013 710,92
Industria manufacturera 6 53|$ 22.763,63 0 1.950.903 6,29 2013 710,92
Servicios comunales, sociales y personales 7 53| $ -797,60 0 43.292 4,64 2013 710,92
Servicios prestados a las empresas 8 53|$ 10.721,36 0 495.985 5,70 2013 710,92
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 53| $ -14.076,32 0 1.104.072 6,04 2013 710,92
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 54| $ 5.773,46 0 1.435.775 6,16 2013 653,54
Comercio 2 54| $ 7.610,22 [8) 1.763.450 6,25 2013 653,54
Construccién 3 54|$  65.051,10 0 1.636.426 6,21 2013 653,54
Electricidad, gas y agua 4 54| $ 3.403,83 0 363.696 5,56 2013 653,54
Explotacién de minasy canteras 5 54|$  49.714,95 0 1.598.494 6,20 2013 653,54
Industria manufacturera 6 54|$ 50.885,77 [9) 1.989.997 6,30 2013 653,54
Servicios comunales, sociales y personales 7 54|$ -1.458,38 0 43.784 4,64 2013 653,54
Servicios prestados a las empresas 8 54[$ 100.102,63 0 501.752 5,70 2013 653,54
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 54| $ 912,88 0 1.142.261 6,06 2013 653,54
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 55| $ 2.458,57 0 1.459.095 6,16 2013 640,47
Comercio 2 55|$  12.224,58 0 1.759.001 6,25 2013 640,47
Construccién 3 55|$ 137,65 0 1.672.700 6,22 2013 640,47
Electricidad, gas y agua 4| 55| $ 667,50 0 404.312 5,61 2013 640,47
Explotacién de minasy canteras 5 55|$ 92.628,70 0 1.647.980 6,22 2013 640,47
Industria manufacturera 6 55| % 8.212,97 [8) 2.009.774 6,30 2013 640,47
Servicios comunales, sociales y personales 7 55| $ 1.115,38 0 44.530 4,65 2013 640,47
Servicios prestados a las empresas 8 55|$ -1.061,75 0 509.970 5,71 2013 640,47
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 55|$ -519,90 0 1.157.028 6,06 2013 640,47
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 56| $ 6.484,12 0 1.472.655 6,17, 2013 545,05
Comercio 2 56| $ 68.073,37 0 1.727.419 6,24 2013 545,05
Construccién 3 56| $ 4.006,35 0 1.672.231 6,22 2013 545,05
Electricidad, gasy agua 4| 56| $ 9.295,04 0 386.350 5,59 2013 545,05
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Explotacion de minasy canteras 5 56| $ 59.043,62 0 1.670.048, 6,22 2013 545,05
Industria manufacturera 6 56| $ 57.153,47 0 2.021.514 6,31 2013 545,05
Servicios comunales, socialesy personales 7 56| $ -1.260,01 0 46.523 4,67 2013 545,05
Servicios prestados a las empresas 8| 56| $ 7.320,31 o] 515.713 5,71 2013 545,05
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 56| $ 5.153,01 0 1.173.222 6,07 2013 545,05
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 57| $ 3.587,17 0 1.522.283 6,18 2014 575,87
Comercio 2 57($ 8.930,51 0 1.742.160 6,24 2014 575,87
Construccién 3 57($ 271,82 0 1.678.525 6,22 2014 575,87
Electricidad, gasy agua 4| 57|$ 3.142,45 0 384.273 5,58 2014 575,87
Explotacion de minasy canteras 5 57| $ 277.243,67 0 1.699.305 6,23 2014 575,87
Industria manufacturera 6 57|$  34.993,97 o] 2.042.976 6,31 2014 575,87
Servicios comunales, socialesy personales 7 57| $ 2.446,00 0 48.488) 4,69 2014 575,87
Servicios prestados a las empresas 8| 57| $ 7.281,16 0 545.276 5,74 2014 575,87
