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RESUMEN (ABSTRACT)

En este trabajo de investigacion se realiza una revision del comportamiento
de los indicadores coyunturales (precios basicos, tasa de interés, tipo de
cambio y salario) considerados en el desarrollo para conseguir una revision
objetiva del impacto creado por la dolarizacion por eso el objetivo es Revisar
el comportamiento de las variables coyunturales (precios basicos) en el
sistema monetario dolarizado de la economia ecuatoriana periodo 2000 —
2014. Y observar la tendencia de las variables afio a afio en el periodo de
estudio. Es importante para este trabajo de investigacion presentar un
escenario histérico como antecedente que permita comprender los factores y
el proceso previo a la dolarizacion. Como se sabe en una economia
dolarizada no existe moneda propia y se asume que no hay incidencia
directa en los precios coyunturales por parte de las acciones del gobierno,
como se conoce el gasto publico ocasiona déficit presupuestario lo que hace
gue un pais con moneda propia sufra variaciones fuertes en las variables
coyunturales, por tal razén en esta revision se plantea el problema de
averiguar si se cumple o no esta condicién apoyado de algunas preguntas
que servirdn de guia. Debido a la naturaleza del y su enorme dimension el
método al ser utilizado es el estudio de referencias en fuentes blandas tales
como boletines del Banco Central del Ecuador, Panama y El Salvador, asi
como fuentes de instituciones especializadas como es el Banco Mundial, la
CEPAL, y otros organismos. En su etapa final el trabajo de investigacion
busca poner en consideracién al lector una serie de recomendaciones
necesarias para mantener una dolarizacion estable y solida y que entienda el
proceso de la dolarizacion y sus efectos; ademas de mantener vivo un
recuerdo que marco la vida de millones de ecuatorianos y que debe ser
tomado como una leccion para mejorar e impulsar la economia de un pais

tan privilegiado como es Ecuador.



Palabras Claves: Dolarizacién, crisis, Ecuador, precio, tasa de interés, salario, tipo

de cambio.
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INTRODUCCION

Después de que el Ecuador pas6é por una gran crisis econOmica y
financiera a finales de la década del 90 y como producto de esta crisis surgio la
total desconfianza por la moneda sucre, los agentes econémicos al comienzo
de manera informal hacian uso del dodlar en sus operaciones diarias.
Posteriormente en el gobierno de Jamil Mahuad opto por legalizar el uso del
dolar como moneda oficial de la economia, esperando de esa manera ordenar
la economia bajo el esquema de la productividad y no bajo las influencias del
gasto fiscal, como principal responsable de la inflacién y por lo tanto de los

otros precios coyunturales de la economia.

De ahi que después de haber pasado 14 afos se justifica la necesidad
de confirmar si realmente la economia dolarizada ha logrado estabilizar los

precios basicos (precios coyunturales) en nuestra economia.

Una economia dolarizada, como Ecuador, no tiene facultad sobre la
emision de dinero; por lo tanto, el dinero debe ingresar a la economia por otras
vias; en razén de ello, las relaciones comerciales que tiene el pais con el resto
del mundo son de suma importancia para el ingreso de divisas y para que
exista masa monetaria y se proteja la liquidez de la economia. De esta forma,
se expone que el objetivo del presente trabajo de investigacion es revisar el
comportamiento de las variables coyunturales (precios basicos) en el sistema

monetario dolarizado de la economia ecuatoriana periodo 2000 — 2014.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En una economia dolarizada, dado que la moneda no es propia del pais,
se asume que no hay incidencia directa en los precios coyunturales por las
acciones del gobierno, sobre todo en el gasto publico que ocasiona el déficit
presupuestario y que hace que un pais con moneda propia sufra fuertes

variaciones de sus precios coyunturales.

Por tal razén en esta revision se plantea el problema de averiguar cudl

ha sido la contribucidon en la variacion de las variables coyunturales (precios

12



Basicos) periodo 2000 — 2014, para verificar si se cumple o0 no esta condicion,
de ahi que las preguntas que nos guian, para el trabajo de titulacion son:

Han variado los precios de los bienes y servicios durante el periodo
2000-20047?

Ha variado el comportamiento de la tasa de interés en el periodo 2000 —
20147

Ha variado el comportamiento del tipo de cambio en el transcurso del
periodo 2000 — 20147

Han variado los salarios nominales durante el periodo 2000 — 20147

OBJETIVOS

Objetivo General

Revisar el comportamiento de las variables coyunturales (precios
basicos) en el sistema monetario dolarizado de la economia ecuatoriana
periodo 2000 — 2014.

Objetivos Especificos

> Revisar el Funcionamiento de una economia con sistema dolarizado con
el propésito de centrar el estudio en las variables coyunturales (precios
Basicos) de la Economia Ecuatoriana.

> Revisar el comportamiento de los precios de los bienes y servicios en el
periodo 2000 — 2014 con el propésito de verificar su estabilidad durante ese
periodo.

> Revisar el comportamiento de la tasa de interés en el periodo 2000 —
2014 con el proposito de verificar el comportamiento en la dolarizacion.

> Revisar el comportamiento del tipo de cambio en el periodo 2000 — 2014
con la finalidad de determinar su comportamiento del periodo citado.

> Revisar el comportamiento de los salarios nominales en el periodo 2000

— 2014 con la finalidad de determinar el comportamiento del precio del trabajo.

13



METODOLOGIA

Debido a la naturaleza del estudio y de su enorme dimension el método
a ser utilizado es la revision de referencias basadas en fuentes blandas tales
como boletines del Banco Central del Ecuador, Panama y El Salvador, asi
como fuentes de instituciones especializadas como es el Banco Mundial, la
CEPAL, el FMI y otros organismos. Por lo tanto no se trata de demostrar o
certificar una hipétesis, con lo cual se tendria que recurrir a fuentes duras, que

esta fuera de nuestro alcance.
Tipo de investigacion

Si bien es cierto existe diferentes tipos de investigacién, métodos y
modalidad a utilizar que a continuacion se expone brevemente:

Investigacion Explicativa con base Descriptiva

Este tipo de investigaciébn se fundamenta en la causalidad, con la
finalidad de exponer los factores que influyen sobre el objeto de estudio y
exponer el problema y las razones del porque se origina. Sirven para analizar
cOmo es y como se manifiesta un fenémeno y sus componentes. Permiten
detallar el fendmeno estudiado basicamente a través de la medicion de uno o

mas de sus atributos.
Método de investigacion

Método Inductivo

El método inductivo es un proceso utilizado para poder sacar
conclusiones generales partiendo de hechos particulares. Se basa en la
observacién, el estudio y la experimentacién de diversos sucesos reales para

poder llegar a una conclusién que involucre a todos esos casos.

Modalidad de la investigacion

Investigacion de campo

14
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Constituye un proceso sistematico, riguroso y racional de recoleccion,
tratamiento, andlisis y presentacion de datos, basado en una estrategia de
recoleccion directa de la realidad de las informaciones necesarias para la

investigacion.

Investigacion documental

Como parte esencial de un proceso de investigacion cientifica,
constituyéndose en una estrategia donde se observa y reflexiona
sistematicamente sobre realidades (tedricas o0 no) usando para ello diferentes
tipos de documentos. Indaga, interpreta, presenta datos e informaciones sobre
un tema determinado de cualquier ciencia, utilizando para ello, una metddica de
andlisis; teniendo como finalidad obtener resultados que pudiesen ser base
para el desarrollo de la creacion cientifica.

Ninguno de estos tipos y métodos de investigacion es acorde al objeto
de estudio, ya que simplemente se trata de verificar si el comportamiento de los
precios coyunturales se han comportado o no durante el periodo 2000-2014 de

acuerdo a una economia dolarizada.

Hipotesis

Acorde a lo expuesto no se plantea una hipoétesis, con la finalidad de
demostrar si se cumple o no una estabilidad en los precios coyunturales, no
acudiendo a estudios de causa — efecto o de caracter explicativo profundo o de
buscar interrelaciones entre las multiples variables macroeconémicas del pais
con modelos econométricos, sino que lo que se pretende revisar en el periodo
citado que sucedido con los precios coyunturales como una referencia de un
hecho ya sucedido, y lo que se concluye es que Las variables coyunturales

(precios basicos) varian pero de manera muy leve en una economia dolarizada.
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MARCO TEORICO

Introduccion

En el presente trabajo de titulacion se hara una revision de las variables
coyunturales tales como precios, tasa de interés, tipo de cambio y Salario del
Ecuador, para de esa manera ver como han ido evolucionando dentro de la

dolarizacion.

Antecedentes

Hablando de economia y de moneda, la primera constitucion firmada en
1830 en Riobamba no estipulaba articulos claros sobre los asuntos monetarios
del pais. Debido al caos monetario el presidente Juan José Flores comunica al
Congreso la necesidad de crear una Casa de Moneda en Quito. Se obtuvo una
moneda pero no tuvo peso a nivel mundial y los niveles de falsificacion eran

demasiado altos.

En 1884 mediante decreto se adopta el Sucre como Unidad Monetaria
del Ecuador. El Banco Central se crea oficialmente en 1927 y obtiene la
finalidad de acufiar monedas metalicas para facilitar las operaciones internas.
El monopolio de la emision de la moneda por el Banco se instauré debido a la
necesidad de crear un sistema politico autbnomo en base a intereses de

exportadores de la Costa, banqueros y emisores directos.

La politica monetaria resultd un instrumento para proteger la economia
nacional debido a los problemas a partir de la década de los 80, donde se
realizaron distintos ajustes como respuesta a la crisis de deuda y la caida de

los precios de petroleo.

Entrada la década de los 90 las reformas utilizadas buscaron la
liberalizacion del mercado. A mediados de 1992, Sixto Duran Ballén fue elegido
presidente ofreciendo al pais estabilizacion, liberalizacion y reformas

estructurales. Sus reformas principales fueron la Ley de Liberalizacién de

16



Flujos de Capital e Inversidon, la eliminacién del subsidio del combustible,
posterior a esto el subsidio del gas y la electricidad.