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 57| $-197.265,75 o] 1.162.666 6,07 2014 575,87
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 58| $ 3.210,41 0 1.554.570 6,19 2014 392,92
Comercio 2 58| $ 16.700,90 0 1.803.590 6,26 2014 392,92
Construccién 3 58[$ -89,88 0 1.677.984 6,22 2014 392,92
Electricidad, gasy agua 4| 58|$ -1.461,32 0 413.524 5,62 2014 392,92
Explotacidn de minasy canteras 5 58| $ 92.995,97 0 1.725.746 6,24 2014 392,92
Industria manufacturera 6 58| $  21.821,79 o] 2.065.642 6,32] 2014 392,92
Servicios comunales, socialesy personales 7 58| $ -891,31 o] 46.815 4,67 2014 392,92
Servicios prestados a las empresas 8| 58| $ 26.145,83 0 556.079 5,75 2014 392,92
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 58| $ 5.565,76 0 1.160.811] 6,06 2014 392,92
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 59| $ 4.603,32 0 1.564.314 6,19 2014 395,42
Comercio 2 59|$  78.145,44 0 1.845.414 6,27 2014 395,42
Construccién 3 59($ 24,04 0 1.775.774 6,25 2014 395,42
Electricidad, gasy agua 4| 59|$ -2.257,70 0 414.662 5,62 2014 395,42
Explotacidn de minasy canteras 5 59| $ 48.903,62 0 1.726.645) 6,24 2014 395,42
Industria manufacturera 6 59|$ 11.523,51 0 2.084.997 6,32 2014 395,42
Servicios comunales, socialesy personales 7 59| $ 9.540,94 0 46.797 4,67 2014 395,42
Servicios prestados a las empresas 8| 59| $ -10.428,40 0 562.605 5,75 2014 395,42
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 59| $ 2.656,25 0 1.175.626 6,07 2014 395,42
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 60| S 27.491,71 0 1.565.984 6,19 2014 598,71
Comercio 2 60| S  44.274,41 0 1.825.193 6,26 2014 598,71
Construccién 3 60| $ 4.538,39 0 1.761.173 6,25 2014 598,71
Electricidad, gasy agua 4 60| $ -4.094,52 0 429.567 5,63 2014 598,71
Explotacién de minasy canteras 5 60| $ 266.867,98 0 1.737.371 6,24 2014 598,71
Industria manufacturera 6 60| $ 40.134,97 o] 2.072.956 6,32 2014 598,71
Servicios comunales, socialesy personales 7 60| $  2.894,85 0 44.496 4,65 2014 598,71
Servicios prestados a las empresas 8| 60| $ 5.344,84 0 578.665 5,76 2014 598,71
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 60| $ -58.231,84 0 1.196.183 6,08] 2014 598,71
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 61| S 1.410,85 0 1.597.257 6,20 2015 840,92
Comercio 2 61| $  90.966,61 o] 1.855.396 6,27 2015 840,92
Construccién 3 61[$ 1.991,50 0 1.731.129 6,24 2015 840,92
Electricidad, gasy agua 4 61| $ 301,77 0 437.107 5,64 2015 840,92
Explotacién de minasy canteras 5 61| $ 44.070,06 o] 1.697.773 6,23 2015 840,92
Industria manufacturera 6 61| $ 41.710,18 0 2.086.407 6,32 2015 840,92
Servicios comunales, socialesy personales 7 61| $ -2.403,13 0 43.279 4,64 2015 840,92
Servicios prestados a las empresas 8| 61|$ 17.117,99 0 572.005 5,76 2015 840,92
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 61| $ -12.039,31 0 1.228.002 6,09| 2015 840,92
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 62| S 9.325,46 0 1.587.631 6,20 2015 741,86
Comercio 2 62| S  18.297,41 0 1.806.370 6,26 2015 741,86
Construccién 3 62| S 353,55 o] 1.711.457 6,23 2015 741,86
Electricidad, gasy agua 4 62| $ 9.441,11 0 447.574/ 5,65 2015 741,86
Explotacién de minasy canteras 5 62| $  36.085,66 0 1.687.622 6,23 2015 741,86
Industria manufacturera 6| 62[$ 40.931,71 (9] 2.073.204 6,32 2015 741,86
Servicios comunales, socialesy personales 7 62|$ -3.372,30 0 45.162 4,65 2015 741,86
Servicios prestados a las empresas 8 62| S 22.444,47 0 563.868, 5,75 2015 741,86
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 62| $ -36.957,59 0 1.225.592 6,09 2015 741,86
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 63| S 4.476,68 0 1.593.386 6,20 2015 1135,27
Comercio 2 63|$  39.771,39 0 1.766.703 6,25 2015 1135,27
Construccién 3 63[$ 308,29 0 1.699.919 6,23 2015 1135,27
Electricidad, gasy agua 4| 63| $ 4.675,93 0 439.308 5,64 2015 1135,27
Explotacién de minasy canteras 5 63| $ 167.407,50 0 1.681.764 6,23 2015 1135,27
Industria manufacturera 6 63|$  27.212,07 0 2.043.380 6,31 2015 1135,27
Servicios comunales, socialesy personales 7 63|$ -3.080,39 0 45.019 4,65 2015 1135,27
Servicios prestados a las empresas 8 63|$ 18.687,41 0 554.913 5,74 2015 1135,27
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 63| $ 3.994,89 0 1.233.587 6,09 2015 1135,27
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 64| $ 52.549,31 0 1.609.446 6,21 2015 1259,23
Comercio 2 64|$  26.202,74 0 1.736.846 6,24 2015 1259,23
Construccién 3 64[$ 4.180,67 0 1.696.242 6,23 2015 1259,23
Electricidad, gasy agua 4| 64| S 47.339,08 0 466.636 5,67 2015 1259,23
Explotacidon de minasy canteras 5 64| $ 311.365,18 0 1.679.763 6,23 2015 1259,23
Industria manufacturera 6| 64[$ 153.765,05 [8) 2.027.456 6,31 2015 1259,23
Servicios comunales, socialesy personales 7 64| $  -2.060,60 0 48.574 4,69 2015 1259,23
Servicios prestados a las empresas 8 64| $ 192.331,50 0 537.014 5,73 2015 1259,23
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 64| S 2.416,66 0 1.224.148 6,09| 2015 1259,23
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 65| $ 8.204,88 0 1.596.078 6,20 2016 1430,22
Comercio 2 65|$  25.316,94 0 1.707.475 6,23 2016 1430,22
Construccion 3 65|$  13.565,48 0 1.648.706 6,22 2016 1430,22
Electricidad, gasy agua 4 65/$ -3.416,13 0 427.140 5,63 2016 1430,22
Explotacién de minasy canteras 5 65| $ 123.558,05 0 1.704.611 6,23 2016 1430,22
Industria manufacturera 6 65| $  28.140,89 0 1.996.501 6,30 2016 1430,22
Servicios comunales, socialesy personales 7 65|$ -3.978,51 0 49.009 4,69 2016 1430,22
Servicios prestados a las empresas 8 65| $ 3.023,90 0 546.029 5,74 2016 1430,22
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 65| $ 5.270,45 0 1.224.510 6,09 2016 1430,22
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 66| S 2.517,00 0 1.603.879 6,21 2016 958,40
Comercio 2 66| S 31.431,02 0 1.703.515 6,23 2016 958,40
Construccion 3 66| S 13.041,15 0 1.604.929 6,21 2016 958,40
Electricidad, gasy agua 4| 66| S 4.505,50 0 444.041 5,65 2016 958,40
Explotacién de minasy canteras 5 66| S 82.561,73 0 1.713.635 6,23 2016 958,40
Industria manufacturera 6 66| $ -17.740,14 0 2.001.021 6,30 2016 958,40
Servicios comunales, socialesy personales 7| 66|$ -2.793,95 0 49.348] 4,69 2016 958,40
Servicios prestados a las empresas 8 66/ $ 11.295,41 o] 544.619 5,74 2016 958,40