Por ultimo se adopt6 una nueva politica de flotacion del tipo de cambio,
dentro de un sistema de bandas que se mantuvo hasta 1998. El 12 de febrero,
el Banco Central abandoné la banda cambiaria que mantenia y permitio flotar al
sucre. La flotacién cred nuevos problemas, debido a que el sucre se deprecid
rapidamente hasta alrededor de 13.000 por ddlar, intensificando los problemas
de muchos bancos. (SCHULER, 2002, p.6),

A finales de década, en el sector financiero se logro la reduccion de la
presion financiera y la liberalizacidn financiera. EI Banco Central se cre6 como
entidad independiente y para diciembre de 1998 debido a la crisis en el sistema
financiero, productivo se establecié la Agencia Nacional de Depdsitos con el fin

de garantizar los depdsitos de los bancos nacionales.

En 1998 Ecuador entra a una época donde la economia se refleja
estructuralmente débil. Nuestra economia politica y administrativamente débil
reflejaba una dependencia en la exportacion de productos primarios desde
aflos anteriores. Para esta época el precio del petrdleo habia caido y el
Gobierno enfrentaba problemas de financiamiento, a pesar de esto el gasto
sigui6 aumentando sin medida y las tasas de interés pagadas eran altas
buscando absorber liquidez del mercado. Los bancos empezaron a tener
problemas en vista de que los deudores no estaban en capacidad de pagar las
deudas, el panorama oscuro obliga a muchas personas a retirar su dinero de
los bancos y los bancos internacionales recortan créditos al Ecuador debido a

la desconfianza e inestabilidad macroecondmica.

A demas hubo crisis externas que afectaron la economia como la caida
de los precios del petréleo, el fenbmeno del Nifio que acabd con la mayoria de
cosechas en la costa, todo esto acompafado de una serie de errores internos.

(Paul Beckerman & Andrés Solimano, 2002, p. 74) afirma que:

“Un problema adicional fue la eliminacion del incremento automatico de

los precios de los combustibles que regia desde 1994, decretado por el

17



gobierno depuesto en 1997. Las tarifas eléctricas y el precio del gas
doméstico también comenzaron a rezagarse con respecto a sus costos
de produccion, lo cual generé un subsidio creciente. Como
consecuencia, la liquidez del gobierno sufri6 un severo

estrangulamiento”.

El ingreso de divisas disminuyé ya que habia menos disponibilidad
monetaria, debido al impacto en la banca por sus préstamos que no pudieron
ser pagados por las personas que habian disminuido sus ingresos y sus

ventas.

En febrero de 1999, con el objeto de frenar la caida de reservas
internacionales, el Banco Central finalmente adopt6 una politica de flotacion del

tipo de cambio.

Como es de esperarse la burbuja exploté y fue en Octubre que uno de
los bancos méas importantes del pais cayd. El Gobierno buscé y ofrecié su
ayuda salvaguardando a la mayor parte de las instituciones financieras. Las
autoridades buscaron enfrentar la crisis bancaria de finales de a través de una
garantia total de los depdésitos en la banca; y luego, en marzo de 1999,

mediante el congelamiento de los mismos.

Las personas pierden toda su credibilidad en el sistema financiero y en
marzo se dispone el congelamiento de los depdésitos. Esta serie de eventos
reducen el mercado por el lado de la oferta y la demanda, la economia se
ahoga por falta de capitales, existe mayor desempleo y menor poder adquisitivo

a largo plazo.

(Paul Beckerman & Andrés Solimano, 2003, p.36) sostiene que “esta
creacion de liquidez hizo que la base monetaria se duplicara en 1999,
generando una profunda depreciacion del tipo de cambio hacia el final del afo.
Si las autoridades no hubiesen dolarizado la economia en el momento en el

que lo hicieron, la hiperinflacion hubiera sido inevitable”.
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La economia del Ecuador ya presenciaba una dolarizacion informal que

sustento la inestabilidad econdmica y politica.

“En el Ecuador la dolarizacion inicié de manera informal cuando las

personas sustituyeron al sucre en la funcion de acumulacion es

decir mediante el ahorro. La dolarizacion se hace oficial cuando se

define al délar como medio de cambio que institucionalmente se
decretd en el afio 2000”. (Acosta, 2006, p.287)

“Strico sensu, la dolarizacion es el proceso de remplazar, por el
dolar de los Estados Unidos, las monedas nacionales prexistentes
como unidad de fijacion de precio de bienes, de instrumento de
pago y de detenciébn de ahorro. Lato sensu, el término de
dolarizacion puede también ser utilizado de forma casi genérica
para designar el caso donde toda divisa otra que el ddlar sea
llamada a remplazar la moneda doméstica (nacional) de un pais”
(Bourguinat y Dohni, 2002 p.59) citados por (Gastambide, 2010, p.
19).

(Lucio Paredes Pablo, 2000, p. 287) define a la dolarizacibn como
“simplemente un proceso mediante el cual la moneda de uso corriente en el
Ecuador deja de ser el sucre y pasa a ser el dolar. En consecuencia todo tiene
gue ser expresado en la nueva moneda: salarios, precios, cuentas bancarias,

”

etc.

Es evidente que la dolarizacién no fue una decision tomada bajo las
condiciones requeridas para asegurar su éxito ya que no existian las

condiciones fiscales ni financieras.

Krugman (2000) asegura que:

“‘Ahora el gobierno de Ecuador ha llegado al otro extremo y esta
intentando restaurar confianza en la moneda aboliéndola. Los

observadores dicen que esta podria funcionar si esta acompafnada por
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una reforma doméstica extensa, lo cual es como decir que se puede

matar a alguien con brujeria si también se le da abundante arsénico.”

Al final, la dolarizacién se implementé y se consolido a inicios del afio
2002. Como se puede observar este proceso se dio como reaccion a la crisis,
por lo tanto las condiciones no estaban estructuradas para dar paso a una
dolarizacion firme y fue necesario esperar algunos afos para observar cambios

en la economia del pais

Dolarizacién informal

Este tipo de dolarizacién aparece de manera espontanea en respuesta al
deterioro de la moneda local. Los agentes econdmicos prefieren mantener sus
activos financieros refugiados en una moneda mas fuerte ya sea en bonos,

depdsitos, entre otros.

Existe otra etapa dentro de este proceso llamado sustitucion monetaria
donde los agentes adquieren medios de pago en moneda extranjera, billetes
dolares o cuentas bancarias en ddlares; y, por ultimo, la tercera etapa, cuando
muchos productos y servicios se cotizan en moneda extranjera: alquileres,
precios de automdviles o enseres domésticos, y se completa cuando aun
bienes de poco valor se cotizan en la moneda extranjera, alimentos, bebidas,

diversiones, etc. (BCE, sf.)

Dolarizacién oficial

Este tipo de dolarizacion existe cuando se establece mediante decreto
del gobierno. El mismo que permite de manera legal el uso del dblar como
medio de pago. A partir de esto los precios, salarios y contratos se fijan en

dolares.

De acuerdo a Brea, la dolarizacién oficial ocurre cuando la moneda
extranjera relega a un segundo plano a la moneda doméstica o la hace

desaparecer. El proceso de dolarizacion oficial se lleva a cabo de manera
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legal y tiene muchas implicaciones que no se presentan en la

dolarizacion extra oficial y semi-oficial. (Brea, 2001.p.22)

En conclusién una dolarizacion total percibe caracteristicas especificas,
en primer lugar la moneda Unica es el délar y desaparece la moneda nacional,
la politica monetaria desaparece en el pais que adopta la moneda puesto que

se pierde la autoridad para poder emitir papel moneda. Ractar

A continuacion en la tabla # 1 se detalla los paises que han dejado su
moneda local por el délar estadounidense todos estos paises cambiaron su
moneda nacional y tuvieron algo en comun que fue la crisis econémica lo que

vieron como alternativa de salir de esa situacion.

Tabla # 1:

Paises dolarizados oficialmente

Dolarizacién Oficial o Formal
Pais Dolarizado desde
Guam 1809
Panama 1904
Puerto Rico 1899
Micronesia 1944 Moneda Extranjera Utilizada
Islas Marshall 1944
Islas Virgenes Britanicas 1973
Ecuador 2000
El Salvador 2001

Nota: Adaptado del Reporte del Comité de Asuntos Econdmicos del Congreso de los Estados

Unidos, Oficina del Presidente del Comité Senador Connie Mack.

Elaboracion Propia.

Teorias Economicas

A continuacion se detalla las teorias econdmicas referentes al tema de estudio.

Teoria del Precio

Desde el punto de vista de la economia, el precio ha sido analizado por
las diferentes escuelas, pero principalmente por la clasica y la neoclasica y
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desde el punto de vista micro y macro. Los primeros aportes inician con Adam
Smith (1723-1790), a quien se considera el primer economista, siendo en
realidad un filosofo escocés que revoluciond las ideas de la época con su libro
La rigueza de la naciones, publicado en 1776. Alli analiza los principales
problemas de la época y formula una serie de herramientas econémicas para
su entendimiento y posible solucion. Su planteamiento mas importante
consistié en demostrar que las ideas anteriores, que suponian la existencia de
un mercado desordenado y sin ley, no eran ciertas, y mas bien intento

demostrar lo contrario:

Dado que en su época el principal costo que se asumia en la fabricacion
de un bien o la prestacién de un servicio era el trabajo, elabor6 una teoria de
los precios que se basé en dicho factor. Desarroll6 el concepto de precio
relativo para indicar el nimero de unidades que hay que dar de un bien a
cambio de otro bien, en funcién del esfuerzo humano necesario; por ejemplo, el
tiempo requerido para cazar un conejo vs. el requerido para cazar un venado.
Asi, el costo relativo de una actividad establece el precio de la misma; éste se
mantenia constante a menos que cambiara la tecnologia de produccién, con lo

cual, de mejorarse ésta, el patron de precio relativo cambiaria

Escuela Clasica

Méas tarde David Ricardo (1772-1823), un financiero britanico, tuvo
también gran influencia en una época marcada por la Revolucion Industrial y la
expansion del comercio internacional. Argumentd que el costo del trabajo y de
los otros insumos tenderia a aumentar en la medida en que se incrementara la
produccion de un determinado bien, es decir, existia el fendmeno de los costos
crecientes, mas conocido como la ley de los rendimientos decrecientes.
Adicionando el concepto de la subsistencia, Ricardo postulo la idea de que los
precios relativos de los bienes necesarios para sobrevivir aumentarian como
resultado de la existencia de rendimientos decrecientes. Esta situacion marco
el inicio de una fase desalentadora de la economia que hacia prever que los
aumentos en la poblacién, con el tiempo harian escasear los bienes, con las

consecuentes hambrunas y expansion de problemas sociales.
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La mayor aportacién para lo que hoy se conoce como Paridad del Poder
de Compra, fue la que realizo David Ricardo, ya que dentro de su teoria de la
ventaja comparativa, tomo como parte importante los precios de los bienes.
Dichos precios segun Ricardo se congestionan en el corto plazo debido al
exceso de oferta que pudiera existir en el mercado, produciendo que los
precios de los bienes bajan, pero en el largo plazo, los precios tienden a
igualarse y un factor que ayuda a que esto pase es el tipo de cambio, ya que
debe haber un elemento que permita que los precios de un solo bien en dos

paises puedan estar en equilibrio.