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 66| $ 4.025,13 0 1.248.260 6,10 2016 958,40
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 67| $ 4.980,99 0 1.611.811 6,21] 2016 867,55
Comercio 2 67| $ 58.338,09 0 1.716.614 6,23 2016 867,55
Construccién 3 67| $ 4.191,03 0 1.604.893 6,21 2016 867,55
Electricidad, gasy agua 4 67| $ 0,41 0 459.353 5,66 2016 867,55
Explotacién de minasy canteras 5 67| $ 11.733,19 0 1.717.647 6,23 2016 867,55
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Industria manufacturera 6 67[$ 4.944,07 0 2.000.805 6,30 2016 867,55
Servicios comunales, socialesy personales 7 67| S 8.681,74 0 50.114 4,70 2016 867,55
Servicios prestados a las empresas 8| 67| S 7.800,24 0 554.264 5,74 2016 867,55
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 67|$ 26.387,22 o] 1.256.792 6, 10| 2016 867,55
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 68| S 26.143,69 0 1.630.876 6,21 2016 733,51
Comercio 2 68| $ 7.947,84 0 1.753.341 6,24 2016 733,51
Construccién 3 68| $ -332,83 0 1.585.651 6,20 2016 733,51
Electricidad, gasy agua 4 68| S 105,01 0 469.600! 5,67 2016 733,51
Explotacion de minasy canteras 5 68| $ 249.378,54 0 1.709.255 6,23 2016 733,51
Industria manufacturera 6 68| $  22.646,80 o] 2.017.977 6,30 2016 733,51
Servicios comunales, socialesy personales 7 68|$ -3.877,74 o] 49.165 4,69 2016 733,51
Servicios prestados a las empresas 8| 68| $ -4.986,02 0 555.610 5,74 2016 733,51
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 68| S 3.397,81 0 1.247.195 6,10 2016 733,51
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 69| $ 40.454,09 o] 1.655.617 6,22 2017 611,82
Comercio 2 69| $ 59.156,46 0 1.771.639 6,25 2017 611,82
Construccién 3 69|$ -3.161,85 0 1.542.934 6,19 2017 611,82
Electricidad, gasy agua 4 69| $ 1.692,00 0 482.275 5,68 2017 611,82
Explotaciéon de minasy canteras 5 69| $ -2.002,32 o] 1.642.685 6,22 2017 611,82
Industria manufacturera 6 69| $ 74.230,85 0 2.046.953 6,31] 2017 611,82
Servicios comunales, socialesy personales 7 69| $ -940,43 0 51.656 4,71 2017 611,82
Servicios prestados a las empresas 8| 69| $ 11.005,92 o] 572.931 5,76 2017 611,82
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 69| $ 3.320,44 0 1.248.126 6, 10| 2017 611,82
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 70| $ 24.488,83 0 1.700.043 6,23 2017 693,39
Comercio 2 70| $ 15.190,37 0 1.800.383 6,26 2017 693,39
Construccién 3 70 $  16.254,80 o| 1.541.028 6,19 2017 693,39
Electricidad, gasy agua 4 70| $ 191,14 0 484.501 5,69 2017 693,39
Explotacion de minasy canteras 5 70| $ 40.756,72 0 1.669.528| 6,22 2017 693,39
Industria manufacturera 6 70| $ 28.970,07 0 2.060.005 6,31 2017 693,39
Servicios comunales, socialesy personales 7 70| S -199,64 o] 53.508 4,73 2017 693,39
Servicios prestados a las empresas 8| 70| $ 20.518,17 0 579.373 5,76 2017 693,39
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 70| $ 39.579,99 0 1.237.418 6,09| 2017 693,39
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 71| $ 33.099,89 0 1.705.451 6,23 2017 651,47
Comercio 2 71|$  15.613,45 0 1.823.360 6,26 2017 651,47