Sobre estas bases, surge la ley del precio Unico indicando que si se
vende dos productos en dos paises diferentes, debe existir una igualdad en los
precios internacionales, de la misma manera tienen que estar expresados en

una misma moneda, esta ley se representa:

(P*) (TC)=P

En donde P* son los precios externos, TC, el tipo de cambio y P los

precios internos.

Partiendo de esta ley, surge la Paridad de Poder de Compra Absoluta
(PPCA), la cual define al tipo de cambio como la razén de precios de los

distintos paises que participan en la compraventa de bienes.

P*
De acuerdo a las ideas de librecambismo de Ricardo, el sefialo que esta
ley se puede cumplir bajo ciertas condiciones como la ausencia de barreras
comerciales, de costos de transporte o de informacion, debe ser un bien

homogéneo (como una cesta de bienes ) , por lo que hay arbitraje perfecto?, asi
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al no haber imperfecciones de mercado por informacion incompleta, se realiza
en forma instantanea, ademas d que existe una flexibilidad en los precios, con
lo cual se puede apreciar que el tipo de cambio ayuda a que la relacién entre el
precio interno y externo en apariencia diferentes se expresen de la misma

manera.

Estos supuestos Paridad de Poder de Compra Absoluta (PPCA), hacen
que todos los bienes sean intercambiables, es decir que no importa en qué
region se compre algun bien, pues el precio sera el mismo, ademas de que con
esta razon, Ricardo pudo explicar los efectos sobre el comercio que tiene un
movimiento en el valor de una moneda, asi cuando se presenta una
depreciacion del tipo de cabio, se estimulan las exportaciones de una nacion y

el efecto contrario ocurre al existir una apreciacion.

Teoria de la tasa de interés

La teoria Keynesiana de la Tasa de Interés: La relacion que comprende
esta teoria, es la existente entre la cantidad de dinero y la tasa de interés,
Keynes sostenia “que la cantidad de dinero desempefiaba un rol clave en la
determinacion de la tasa de interés y estructurdé su teoria sobre determinacion
de la tasa de interés en forma tal que destaco el mencionado rol.” (Froyen,
1996, pag. 140). Es decir, la tasa de interés se encuentra en funcion de la
cantidad de dinero circulante que existe dentro de la economia.

Keynes, con el fin de simplificar su teoria, implementé un supuesto que en
primer lugar, dividia todos los activos financieros en dos grupos: el dinero y
todos los activos no monetarios denominados bonos. Se puede definir como
dinero “al stock de dinero definido estrictamente en las estadisticas monetarias
oficiales como MI consta de dinero en circulacion mas las cuentas bancarias
sobre las cuales pueden girarse cheques. La categoria bonos abarca bonos
reales mas otros activos financieros de largo plazo, principalmente capital
social (acciones) de las empresas.” (Froyen, 1996, pag. 142) EIl dinero,
considerado un activo de corto plazo, posee una diferencia crucial versus los

activos de largo plazo que constituyen los bonos.
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Con el supuesto de que la tasa de interés es aquella que equilibra en
primera instancia la oferta y la demanda de bonos, conscientemente, la tasa de
interés que determina el equilibrio en el mercado de dinero igualando la oferta
de dinero con la demanda de dinero. La teoria keynesiana de la tasa de interés
busca determinar el equilibrio en el mercado de dinero donde se establezca
una tasa de interés que iguale tanto la demanda como la oferta de dinero
existente. Simplificando la Teoria de Keynes, la Tasa de Interés se determina
por factores que intervienen en la Oferta y la Demanda de dinero. Se parte del
supuesto de que la Oferta monetaria ha sido determinada por la Autoridad
Monetaria de manera exogena, siendo el factor principal las politicas
econdémicas implementadas por el Banco Central referentes a la cantidad de

dinero.

e El concepto de la preferencia por la liquidez, cuyo cuerpo tedrico
corresponde el economista inglés J. M. Keynes, no es mas que una
oposicion a la vision clasica de la oferta y la demanda del dinero. Este
economista sostiene que los duefios de los capitales monetarios
necesitan un incentivo para decidirse a renunciar a su liquidez
monetaria. En el fondo la preferencia por la liquidez encierra un factor
especulativo, que depende del nivel de la tasa de interés, lo cual no esta
muy lejos de la vision clasica en cuanto a la fluctuacién de ese interés en
funcion del comportamiento de la oferta y la demanda de dinero. El
factor especulativo funciona cuando se prefiere hacer liquidos los bienes
fisicos para aprovechar la tasa de interés de los titulos valores de los

mercados financieros.

e Teoria de la productividad del capital se refiere al tomador de un
préstamo que paga un interés porque esta en la naturaleza del capital
producir un valor superior al suyo. Es decir, el que toma el préstamo
puede comprar o alquilar un capital productivo, como ser, maquinarias,
elementos de trabajo, etc., y con el producido de dicho capital se puede
rembolsar la suma prestada y pagar un interés por ella. Esta teoria
explica el interés en el préstamo a la produccion pero no en el préstamo

al consumo.
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Teoria del tipo de cambio

Todo gobierno, para apuntalar las coaliciones politicas internas, se ve
obligado a modificar el énfasis de los objetivos nacionales entre el crecimiento,
la distribucién y la participacién. Puede que ser que el pais requiera de
cambiar estrategias econdmicas a corto plazo vy continuar asi durante los
proximos 2 afios para revertir colapsos econdmicos o prevenir problemas
futuros, tal como plantea Ramirez Noel y Lindenberg Marc (1989) en su obra
Procesos de ajustes en paises en desarrollo. Por otro lado para poder
diagnosticar y comprender la problematica econdmica de pais en relacion a
lo mencionado se tiene que diferenciar entre un pais de economia grande y
cerrada o un pais pequefio y abierto, Ramirez Noel (1987) El empresario vy

su entorno econémico.

Una economia es pequefia cuando no tiene capacidad para afectar los
términos de intercambio en los mercados mundiales, es decir, los precios

internacionales de sus exportaciones e importaciones.

Una economia es abierta cuando el sector externo es el motor de dicha
economia. Una de las formas para medir el grado de apertura, es la relacion
Grado de Apertura: dado por las expresion Exportaciones +Importaciones /
PIB

En una economia grande y cerrada se puede decir que las causas de
inestabilidad financiera son fundamentalmente de origen doméstico y por lo
tanto el problema de la inflacion es primordialmente el resultado de las politicas
econOmicas que se implementen en el pais. Especialmente se refiere a las

politicas fiscales, crediticias, salariales y cambiarias.

Es necesaria esta diferenciacion por cuanto, los instrumentos de politica
economicas (Fiscal, Monetaria, Cambiaria, Comercial, Salarial) que un
gobierno puede aplicar para la conduccion econémico no pueden lograr los
objetivos deseados, dado a la apertura de sus economias que se ven
influenciados por el comportamiento de las economias internacionales que

interrumpen, detienen o cambian totalmente los efectos esperados de la
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politica econdémica aplicas en sus economias, es decir los planes econémicos
internos  realmente tienen poca autonomia, a diferencia de los paises de
economia grande y cerrada, si lo tienen. Ejemplo el modelo Keynesiano
aplicado en un pais pequefio y abierto no logra el mismo resultado

econdémico planeado que aplicAndolo en economias grandes y cerradas.

El modelo generalmente utilizado para planear una economia es el
modelo IS-LM, en donde el crecimiento del PIB, estd en dependencia de la
tasa de interés. Por el lado de demanda o gasto la conocida curva 1S, y por el

lado monetario la curva LM.

La IS= PIB = f (Consumo, inversion, gastos gobierno, exportaciones e

importaciones). Dornbusch (2001)

Puesto que el ahorro es igualdad Ingreso menos el (S=Y - C), se
cumple que las importaciones mas el ahorro debe ser igual a la inversiéon mas
el gasto del gobiernoy a las exportaciones (M +S= 1+G+X). Esto implicas que
el gasto se financia con el ahorro interno y las importaciones. Gamez y
Mochon (1995)

En cuanto a la LM=PIB= f (Oferta monetaria, demanda de dinero

especulacién, demanda de dinero transaccion).

Esta curva representa todas las combinaciones de tipo de interés y renta
(produccion), que garantiza el equilibrio en el mercado de dinero, cuando se
estd en equilibrio, la oferta monetaria Mo, debe ser igual a la demanda
monetaria Md transaccional dirigida a la adquisicion de bienes vy
especulativa dirigida a adquisicién de valores o titulo acorde a la rentabilidad
que ofrecen activos bursatiles, Mankiw (1997)

Mundell (1968) y Fleming (1962), amplian este modelo a una
economia abierta, en donde demuestran lo que se conoce como la trinidad
imposible modelo que explica que no se pueden tener tres controles
simultaneamente si no dos de los tres. Estos tres controles, son el control
monetario, el control del tipo de cambio y la perfecta movilidad. José De
Gregorio (2007).
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Figura # 1

Movilidad
de capital

Nota: Elaboracién Propia

Esto se puede interpretar como que el proceso de alcanzar el objetivo
nacional entre el crecimiento, la distribucion y la participacion tal como se
indicé al inicio, se presenta un dilema obligando a elegir una de dos
alternativas; el problema se complica cuando se quiere lograr tres objetivos y
solo es posible alcanzar dos de ellos. Este es el problema de un Banco Central
interesado en alcanzar autonomia de la Politica Monetaria, manteniendo
abierto el mercado de capital, con estabilidad en el tipo de cambio. Aqui hay un

trilema consistente en que necesariamente se tiene que sacrificar un objetivo.

Cuando el objetivo de autonomia en la politica monetaria es
irrenunciable, el trilema se reduce a un dilema: Mercado abierto de capital o

tipo de cambio estable.

El gran Economista socialista Noruego Jan Tinbergen, Premio Nobel de
Economia 1969, establecié un principio basico de Politica Econdémica: “Si se
quiere alcanzar N objetivos se necesita N instrumentos de politica, uno para
cada objetivo”, asi por ejemplo, si se quiere lograr estabilidad de precios y
pleno empleo, se debe disefiar dos instrumentos, uno para cada objetivo. El
problema es que los instrumentos pueden estar en conflicto, es decir pueden
ser contradictorios en el sentido que al acercarnos a uno se aleje del otro

objetivo.

Esto es precisamente lo que sucede en la conduccion de la Politica
Monetaria: los instrumentos orientados a lograr un objetivo van en contra de

otro, lo que ha permitido concluir que un Banco Central no puede alcanzar
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simultaneamente los tres objetivos de tipo de cambio estable en un contexto de
mercado abierto de capitales, manteniendo la autonomia de la Politica

Monetaria.

Por ejemplo, si para frenar las presiones inflacionarias, el Banco Central
eleva la tasa de interés de referencia, esto alienta la llegada de capitales
especulativos en busca de esa mayor rentabilidad, lo que se traduce en una
caida en el tipo de cambio o apreciacién de la moneda nacional, que obliga al
Banco Central a restringir el ingreso de moneda extranjera elevando la tasa de

encaje.

En su articulo “El fracaso de las metas inflacionarias”, publicado en el
altimo numero de la revista Caretas, el Premio Nobel de Economia, Joseph
Stiglitz (A., 1991) sostiene con respecto a la fijacion de metas inflacionarias
mediante el uso de la tasa de interés de referencia, que “esta receta se basa en
pocas evidencias empiricas o teorias econdémicas: No hay razon para esperar
que independientemente de la causa de la inflacién, la mejor respuesta sea
aumentar las tasas de interés”. Uno esperaria, dice Stiglitz, que la mayoria de
paises tuviera el sentido comun de no implantar metas inflacionarias, y
sentencia “vayan mis condolencias a los desafortunados ciudadanos de los
paises que lo han hecho”, entre los que se encuentran Peru, Chile, Colombia,

Brasil, México, Canada y Reino Unido.

Lo cierto es que hasta el momento, los Bancos Centrales de los paises
mencionados han logrado éxito en la conduccién de sus politicas para alcanzar
los objetivos deseados y cuentan con mejores herramientas para enfrentar las
perturbaciones macroecondémicas ante la coyuntura de crecimiento econémico
mundial generalizado que permite contar con fundamentos macroeconémicos
sélidos en cuanto a reservas internacionales, equilibrio fiscal y estabilidad de
precios, lo que no los exime de tomar las precauciones correspondientes ante
los desbalances mundiales que pueden amenazar la estabilidad interna
reflejada en empleo y estabilidad de precios y externa reflejada en el equilibrio

de la Balanza Comercial y de Pagos.
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Teoria del Salario

El salario minimo, es la cantidad fija que se paga, debido a una
negociacion o ley gubernamental, y que refleja el salario mas bajo que se
pueda pagar para las distintas categorias profesionales. Sin embargo el
establecimiento de un salario minimo no anula el derecho de los trabajadores a
demandar salarios superiores al minimo establecido, pero si impide la

explotacion laboral.

La primera ley establecida relativa a los salarios minimos se promulgo
en Nueva Zelanda en 1894. En la actualidad muchos paises tienen leyes sobre
salarios minimos, pero son mas los que estipulan salarios minimos de acuerdo
a la profesion. Como ya se mencioné anteriormente Gran Bretafia es uno de
los pocos paises que se ha resistido a la estipulacion de los salarios minimos,
el principal argumento es que tendrian que reducir el nimero de puestos de
trabajo por personas con poca calificacion, lo cual originaria el aumento de las
tasas de desempleo.

La primera teoria relevante sobre los salarios minimos es la
llamada Doctrina del salario justo del filésofo italiano Santo Toméas De
Aquino, dicha teoria sefialaba la importancia de las consideraciones de orden
moral y la influencia de la costumbre. Esté filosofo definia el salario como como
aquel que permitia al trabajador una vida adecuada a su posicion social. por lo

cual a esta teoria se le considera como un planteamiento fantastico e irreal.

Otra teoria relevante es la denominada Nivel de subsistencia estudiada
y analizada por Adam Smith y David Ricardo, la cual establecia que el salario
debia estar determinado por el consumo necesario para que la clase
trabajadora pudiese subsistir. Con el paso del tiempo se ha demostrado que
algunos de los planteamientos de esta teoria son errados, pues en los paises

mas industrializados la produccién de alimentos y de bienes de consumo ha
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crecido desde finales del siglo XIX con mayor rapidez que la poblacion, los

salarios han crecido por encima de los niveles de subsistencia.

La teoria de los salarios de Karl Marx también es de gran importancia,
dicha teorias es una variante de la teoria ricardiana. Marx sostenia que en un
sistema capitalista el trabajador o empleado rara vez percibe una remuneracion
superior a la del nivel de subsistencia. Ademas Marx pensaba que los
capitalistas se apropiaban de los ingresos adicionales obtenidos, dando a
entender que en este tipo de sistema a los trabajadores no se les retribuye su
trabajo de manera justa, es decir que sus salarios son estipulados en beneficio
del capitalista, ya que ellos no buscan mejorar la vida de los trabajadores y
mucho menos si esto implica ocasionar desbarajustes en relacion a las
ganancias. Aungue esta teoria con el tiempo fue refutada. Existen incontables
teorias sobre el aumento de los salarios como base de la calidad de vida de los
trabajadores. Sin embargo uno de los efectos negativos de los aumentos son
las mayores presiones inflacionistas ya que los empresarios tienden a trasladar
a los precios estos aumentos en los costes. Esto se puede evitar si los sueldos
no aumentan sobre los niveles de productividad. puesto que la participacion de
los salarios en la riqueza nacional ha permanecido estable a lo largo del
tiempo, y es probable que continle asi, los salarios reales pueden aumentar a
medida que se incrementa la productividad. Por otra parte si los trabajadores
se disponen a buscar empleo se tiende a reducir las diferencias salariales entre

empresas, profesiones y comunidades.
Teorias

1) TEORIA DE LOS INGRESOS: La plante6 Adam Smith en su obra la
riqueza de las naciones en 1776, en ella considera a los salarios dependientes
de la riqueza. Considera que la demanda de mano de obra, esto es, la mayor
ocupacion de trabajadores, aumenta en la medida en que los patronos o
empleadores obtienen aumentos en sus ingresos. Para Smith sin embargo, el
factor mas importante de la elevacion de los salarios no lo constituye la cuantia

de la rigueza nacional, sino el continuo aumento de esa riqueza.

31



2) TEORIA DE LA SUBSISTENCIA: Conocida también como del salario
natural, fue expuesta por David Ricardo en sus Principios de Economia Politica
y Tributacion (1817). En relacién con la mano de obra, dice que su precio
natural es el que permite a los trabajadores “subsistir y perpetuar su raza”, sin
incrementos ni disminuciones. A su vez, el precio de mercado de la mano de
obra es igual al precio que resulta del juego natural de las fuerzas de la oferta 'y

la demanda.

3) TEORIA DEL FONDO DE SALARIOS: Jhon Stuart Mill en su obra
Principios de Economia Politica (1848), sostuvo que los salarios dependian
fundamentalmente de la oferta y la demanda de trabajo. Para él, el trabajo era
una mercancia como cualquier otra, sujeta a la ley de la oferta y la demanda,
que se ofrecia y se adquiria en el mercado, en el cual la oferta hacia el nUmero
de obreros en condiciones de trabajar, en tanto que la demanda la formulaban

los duefios del capital.

4) TEORIA DE MARX: En relacion con los salarios Marx encontré cosas
interesantes, que plasmo en El Capital; por ejemplo, lo que el patrono le paga
al obrero por su actividad o servicio, no es realmente el valor del trabajo, sino el
valor de su fuerza de trabajo. Ademas hallé que la jornada laboral se divide en
dos partes; la primera la llamé tiempo necesario de trabajo, donde Unicamente
se cubren los costos de produccion y el obrero obtiene apenas los bienes y
servicios necesarios para subsistir. A la segunda la llamé valor adicional, en
ésta el capitalista hace sus utilidades, porque esta parte del trabajo no le es
retribuida al obrero. El valor de ese trabajo no remunerado es lo que constituye

la plusvalia.

5) TEORIA DE LA OFERTA Y LA DEMANDA: Los pensadores de la ley de
la oferta y la demanda, sostienen que el nivel de los salarios depende
fundamentalmente de la oferta y la demanda de la mano de obra. Es decir, que
en la medida en que abunde la mano de obra, los salarios seran relativamente

bajos, en tanto que si escasea, los salarios serian relativamente mas altos.
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6) TEORIA DE LOS SALARIOS ALTOS: Expuesta por Henry Ford en 1915,
su filosofia radica en la creencia de que los salarios altos inducen a un mayor
consumo, esto es, generan una mayor capacidad de compra por parte de los
asalariados y de la poblacion en general. Evidentemente es una tesis

inflacionaria.
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1 CAPITULO

Esquema del funcionamiento de una economia con sistema monetario

dolarizado

El presente capitulo tiene por finalidad dar a conocer como funciona de
manera general una economia actual (capitalista) con el propdsito de identificar
las variables coyunturales (precios basicos) en el contexto econdmico general y
a partir de alli, estudiar el comportamiento de estos en los capitulos siguientes

objeto de este estudio.

Para esto es necesario primero identificar los sujetos (entes
econdmicos), los sectores y mercados econdémicos y a su vez de estos
descifrar cada una de las variables coyunturales que son necesarias para
objeto de nuestro estudio, por lo que, para el desarrollo de este capitulo se
daréa a traves de:

— Los sujetos o entidades econdmicos
— Los sectores econdmicos

— Los mercados

— Precios

— El proceso de la Dolarizacion

Ademas se partira de un esquema grafico del funcionamiento de la

economia denominado flujo circular de la economia.