Construccién 3 71|$  26.776,67 0 1.539.551 6,19 2017 651,47
Electricidad, gasy agua 4 71 $ 121,58 0 493.213 5,69 2017 651,47
Explotacién de minasy canteras 5 71| $ 28.735,09 0 1.691.619 6,23 2017 651,47
Industria manufacturera 6 71| $  14.047,02 0 2.071.107 6,32 2017 651,47
Servicios comunales, socialesy personales 7 71| $ -1.520,47 [o] 53.855 4,73 2017 651,47
Servicios prestados a las empresas 8 71|$ 39.134,53 0 592.753 5,77 2017 651,47
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 71| $ 3.725,47 0 1.246.071 6,10 2017 651,47
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 72|$  26.447,12 0 1.737.824 6,24 2017 528,50
Comercio 2 72|$  10.618,18 0 1.857.433 6,27 2017 528,50
Construccién 3 72|$  19.263,34 o] 1.536.344 6,19 2017 528,50
Electricidad, gasy agua 4 72| $ 124,68 0 513.356 571 2017 528,50
Explotacién de minasy canteras 5 72| $ 904,90 o] 1.650.212 6,22 2017 528,50
Industria manufacturera 6 72|$  26.654,17 o] 2.086.730 6,32 2017 528,50
Servicios comunales, socialesy personales 7 72|$ -1.230,19 0 54.328 4,74 2017 528,50
Servicios prestados a las empresas 8| 72| $ 16.888,97 0 594.244 5,77 2017 528,50
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 72| $ 584,40 0 1.250.388 6, 10| 2017 528,50
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 73|$ 26.379,32 0 1.722.813 6,24 2018 496,45
Comercio 2 73|$  15.041,22 0 1.852.113 6,27 2018 496,45
Construccién 3 73| $  16.440,82 o] 1.565.406 6,19 2018 496,45
Electricidad, gasy agua 4 73| S 10,30 o] 516.112 5,71 2018 496,45
Explotacién de minasy canteras 5 73| $ 197.261,95 0 1.540.581 6,19 2018 496,45
Industria manufacturera 6 73| $  25.135,03 0 2.078.652 6,32 2018 496,45
Servicios comunales, socialesy personales 7 73|$  -1.709,72 0 53.431 4,73 2018 496,45
Servicios prestados a las empresas 8 73| $ 48.838,28 0 577.019 5,76 2018 496,45
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 73| $ 4.581,76 0 1.289.004 6,11 2018 496,45
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1 74| $  19.929,92 0 1.707.147 6,23 2018 665,05
Comercio 2 74| $ 8.754,53 0 1.836.453 6,26 2018 665,05
Construccién 3 74($ -159,87 0 1.574.345 6,20 2018 665,05
Electricidad, gasy agua 4 74|$  -6.711,17 0 514.067 5,71 2018 665,05
Explotacién de minasy canteras 5 74| $  82.838,34 0 1.546.777 6,19 2018 665,05
Industria manufacturera 6 74| $  29.279,28 0 2.092.999 6,32 2018 665,05
Servicios comunales, socialesy personales 7 74| $ 3.976,55 0 53.056 4,72 2018 665,05
Servicios prestados a las empresas 8 74| $  27.357,92 o] 591.447 5,77 2018 665,05
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 74| $ 56.296,95 0 1.302.256 6,11 2018 665,05
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 75|$ 14.698,88 0 1.683.530 6,23 2018 670,45
Comercio 2 75[$ 9.143,25 0 1.843.934 6,27 2018 670,45
Construccién 3 75|$ 47.371,05 0 1.553.522 6,19 2018 670,45
Electricidad, gasy agua 4 75/ $ 10.806,14 0 514.090! 5,71 2018 670,45
Explotacién de minasy canteras 5 75| $ 70.048,27 0 1.590.233 6,20 2018 670,45
Industria manufacturera 6| 75[$ 18.011,83 [8) 2.096.726 6,32 2018 670,45
Servicios comunales, socialesy personales 7 75|$ -1.895,33 o] 52.837 4,72 2018 670,45