Figura 2
Esquema del Flujo Circular de la Economia
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Como se puede observar en la figura # 2 es posible diferenciar dos tipos
de flujos. Uno se denomina flujo real (graficados con linea rojas) debido a que
traslada objetos materiales: bienes y servicios, por un lado, y factores, por el
otro. El otro se denomina flujo nominal o monetario con linea de color verde
por cuanto traslada una corriente de dinero, es decir, los gastos de las familias
y su ingreso, que corresponde al pago de factores.

En una economia las familias y las empresas (Sujetos Econdémicos)
juegan un papel muy importante. Las familias son las que ofrecen los factores
de produccion estos poseen tanto el trabajo, como la tierra y el capital, que
fluyen a través del mercado de factores de produccion hacia las empresas las
cuales a cambio de los factores pagan rentas: Salarios (por el trabajo),
intereses (por el capital), y alquileres (por las tierras). Estas rentas son
percibidas por las familias las cuales destinan una parte a la compra de bienes
y servicios mediante el mercado de bienes y servicios. Las familias adquieren
bienes y servicios (lo cual es un flujo material) a cambio de pagar un precio el
cual perciben las empresas. Si nuestro diagrama de flujo circular fuera solo el
descrito entre familias y empresas se hablaria de sistema libre de mercado, lo
cual se conoce como capitalismo puro. En las economias mixtas hay un
gobierno, el cual recauda impuestos de familias y empresas, y a cambio genera
gasto publico hacia estos dos mismo agentes. Se conoce como subvenciones
el gasto publico que reciben las familias de parte del estado. Por ultimo, el
mercado externo adquiere de nuestra economia tanto bienes y servicios
(mediante el mercado de bienes) como factores de produccién (mediante el
mercado de factores), y por otro lado nuestra economia adquiere lo mismo del
resto del mundo. Se conoce como exportaciones cuando sale de nuestra
economia bienes y servicios o factores de produccion, e importaciones cuando

esto mismo entra en nuestra economia.

1.1 Sujetos o Entidades del Sistema Econémico

En la Figura # 2 los sujetos econdmicos se representan en rectangulos

de color anaranjados: familias, empresa, Estado, Banco y Sector externo.
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A continuacion se describe el papel fundamental de los sujetos

econdmicos:

1.1.1 Familias.-

En economia se conceptualiza a las familias como agentes de
consumo Y, a la vez, propietarias de recursos productivos indispensables para
que se realice la produccién de bienes y servicios. Entre ellos, el principal
recurso que aportan las familias es el TRABAJO.

1.1.2 Empresas.-

En una economia dolarizada se puede definir a la empresa como
sociedad industrial o mercantil. En éste se combinan los factores productivos

(trabajo, naturaleza y capital) para conseguir un producto o servicios.

Su funcién principal es generar bienes y servicios que necesita una
sociedad a partir de un adecuado empleo de los factores de produccion esta
mercancia producida es vendida a su vez a otras empresas nacionales o

extranjeras, familias y Gobierno.

1.1.3 Gobierno o Estado.-

Tiene como funcién proporcionar el marco legal para la produccién de

bienes y servicios y preocuparse por la distribucion de los bienes.

En él se incluyen todas las agencias publicas, organismos
gubernamentales u otras organizaciones que pertenecen o deban su existencia

a los gobiernos centrales, autondmicos o locales.

1.1.4 Bancos.-

El banco es una entidad cuya finalidad es asegurar los ahorros de los
agentes econémicos y canalizar los mismos a distintos sectores que los
necesitan para llevar a cabo distintas tareas econémicas. (La gran Encicopedia

de Economia)
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En este sentido, un banco puede entenderse como un intermediario del
dinero, que lo capta a una tasa de interés determinada y lo presta a una tasa
mayor. Los bancos existen desde el medioevo, en donde su funcion principal
era la de proteger el oro de la gente; con posterioridad surgio esta posibilidad
de prestarlo a una tasa de interés determinada, circunstancia que hace que la

cobertura de los ahorros que se concedieron sea parcial.

1.1.5 Sector Externo.

El sector externo de una economia abarca todas las transacciones
econdmicas y financieras que un pais realiza con el resto del mundo, es decir
las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, la renta pagada y
recibida al y del resto del mundo, las transferencias recibidas y enviadas, las
inversiones que extranjeros realizan en el pais o las que realizadas por
ecuatorianos en el exterior, los préstamos recibidos y otorgados, el movimiento
de deuda externa publica y privada, etc. Las transacciones de una economia
con el exterior se registran en la balanza de pagos. (BANCO CENTRAL DEL
ECUADOR)

1.2 Los Sectores Econdmicos

Los sectores productivos o econdmicos estan representados en la figura
# 2 con rectangulos de color anaranjados ya que estos sectores son las
distintas ramas o divisiones de la actividad econdmica (sujetos econdmicos),

atendiendo al tipo de proceso que se desarrolla.

A continuacidon se ha desarrollarlo los cuatros sectores denominados

primario, secundario terciario y cuaternario.

1.2.1 Sector Primario

El sector primario comprende las actividades de extraccion directa y sin
transformaciones de bienes de la naturaleza, se entiende que forma parte del
sector primario la agricultura, la mineria, la ganaderia, la silvicultura, la

apicultura, la acuicultura la pesca y la avicultura.
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El sector primario o agrario esta formado por las actividades econdmicas
relacionadas con la transformacién de los recursos naturales en productos
primarios no elaborados. Por lo usual, los productos primarios son utilizados

como materia prima en las producciones industriales.

1.2.2 Sector Secundario

El sector secundario comprende las actividades que transforman las

materias primas en productos elaborados.

El sector secundario reune la actividad artesanal e industrial
manufacturera, mediante las cuales los bienes provenientes del sector primario

son transformados en nuevos productos.

Abarca también la industria de bienes de produccién, tales como
materias primas artificiales, herramientas, maquinarias, etc. De igual manera
comprende la industria de bienes de consumo, asi como también la prestacion

de los servicios a la comunidad.

1.2.2 Sector Terciario

El sector terciario o también conocido como sector de servicios; se
dedica, sobre todo, a ofrecer servicios a la sociedad, a las personas y a las
empresas. Lo cual significa una gama muy amplia de actividades que esta en
constante aumento. Es un sector que no produce bienes, pero que es
fundamental en una sociedad capitalista desarrollada. Su labor consiste en
proporcionar a la poblacion todos los productos que fabrica la industria, obtiene

la agricultura e incluso el propio sector servicios.

Se puede decir que, el sector terciario engloba las actividades que
utilizan distintas clases de equipos y de trabajo humano para atender las
demandas de transporte, comunicaciones y actividad financieras como la

banca, la bolsa, los seguros, etc.
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1.2.3 Sector terciario (o de servicios).-

El sector terciario esta formado por todas aquellas actividades
encaminadas a ofrecer servicios a la sociedad para que ésta pueda funcionar lo

mejor posible.

Las actividades de este sector se clasifico en algunos grupos, entre los
mMA&s importantes estan: transportes, comercio, servicios bancarios, educacion,

sanidad, ocio y turismo, medios de informacién y comunicacion.

1.2.4 Sector cuaternario.-

El sector cuaternario es un sector econémico que incluye los servicios
altamente intelectuales tales como investigacion, desarrollo e innovacion.
Tradicionalmente se le consideraba parte del sector terciario pero su
importancia cada vez es mas creciente y diferenciada lo que ha generado que

algunos autores aboguen por considerarlo como un sector separado.

Incluye la industria de alta tecnologia, de tecnologias de la informacion y
las telecomunicaciones y algunas formas de investigacion cientifica, asi como

la educacion, la consultoria y la industria de la informacion.

Adicional a estos sectores propios dentro de una economia se tiene
también aquellos encargados precisamente del exterior como lo es del sector

externo.

1.3 Los Mercados

Una vez identificado los sujetos econdmicos y sectores econdmicos, se
analizé de acuerdo a la figura # 2 a los mercados los cuales estan
representados en un heptagono de color azul, que es el proceso por el cual se

establecen los precios de los bienes y servicios de una economia.

La economia de mercado se basa principalmente en el intercambio entre
individuos o las familias, que compran bienes y servicios a las empresas, y las

empresas que usan insumos o factores de produccion, y obtienen productos.
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Existen varios tipos de mercado entre los se tomaran en cuenta los

divididos segun su importancia econoémica:

Mercado de bienes y servicios.- Es uno de los mercados mas

conocido, en éste las empresas ofrecen los productos y servicios que
producen a las familias, y éstas a su vez demandan dichos bienes vy
servicios. Supermercados, peluquerias, ferreterias, restaurantes entre
otros son ejemplos en donde se venden productos o servicios a cambio

de dinero.

Mercado de Factores de Produccién.- En este mercado se puede

encontrar los factores de produccion que son aquellos factores
suministrados por las familias los cuales las empresas utilizan para

producir bienes y servicios.

Entre estos factores de produccion estan: trabajo, tierra, capital y
habilidades empresariales. Dado un nivel tecnoldgico, la dotacion de los
factores productivos de una economia determinara su capacidad de
produccion es decir, mientras mas factores productivos existan, mayor

serd la cantidad de productos creados (Arroyo, 2011)

Mercado Financiero.- En general cuando se habla del mercado

financiero se hace referencia a la compra de bonos y acciones (del tipo
de Wall Street), pero en realidad el término es mas amplio pues hace
referencia a los mercados en donde se captan, se prestan y se toman
los recursos financieros, lo que incluye a bancos y aseguradoras. Por

ejemplo, la compra de un seguro de vida.

Mercado Exterior.- Es aquél en el que existe compra-venta entre dos

paises distintos mediante exportaciones e importaciones que segun

estas sean nos llevaran hacia una balanza de pago positiva o negativa.

1.4 Precios

En relacion a los sujetos econémicos, sectores econémicos y mercados

se puede observar que para lograr que el flujo circular de la economia funcione

40



debe existir un precio que se encuentra en la figura # 2 el cual se representa en
circulos de color plomo donde estos serian un regulador béasico del sistema

econdmico al determinar la accion de recursos a los factores de produccion.