Servicios prestados a las empresas 8 75| $  79.768,59 0 613.985 5,79 2018 670,45
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 75| $ -18.466,42 0 1.307.643 6,12 2018 670,45
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 76| $ 8.639,21 0 1.693.263 6,23 2018 725,32
Comercio 2 76| $ 56.185,69 0 1.839.946 6,26 2018 725,32
Construccién 3 76| $  25.334,27 0 1.501.173 6,18 2018 725,32
Electricidad, gasy agua 4| 76| $ 3.968,10 0 498.388 5,70 2018 725,32
Explotacién de minasy canteras 5 76| $ 458.110,16 0 1.581.110 6,20 2018 725,32
Industria manufacturera 6 76| $  32.405,05 0 2.095.890 6,32 2018 725,32
Servicios comunales, socialesy personales 7| 76| $ -1.593,50 0 52.614 4,72 2018 725,32
Servicios prestados a las empresas 8| 76| $ 11.890,38 o] 623.886 5,80 2018 725,32
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 76| $ 10.307,74 0 1.324.868 6,12 2018 725,32
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 77|$ 25.315,96 0 1.715.957 6,23 2019 657,19
Comercio 2 77|$ 18.970,51 0 1.838.366 6,26 2019 657,19
Construccion 3 77|$  -9.702,41 0 1.465.000 6,17 2019 657,19
Electricidad, gasy agua 4 77| $ 1.055,16 0 581.862 5,76 2019 657,19
Explotacion de minasy canteras 5 77| $ 110.939,74 0 1.619.716 6,21 2019 657,19
Industria manufacturera 6| 77[$  32.669,71 [8) 2.100.566 6,32 2019 657,19
Servicios comunales, socialesy personales 7| 77|$ -2.042,49 0 53.527 4,73 2019 657,19
Servicios prestados a las empresas 8| 77|$ 28.131,84 0 612.575| 5,79| 2019 657,19
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 77| $ 3.900,64 o] 1.324.002 6,12 2019 657,19
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 78| $ 1.553,17 0 1.732.548 6,24 2019 572,22
Comercio 2 78|$  -2.121,14 0 1.847.161 6,27 2019 572,22
Construccién 3 78| $ 1.444,58 0 1.463.591 6,17 2019 572,22
Electricidad, gasy agua 4| 78|$ -7.620,67 0 572.450 5,76 2019 572,22
Explotacién de minasy canteras 5 78| $ 172.437,50 0 1.621.487 6,21 2019 572,22
Industria manufacturera 6| 78| $ 62.271,75 [8) 2.106.636 6,32 2019 572,22
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SECTOR 1D TIME INVERSION  |LEY PIB LOG PIB ANO RIESGO PAIS
Servicios comunales, sociales y personales 7 78S -1.649,47 0| 54.311 4,73 2019 572,22
Servicios prestados a las empresas 8| 78S 22.803,67 0| 620.961 5,79 2019 572,22
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 78S 31.477,94 0| 1.332.666 6,12 2019 572,22
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 79| $ 10.958,14 0| 1.730.218 6,24 2019 640,79
Comercio 2 79|$  5.086,33 0| 1.827.912 6,26 2019 640,79
Construccion 3 79|$ -6.707,26 0| 1.499.201 6,18 2019 640,79
Electricidad, gas y agua 4 79($ 12.608,53 0| 575.451 5,76 2019 640,79
Explotacion de minas y canteras 5 79($ 82.222,68 0| 1.637.867 6,21 2019 640,79
Industria manufacturera 6| 79|$ 7.870,53 0| 2.111.869 6,32 2019 640,79
Servicios comunales, sociales y personales 7 79($ -1.498,54 0| 54.344 4,74 2019 640,79
Servicios prestados a las empresas 8| 79|$ 38.861,17 0| 629.715 5,80 2019 640,79
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 79($  2.771,90 0| 1.332.743 6,12 2019 640,79