En economia se denomina precio al valor monetario asignado a un bien
0 servicio. Conceptualmente, se define como la expresion del valor que se le
asigna a un producto o servicio en términos monetarios y de otros parametros

como esfuerzo, atencién o tiempo, etc.

Bienes vy Servicios.- Los compradores de un determinado bien o

servicio son agrupados en el concepto de demanda, mientras que los
vendedores del bien o servicio en cuestion son agrupados bajo el
concepto de oferta.

Remuneracion de los Factores de produccidon.- La remuneracion de

los factores de produccion segun su contribucion al abastecimiento con

bienes estimula el rendimiento.

Los salarios como precio del trabajo, crea un incentivo para el
desempefio individual son la remuneracién que reciben los individuos
como compensacion por el uso de su trabajo en el proceso productivo.

La renta es la remuneracion que reciben los duefios del capital y la tierra
por aportar estos factores al proceso productivo. Las rentas abarcan los

intereses y las utilidades que perciben los duefios del capital y la tierra.

La tasa de interés es el precio pagado por el uso de un crédito o por el

acceso al préstamo de una cantidad de dinero.

Impuestos.- El Estado debe conseguir los ingresos necesarios para
hacer frente al gasto en los bienes publicos y financiar sus programas de
redistribucién de la renta. Estos ingresos proceden de los impuestos
sobre las rentas de las personas y de las sociedades, sobre los salarios,

sobre los bienes de consumo, etc.

Por otra parte, todas las administraciones (los municipios, estados y
gobierno federal) recaudan impuestos para pagar sus gatos. Los

impuestos se parecen a cualquier otro “precio”, en este caso el precio
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gue se paga por los bienes publicos, pero se diferencian de ellos en un

aspecto fundamental y es que no son voluntarios.

Impuesto a la Renta: Es el impuesto que se debe cancelar sobre los

ingresos 0 rentas, producto de actividades personales, comerciales,
industriales, agricolas, y en general actividades econdmicas y aun sobre
ingresos gratuitos, percibidos durante un afio, luego de descontar los

costos y gastos incurridos para obtener o conservar dichas rentas.

Impuesto al Valor Agregado (IVA): Es el impuesto que se paga por la

transferencia de bienes y por la prestacion de servicios. Se denomina
Impuesto al Valor Agregado por ser un gravamen que afecta a todas las
etapas de comercializacion pero exclusivamente en la parte generada o

agregada en cada etapa.

Impuesto a los Consumos Especiales (ICE): Es un impuesto que grava

el consumo de determinados bienes. En un primer momento gravo solo
a los vehiculos, cigarrillos, cerveza, bebidas alcohdlicas y gaseosas;
luego se amplié a determinados bienes suntuarios como yates, aviones,
avionetas y otros; hoy también grava los servicios de

telecomunicaciones y radioelectrénicos.

Impuesto a la Salida de Divisas: Es el impuesto que se carga sobre el

valor de todas las operaciones y transacciones monetarias que se
realicen al exterior, con 0 sin intervencion de las instituciones que

integran el sistema financiero.

1.5 Tipo de Cambio o Divisas.-

Los tipos de cambio se pueden definir de forma sencilla, como el precio
de una unidad monetaria extranjera expresado en términos de la moneda
nacional, el tipo de cambio en la figura # 2 del flujo circular de la economia se
encuentra representado en circulo de color plomo, a continuacién se detallan

los tipos de cambios:
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Tipo de Cambio Nominal: Es el precio de una unidad de moneda

extranjera expresado en términos de la moneda nacional. Entonces el
tipo de cambio nominal se puede definir como el nimero de unidades de
moneda nacional que se debe entregar para obtener una unidad de
moneda extranjera, o de manera similar, el nimero de unidades de
moneda nacional que obtengo al vender una unidad de moneda

extranjera.

Tipo de cambio real (bilateral): El tipo de cambio real de un pais (pais

local) respecto de otro (pais extranjero) es el precio relativo de los

bienes del pais extranjero expresados en términos de bienes locales.

El tipo de cambio real viene dado por:

e=(ExP¥/P

Siendo:

e: tipo de cambio real

E: tipo de cambio nominal.

P*: deflactor del PBI del pais extranjero.

P: deflactor del PBI local.

Entonces, las variaciones del tipo de cambio real pueden deberse a
variaciones en el tipo de cambio nominal como a variaciones en los
precios de los bienes extranjeros, o a variaciones de los precios de los
bienes locales. (Anzil F. , 2005)

1.6 EIl Proceso de la Dolarizaciéon

Una vez analizado el flujo circular de la economia, sujetos econémicos,

sectores econdémicos, mercados y precio, se puede observar en la figura # 1

donde intervine este caso el dolar estadounidense ya que esto dependera de

cada moneda que tenga cada pais; se puede observar que existen dos flujos el
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real (graficados con linea rojas) debido a que traslada objetos materiales:
bienes y servicios, por un lado, y factores, por el otro. El otro se denomina flujo
nominal o monetario con linea de color verde que es donde interviene el
sistema monetario dolarizado de nuestra economia por cuanto traslada una
corriente de dinero, es decir, los gastos de las familias y su ingreso, que

corresponde al pago de factores.

El proceso puede tener diversos origenes, uno es por el lado de la oferta
que significa la decision autbnoma y soberana de una nacidén que resuelve
utilizar como moneda genuina el délar como tal es el caso de Panama y otro
origen posible, por el lado de la demanda, es como consecuencia de las
decisiones de cartera de los individuos y empresas que pasan a utilizar el délar
como moneda, al percibirlo como refugio ante la pérdida del valor de la moneda

doméstica en escenarios de alta inestabilidad de precios y de tipo de cambio.

El uso del dolar deriva, en este ultimo caso, de la conducta preventiva de
la suma de individuos que, racionalmente, optan por preservar el valor de su
riqueza manteniéndola en dolares y refugidndose asi del devastador efecto de
las devaluaciones y la alta inflaciéon. Cuando la dolarizacién es un proceso

derivado de decisiones de los individuos es muy dificil pensar en su reversion.

La dolarizacion se presenta en forma de inversiones en activos
financieros denominados en moneda extranjera dentro de la economia
doméstica, circulante en moneda extranjera y depdsitos de los agentes
nacionales en el extranjero, generalmente estos ultimos depdsitos se realizan

en las oficinas off-shore de los bancos nacionales.

Se puede distinguir dos procesos de dolarizacion por el lado de la

demanda: la sustitucién de moneda y la sustitucién de activos.

La sustitucion de moneda, que se refiere a motivos de transaccion,
ocurre cuando la divisa extranjera es utilizada como medio de pago; en este
sentido, los agentes dejan de utilizar la moneda nacional para sus

transacciones.
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La sustitucién de activos, que hace relacién a la funcién del dinero como
reserva de valor, por consideraciones de riesgo y rentabilidad, se presenta
cuando los activos denominados en moneda extranjera se utilizan como parte

integrante de un portafolio de inversiones.

Generalmente, en América Latina los estudios realizados han llevado a
la conclusion de que la decision de dolarizar la economia de un pais muchas
veces es por causa de inestabilidad macroecondémica, el escaso desarrollo de
los mercados financieros, la falta de credibilidad en los programas de
estabilizacion, la globalizacion de la economia, el historial de alta inflacion, los

factores institucionales, entre otros.
Para esto ademas existen dos tipos de dolarizacion:

e Dolarizacion Informal

e Dolarizaciéon Formal

Dolarizacion Informal.- Es un proceso espontdneo en respuesta al
deterioro en el poder adquisitivo de la moneda local. Los agentes, entonces, se
refugian en activos denominados en monedas fuertes, normalmente el dolar,

aunqgue la moneda extranjera no sea de curso obligatorio.

El proceso de dolarizacion informal tiene varias etapas: la primera,
conocida como sustitucion de activos, en que los agentes
adquieren bonos extranjeros o depositan cierta cantidad de sus ahorros en el
exterior; la segunda, llamada sustitucion monetaria, los agentes
adquieren mediosde pago en moneda extranjera, billetes dblares
0 cuentas bancarias en délares; y, finalmente, la tercera etapa, cuando
muchos productos y servicios se cotizan en moneda extranjera: alquileres,
precios de automéviles o enseres domeésticos, y se completa cuando
aun bienes de poco valor se cotizan en la moneda extranjera es decir

alimentos, bebidas, diversiones, etc.

Pero a su vez la dolarizacion informal tiene consecuencias de igual
manera poco ventajosas sobre el funcionamiento de la economia de un pais,

entre las que se destacan estan:
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Hace que la demanda de dinero se vuelva inestable. Esto dificulta las
posibilidades de la autoridad monetaria para estabilizar la economia y
controlar la inflacion. En la medida que los agentes econdmicos
convierten la moneda local es decir, el sucre en dolares, se reduce el
monto de sucres en circulacion.

En economias altamente dolarizadas de manera informal no existe la
posibilidad de fijar un objetivo intermedio de politica monetaria porque la
cantidad de dinero esta afectada por la presencia de dolares que no son
susceptibles de ser controlados. El dolar es una parte importante del
concepto de dinero y es imposible deducir a priori la composicion de la
demanda de dinero. De esta manera el objetivo final de controlar la
inflacion a través de la oferta monetaria se convierte en un problema de
aproximacion y el manejo de la politica monetaria se vuelve empirico.

La dolarizacion informal genera presiones sobre el tipo de cambio, en la
medida en que aumenta la demanda por moneda extranjera. Se requiere
entonces una definicion especifica de politica cambiaria dependiendo si
la dolarizacion se trata de activos o monetaria.

El deterioro en el poder adquisitivo de los ingresos denominados en
moneda local: sueldos, salarios, pensiones, intereses fijos, etc., que se
ven disminuidos por las continuas devaluaciones presionadas por la
dolarizacion informal.

La distorsion de las tasas de interés. Estas se vuelven especialmente
altas debido a que la autoridad monetaria las incrementa a fin de
estimular en la poblacién el ahorro en moneda local en lugar de hacerlo
en dolares de los Estados Unidos.

Un quinto efecto se da sobre el sector financiero, el cual se deteriora
rapidamente con la dolarizacion informal. Las altas tasas de interés y las
devaluaciones constantes que la establecieron, provocan elevaciones
permanentes en la cartera vencida de los bancos, limitan el ahorro en
moneda local y se conduce a éstos a la iliquidez e insolvencia.

Un efecto especialmente importante de la dolarizacion informal tiene que
ver con el Fisco, pues ésta reduce la posibilidad de generar ingresos por
sefioreaje y dificulta el cobro del impuesto inflacionario. Dependiendo del

grado de dolarizacion informal de la economia, la emision de especies
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monetarias se destina en su gran mayoria a la adquisicion de délares

para usarlo como dinero genuino en reemplazo de la moneda local.

Una creciente dolarizacion informal se convierte en un grave problema
econdmico, en la medida en que restringe el campo de accion de la politica
monetaria, cambiaria, fiscal, aumenta el riesgo cambiario y crediticio
del sistema financiero y reduce el poder adquisitivo de los sectores
poblacionales mas pobres. En tal sentido, una vez que una economia se ha
dolarizado de manera importante, las alternativas se reducen hacia la
instauracion de una dolarizacién plena, pues, restablecer la credibilidad en el
sistema discrecional anterior se vuelve poco probable y demandaria

consistencia, disciplina y un tiempo normalmente largo.

Dolarizacion Oficial.- Como se indicO, los procesos de dolarizacion
surgen en un pais como resultado de la pérdida de confianza en las funciones

tradicionales de la moneda local.

Adoptar como politica la dolarizacion total de una economia implica una
sustitucion del 100% de la moneda local por la moneda extranjera, lo que

significa que los precios, los salarios y los contratos se fijan en dolares.
La dolarizacion total descansa sobre algunos principios especificos:

v' La moneda Unica es el dolar y desaparece la moneda local. En el caso
del Ecuador se contempla que la moneda local circula solamente como
moneda fraccionaria;

v' La oferta monetaria pasa a estar denominada en ddlares y se alimenta
del saldo de la balanza de pagosy de un monto inicial suficiente de
reservas internacionales;

v Los capitales son libres de entrar y salir sin restricciones; v,
El Banco Central reestructura sus funciones tradicionales y adquiere

nuevas funciones.

La dolarizacion formal en general supone la recuperacion casi inmediata
de la credibilidad, y se prevé que termina con el origen de la desconfianza: la

inflacion y las devaluaciones recurrentes.
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Asa mismo, la dolarizacién formal u oficial obliga a los gobernantes a
disciplinarse y revela los problemas estructurales de la economia, con lo cual

impulsa a las sociedades al cambio de sus estructuras.
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2 CAPITULO

Revisién del comportamiento de los precios de los bienes y servicios en
el periodo 2000 — 2014 con el propoésito de verificar su estabilidad durante ese

periodo.

2.1 Introduccion

En el presente estudio tratar4 el comportamiento de los precios en el

Ecuador dolarizado en el periodo 2000-2014.

Para el desarrollo del mismo se partira del cuadro que mostrara la
variacion de los precios en el citado periodo, detallando la explicacion de dicho

comportamiento por cada afio durante nuestro periodo de revision.

Tabla # 2
Variable Coyuntural Precios: Ecuador

wvariacion de los

precios al wvariacion de los

ahos consumidor precios al productor

(diciembre a (diciembre a

diciembre) diciembre)

2000 91,0 &64,9

2001 224 -56

2002 9.3 17.7

2003 5.1 4.5

2004 1,9 4.3

2005 3.1 21,6

2006 29 7.2

2007 33 18,2

2008 8.8 -28.3

2009 4.3 33

2010 4.1 30

2011 54 12.5

2012 4.2 -3.4

2013 2.7 3,8

2014 37 -19.1

2 2

Nota: Adaptado de CEPAL Comision Académica de América Latina y el Caribe, 2016

Como se observa en tabla # 2, refleja la variaciébn de los precios del
consumidor y del productor entre el afio 2000 — 2014, en donde el IPC y el IPP
para el afio 2000 fueron de 91% y 64,9% respectivamente. Con la dolarizacion
se muestra una disminucion del IPC para el 2001 que fue del 22,4% y del IPP

fue en -5,6%.
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Para los siguientes afios la inflacion continué decreciendo, es asi que
para 2007 el indice de precios llego al 3,3%, pero en el 2008 hubo un leve
aumento de este ya que subi6 al 8,8%. A partir del afio 2009 en adelante se

mantuvo constante esta variacion llegando asi al 3,7% en 2014
Periodo 2000-2001:

Para explicar y comprender el precio en los inicios de la dolarizacion se
debe partir del afio 1999, afio en que se da las directrices para arrancar con el
sistema dolarizado. El afio 1999 terminé con un indice de precios de productor
en 186,9% y un indices de precios al consumidor del 60,9%, debido a la
acentuada depreciacion del sucre y la alta emision monetaria en el contexto de

la crisis bancaria.

Para este periodo 2000-2001 el indice de precio no se redujo de manera
total ya que se produjo un efecto de arrastre que de manera desacertada
causaron un crecimiento el cual llego al 107,9%, pero a partir de septiembre de
2000 la inflacién se ubico en el 91% vy el indice de precios del productor al
64,9%

Periodo 2001-2002:

En el periodo anterior la inflacion se ubic6 en 91%, a partir de mayo del
2001 la inflacion se redujo al 17,1% en los bienes transables y en 37,1% en los
bienes no transables educacién (64%), los precios publicos controlados (60%),
los arriendos (39%) y los alimentos frescos (25%). Por consiguiente se dieron
ajustes en los precios al productor que hicieron que el IPP disminuya al 5.6% al

final del afno.
Periodo 2002-2003:

Como se observa en la tabla # 2 la inflacion para el periodo anterior fue del
22,4%, pero esta disminuyo muy notablemente, llegando asi al 9,4% para
2002, esto se debio al aumento del costo de los bienes no transables en un

10% y 6% de los bienes transables por lo que estos aumentaron de precio.
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Para el 2003 la inflacibn aumentd transitoriamente en los primeros meses,
esto fue a causa de los ajustes de tarifas y efecto de arrastre, pero luego
empezd a descender llegando asi a 5,1 % en cuanto al indice de precios al

consumidor y 4,3% para el indice de precios de productor para este afo.
Periodo 2003-2004:

Para el 2003 la inflacion tuvo una tendencia descendente por lo que se
ubicé en 5,1% y con la dolarizacién se esperd que esta siga bajando para los

préximos afos.

En 2004 la inflacién acumulada fue del 1,9%, donde se observé una fuerte
reduccion de esta en cuanto a los bienes no transables, en comparacion a

periodos anteriores.
Periodo 2004-2005:

La inflacion para el dltimo periodo de 2004 fue del 1,9%, por debajo de la de
EEUU (se puede extender buscando porcentajes de EE.UU. para ese periodo y
comparar), para junio de 2005 la inflacion llego a 1,7% pero para finales del afio
tuvo un leve aumento que alcanzo un 3,1% en cuanto al IPC Y 21,6% del IPP.

Periodo 2005-2006:

Durante el periodo anterior en 2005, la inflacién alcanz6 un 3,1% reflejando

asi un leve incremento en comparacion al 2004.

Para el afio 2006 dentro de los primeros seis meses la inflacion acumulada
llegé al 1,5% mostrando asi una disminucion y que para a finales de ese afio

esta, alcanz6 un 2,9%
Periodo 2006-2007

En el 2006 la inflacion llegé a 2,9%, esta se mantuvo constante en
relacion a los periodos anteriores y se esperd que disminuya para los proximos

periodos.

51



La inflacibn acumulada durante los primeros cuatro meses de 2007 fue
del 0,5% y que para finales de este mismo afio llegé a 3,3%

Periodo 2007-2008:

Para el periodo 2006 — 2007 la tasa de inflacion en cuanto al indice de
precios al consumidor (IPC) fue 3,3% y del IPP fue de 18,2%.

En el afio 2008 la tasa de inflacion aument6 al 9,7% debido a las
presiones inflacionarias como el alza de los precios internacionales de los
alimentos y a la depreciacion del délar respecto de las monedas de los socios

comerciales de Ecuador

Los precios del rubro alimentos y bebidas no alcohdlicas, que
representaron el 25,1% del IPC, crecieron un 20,3% entre junio de 2007 y junio
de 2008, acumulando un aumento del 15,3% durante los primeros seis meses
de 2008, llegando asi a finales de afio con un IPC de 8,8% y un IPP de -28,3%,
esto se debid a la ausencia de subsidios que provoco un aumento de precios
puesto que Ecuador mantuvo congelados los precios de los derivados del

petréleo como la gasolina, diésel y gas licuado
Periodo 2008-2009:

Para diciembre del afio 2008 la tasa de inflacibn alcanz6 su limite
maximo terminando asi en diciembre con un de 8.8% debido a la acelerada
inflacién al inicio del presente afio. En los primeros 5 meses del afio 2009 la
inflacion acumulada fue del 2.9% y fue disminuyendo paulatinamente la
inflacion 0 5.4%, pese a la crisis internacional, la baja de muchos productos, las
medidas comerciales restrictivas impuestas por el Ecuador al inicio del 2009 se

podria explicar en parte la inercia inflacionaria en sectores.
Periodo 2009-2010:

En diciembre del afio 2009 la inflacion terminé en un 4,3% esto debido
a la disminucion de la inflaciéon de casi todos los componentes del indice de

precios al consumidor. La mayor reduccion se registro en la rama de alimentos

52



y bebidas. A inicios del afio 2010 se produjo nuevamente una desaceleracion
de la inflacibn debido al desmantelamiento paulatino de los aranceles
impuestos por el Ecuador como media de salvaguardia de la balanza de pagos.
Esta causa y la previsible alza de los precios internacionales tuvieron un efecto
moderado sobre la tasa de inflacion en el afio 2010 donde se estimé que
alcanzaria el 4,5%.

Periodo 2010-2011:

La inflacion en diciembre del 2010 terminé en un 3,3% debido a la
disminucién de la inflacion de casi todos los componentes del indice de
precios al consumidor, con la excepcion de alimentos y bebidas, salud y
comunicaciones; la mayor reduccién se registré enla rama de bienes y
servicios diversos. El alza de los precios internacionales tendria un efecto
moderado sobre la tasa de inflacion media de 2011 que, de acuerdo con las

estimaciones, se ubicaria entre el 3,5% y el 4%.