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 80[$ 60.068,81 0| 1.738.129 6,24 2019 895,91
Comercio 2 80| $ 55.081,32 0| 1.802.054 6,26 2019 895,91
Construccion 3 80| S 84.196,72 0| 1.474.652 6,17 2019 895,91
Electricidad, gas y agua 4 80($ 662,64 0| 512.420 5,71 2019 895,91
Explotacién de minas y canteras 5 80[$S 36.473,40 0| 1.582.395 6,20 2019 895,91
Industria manufacturera 6| 80[$  7.258,07 0| 2.095.289 6,32 2019 895,91
Servicios comunales, sociales y personales 7 80[$ -1.598,11 0| 55.115 4,74 2019 895,91
Servicios prestados a las empresas 8| 80[$ 29.092,33 0| 635.746 5,80 2019 895,91
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 80[$ 60.713,88 0| 1.294.925 6,11 2019 895,91
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 81|$ 11.439,90 0| 1.770.326 6,25 2020 1937,73
Comercio 2 81| S 23.771,56 0| 1.803.211 6,26 2020 1937,73
Construccion 3 81|$ 7.243,42 0| 1.412.147 6,15 2020 1937,73
Electricidad, gasy agua 4 81|S  6.860,40 0| 590.722 577 2020 1937,73
Explotacion de minas y canteras 5 81|$ 72.309,46 0| 1.625.573 6,21 2020 1937,73
Industria manufacturera [ 81| S 17.918,85 0| 2.078.471 6,32 2020 1937,73
Servicios comunales, sociales y personales U 81| S -906,69 0| 53.242 4,73 2020 1937,73
Servicios prestados a las empresas 8| 81| $ 118.536,31 0| 620.739 5,79 2020 1937,73
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 81|$ 15.665,44 0| 1.266.794 6,10 2020 1937,73
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 82($ 297,32 0 1.742.493 6,24 2020 4207,70
Comercio 2 82| $ -332,87 0| 1.592.255 6,20 2020 4207,70
Construccion 3 82|$ -3.173,00 0| 1.267.409 6,10 2020 4207,70
Electricidad, gasy agua 4 82| S 241,58 0| 554.902 5,74 2020 4207,70
Explotacién de minas y canteras 5 82| S 34.975,64 0| 1.187.911 6,07 2020 4207,70
Industria manufacturera [ 82| S 30.094,31 0| 1.890.948 6,28 2020 4207,70
Servicios comunales, sociales y personales 7| 82| S 14.534,00 0| 53.446 4,73 2020 4207,70
Servicios prestados a las empresas 8| 82($ 103.895,27 0| 583.517 5,77 2020 4207,70
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 82($ 1.444,14 0 973.645 5,99 2020 4207,70
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 83|$  7.038,59 0| 1.711.958 6,23 2020 2369,09
Comercio 2 83| S 15.498,54 0 1.645.517 6,22 2020 2369,09
Construccion 3 83| $ 170.974,64 0 1.287.442 6,11 2020 2369,09
Electricidad, gas y agua 4 83($  1.040,59 0| 557.962 5,75 2020 2369,09
Explotacion de minas y canteras 5 83| $ 309.582,47 0[ 1.535.725 6,19 2020 2369,09
Industria manufacturera 6 83($ -10.661,43 0 1.932.022 6,29 2020 2369,09
Servicios comunales, sociales y personales 7 83| S 14.378,60 0 51.470 4,71 2020 2369,09
Servicios prestados a las empresas 8 83($ 8.447,61 0 613.079 5,79 2020 2369,09
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 83($ 11.852,68 0 1.137.495 6,06 2020 2369,09
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1] 84| $ -28.998,64 0[ 1.720.363 6,24 2020 1017,68
Comercio 2 84|$ 60.188,12 0 1.675.226 6,22 2020 1017,68
Construccion 3 84|$  1.742,60 0| 1.282.859 6,11 2020 1017,68
Electricidad, gas y agua 4 84|$  3.704,09 0 516.231 571 2020 1017,68
Explotacion de minas y canteras 5 84($ 136.351,15 0| 1.531.898 6,19 2020 1017,68
Industria manufacturera 6| 84($ -32,36 0| 1.933.172 6,29 2020 1017,68
Servicios comunales, sociales y personales 7 84($ 16.019,00 0| 48.440 4,69 2020 1017,68
Servicios prestados a las empresas 8 84($ 709,07 0 614.216 5,79 2020 1017,68
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 84($ -20.794,46 0 1.177.581 6,07 2020 1017,68
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1] 85|$  5.201,02 0 1.754.123 6,24 2021 1225,48
Comercio 2 85| S 17.443,43 0 1.757.277 6,24 2021 1225,48
Construccidn 3 85| $ 50.910,14 0 1.265.238 6,10 2021 1225,48
Electricidad, gasy agua 4 85| $ 225,71 0| 553.372 5,74 2021 1225,48
Explotacion de minas y canteras 5 85($ 41.542,03 0| 1.494.063 6,17 2021 1225,48
Industria manufacturera 6 85($ 23.260,99 0 1.993.801 6,30 2021 1225,48
Servicios comunales, sociales y personales 7 85($ 735,92 0| 48.308 4,68 2021 1225,48
Servicios prestados a las empresas 8 85|$ 65.404,35 0 620.135 5,79 2021 1225,48
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 85($ 44.296,19 0| 1.175.205 6,07 2021 1225,48
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 86| S 707,58 1 1.790.688 6,25 2021 799,11
Comercio 2 86| $ 10.213,05 1 1.787.141 6,25 2021 799,11
Construccion 3 86|$ 33.672,91 1 1.261.016 6,10 2021 799,11
Electricidad, gas y agua 4 86($ 10,00 1 561.070 5,75 2021 799,11
Explotacién de minas y canteras 5 86[$ -11.382,79 1 1.488.345 6,17 2021 799,11
Industria manufacturera 6 86| S 28.978,04 1 2.044.864 6,31 2021 799,11
Servicios comunales, sociales y personales U 86($ -18.609,14 1 48.049 4,68 2021 799,11
Servicios prestados a las empresas 8| 86| S 77.248,06 1 626.978 5,80 2021 799,11
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9| 86| S -5.727,39 1 1.182.428 6,07 2021 799,11
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1 87 -1.239,45 1 2.448.741 6,39 2021 789,68
Comercio 2 87 3.376,49 1 2.663.287 6,43 2021 789,68
Construccion 3 87 5.116,25 1 2.328.142 6,37 2021 789,68
Electricidad, gas y agua 4 87 0,40 1 381.430 5,58 2021 789,68
Explotacion de minas y canteras 5 87 19.623,78 1 1.102.694 6,04 2021 789,68
Industria manufacturera 6| 87 85.579,32 1 3.925.901 6,59 2021 789,68
Servicios comunales, sociales y personales 7 87 15.176,11 1 95.859 4,98 2021 789,68
Servicios prestados a las empresas 8| 87 -1.601,73 1 1.004.348 6,00 2021 789,68
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 87 5.333,11 1 1.553.796 6,19 2021 789,68
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Anexo 3: Base de datos para modelo de Regresion Discontinua

Afio Mes
2020 Enero 4,41 1
2020 Febrero 4,42 2
2020 Marzo 4,42 3
2020 Abril 4,43 4
2020 Mayo 4,43 5
2020 Junio 4,44 6
2020 Julio 4,43 7
2020 Agosto 4,44 8
2020 Septiem bre 4,44 9
2020 Octubre 4,44 10
2020 Noviem bre 4,44 11
2020 Diciem bre 4,45 12
2021 Enero 4,44 13
2021 Febrero 4,44 14
2021 Marzo 4,45 15
2021 Abril 4,45 16
2021 Mayo 4,45 17
2021 Junio 4,45 18
2021 Julio 4,45 19
2021 Agosto 4,46 20
2021 Septiem bre 4,46 21
2021 Octubre 4,46 22
2021 Noviem bre 4,47 23
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