Periodo 2011-2012:

En diciembre del afio 2011 la inflacion termind en un 5,4%, donde
supero por mas de dos puntos porcentuales al afio anterior (2010). Esto se
debi6é a la alzas de las bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes lo que
representd (14,1%), la alza de los impuestos sobre los cigarrillos, bebidas
alcohdlicas, las prendas de vestir y calzado representaron (7,0%) y los
alimentos y bebidas no alcohdlicas representaron (6,8%). El aumento de estos

ultimos reflejo los dos factores mas importantes de la inflacién.

Periodo 2012-2013:

La tasa de inflacion de diciembre de 2012 termind en un 4,2% donde
disminuy6é un punto porcentual en comparacién con el afio anterior (2011).
Esto se debio al incremento del nivel de precios, se registré en el rubro de
bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes lo que representd (18,9%),

debido en parte a los incrementos arancelarios a la importacién de bebidas no
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alcohdlicas introducidos en junio. Los precios en los rubros de restaurantes y
hoteles y de educacion subieron un 6,8% y 6,5% respectivamente.

Periodo 2013-2014:

La tasa de inflacion en el afio 2013 terminG en un 2,7%, esto se debid
al poco crecimiento de los precios de los alimentos (de tan solo un 2,2%),
como resulatdo de la implementacion de controles de precios a un grupo de

46 productos agropecuarios que incluia frutas, verduras, carnes y huevos

Periodo 2014-2015:

El afio 2014 termind con una tasa de inflacion de 3,7%, un punto
porcentual mas que el afio anterior. El rubro que mas peso tuvo fue la alza de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, que represento un cuarto de la canasta de
referencia el cual registrd6 un incremento de precios del 4,5%. Los mayores
aumentos se observaron en bienes y servicios diversos (6,3%), alojamiento,
agua, gas, electricidad y otros (5,5%) y educacion (5,2%). Por el contrario, en

el segmento de las comunicaciones se registré una deflacién del 0,3%.

2.1 Comparacién de variaciones de precios Ecuador, Panaméa y el

Salvador

Tabla# 3
Comparacion de los Precios: Ecuador, Panamay Salvador

wvariacion de los wvariacion de los wariacion de

precios al precios al los precios al
afos consumidor consumidor consumidor
(diciembre a (diciembre a (diciembre a
diciembre) diciembre) diciembre)
2000 91,0 4.3 0,7
2001 224 1,4 0
[ 2002 9.3 2.8 1.9
2003 5.1 2.5 1,5
2004 1,9 5.4 1,5
2005 3.1 4.3 3.4
2006 2.9 4.9 22
2007 3.3 4.9 6,4
2008 8.8 5.5 6.8
2009 4.3 -0,2 1,9
2010 4.1 2.1 4.9
2011 5.4 5.1 6.3
2012 4.2 0.8 4.6
2013 2.7 0.8 3.7
2014 3.7 0.5 1,0

Nota: Adaptado de CEPAL Comision Académica de América Latina y el Caribe, 2016
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A continuacién se realiz6 una comparacion en cuanto a la variacion de
precios de nuestro pais frente a otros paises dolarizados como es Panama y El

Salvador para asi efectuar un revision sobre dichas variaciones y efectos.

Como se observa en el tabla # 3 Ecuador tuvo un alto porcentaje en
cuanto a la inflacion para el periodo 2000-2001, lo que se produjo un efecto de
arrastre que de manera desacertada causaron un crecimiento el cual llegé al
107,9%, pero a partir de septiembre del 2000 la inflacion se ubicé en un 91,0%.
Como se visualiza también Panam& siendo un pais ya dolarizado frente a
Ecuador y Salvador para este periodo tuvo un porcentaje muy inferior

ubicandose asi en 0,7%

Para el periodo 2001-2002 Ecuador bajo considerablemente el
porcentaje de IPP llegando asi al 22,4% que comparandolo con los paises
objeto de este andlisis es superior como el periodo anterior. Por otra parte

Panama lleg6 a 0,0 en cuanto al indice de precios al consumidor.

Como se observa en la tabla # 3 la inflacion en Ecuador disminuyd muy
notablemente, llegando asi al 9,4% para el 2002, esto fue a causa del aumento
del costo de los bienes no transables en un 10% y 6% de los bienes transables
por lo que estos aumentaron de precio. Panaméa subi6 al 1,9% en cuanto al
IPP, esto fue a causa de los precios de los alimentos, puesto que aumentaron
un 1,3%.

Para el periodo 2003-2004 Ecuador seguia disminuyendo su inflacion,
ubicandose asi en 5,1% con el objetivo de que con la dolarizacién siga su
tendencia hacia la baja para los préximos afios. Panama permanecio constante
en su IPP disminuyendo levemente su porcentaje alcanzando éste en 1,5%
frente al periodo anterior que fue de 1,9%. En cuanto a El Salvador, mantenia
un porcentaje constante de 2,5% que también disminuy6 levemente frente al
periodo anterior que fue de 2,8%, lo que provoco que los alimentos aumentaran

su precio casi al mismo ritmo que el indice general,

En 2004 Ecuador y Panama tenian sus IPP similares 1,9% y 1,5%

respectivamente, muy por debajo de la de EEUU para este periodo, en donde
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en Ecuador se observd una fuerte reduccion de la inflacibn en cuanto a los
bienes no transables, en comparacion a periodos anteriores, Panaméa seguia
constante en su variacion del IPP. En lo que respecta a El Salvador este tuvo
un aumento de la inflacion alcanzado asi al 5,4%que debio principalmente al
aumento del precio internacional del petroleo, al que obedece alrededor del
70% de la inflacion.

En El Salvador la inflacién para el periodo 2005-2006, baj6é su porcentaje
a 4,3%, el cual seguia siendo producto del alza de precios por el
desabastecimiento temporal de alimentos originados por las inundaciones y a
los altos precios del petr6leo. Durante este periodo, Ecuador incremento
levemente su inflacion a 3,1% el cual seguia similar en comparacién a Panama

que llegé al 3,4%.

El Salvador aumentd levemente la inflacion para el periodo 2006-2007
obteniendo un IPP de 4,9% pero se esperaba que los precios vuelvan al rango
del 3% al 4% a pesar del incremento en el salario de los funcionarios publicos y
del precio del petréleo. De igual manera Ecuador se mantenia constante en el
IPP que para este periodo llego a 2,9% , en cuanto a Panama tuvo una
disminucién leve que llegé al 2,2% , precios al por mayor se elevaron un 6,1%
en este periodo, luego de crecer un 5,7% en 2005, debido al encarecimiento
de muchos productos importados.

Se puede observar en la tabla # 3 en el aflo 2008 el Salvador tuvo una
variacion de 5.5% debido al aumento de los precios internacionales del petroleo
y los alimentos, cuyos efectos alcistas se reflejaron en el precio de otros bienes
y servicios; Panama de tuvo una variacion del (IPC) de 6.8 estas variaciones
de precios fueron mas baja que las del Ecuador y esto se debido a la

acelerada inflacion al inicio del presente afio.

La inflacion (IPC) del Ecuador se redujo del 8,8% en diciembre de 2008
al 4,3% en diciembre de 2009 esto se debio a una disminucion de la inflacion
de casi todos los componentes del indice de precios al consumidor, mientras
que Panama se encontraba 1.9% debido a la indice de variacion IPC se

desacelero significativamente, donde las mayores alzas se registraron en las
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categorias de equipos para el hogar (6,2%) y alimentos y bebidas (5,8%). En
contraste, se observO una reduccion significativa de los precios de la
electricidad (21,2%), debido a los subsidios otorgados por el Estado, y del
transporte (27,4%), como consecuencia de la caida de los precios del petrdleo,
El Salvador registro una inflacion IPC de -0.2% lo cual se fue moderando
debido al repunte de algunos precios internacionales, asi como al incremento
del precio de algunos alimentos, como resultado de los dafios en la produccién
agricola ocasionados por los efectos adversos de las tormentas e inundaciones

que azotaron al pais en noviembre de ese afo.

La inflacion interanual del Ecuador se redujo en un punto porcentual, del
4,3% en diciembre de 2009 al 4.1% en diciembre de 2010 debido a una
disminucién de la inflacion de casi todos los componentes del indice de precios
al consumidor, con la excepcion de alimentos y bebidas, salud vy
comunicaciones. La mayor reduccidn se registr6 en el ramo de bienes y
servicios diversos, El salvador tuvo una Inflacion de 2.1% debido el
comportamiento de los precios internacionales de los alimentos y los
combustibles. La tasa de inflacibn Panamefia medida por el cambio en el
indice de precios al consumidor (IPC) entre diciembre de 2009 y diciembre de

2010 fue del 4,9%, en tanto que la tasa promedio mes a mes totalizé un 3,5%.

Durante el afio 2010 Panama tuvo una inflacion de 4.9% esto quiere
decir que el precio del combustible se encarecié en forma significativa, debido a
la importante alza del precio del petréleo en los mercados internacionales.
Ademas, subi6 el costo promedio de las importaciones como resultado de la
depreciacion del dolar respecto de las monedas de la mayoria de los socios
comerciales. Mientras que en el afio 2010, la inflacion del Salvador reflej6 el
comportamiento de los precios internacionales de los alimentos y los
combustibles. La modesta recuperacion de la demanda interna no se tradujo en
presiones adicionales sobre los precios internos, por lo que la inflacion en 12
meses finalizo el afio en un 2,1%, mientras que la inflacion media fue del 1,2%.
El Ecuador en este afio termino con una inflacion de 4.1 debido a la estabilidad

del proceso de dolarizacién
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La tasa interanual del Ecuador de diciembre del 2011 fue de un 5,4%,
debido a la alza de las bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (14,1%),
y a los impuestos sobre los cigarrillos y las bebidas alcohdlicas, las prendas
de vestir y calzado (7,0%) y los alimentos y bebidas no alcohdlicas (6,8%). En
ese afio panama termino con una la tasa de inflacion del IPC en un 6.3% y la

del salvador en un 0.8%.

La tasa de inflacion acumulada en el Ecuador en el afio 2013 se situd
en el 2,7%, lo que supone un descenso con respecto a la inflacion observada
en 2012, que fue del 4,2%. Esta moderacion obedece al menos crecimiento
de los precios de los alimentos (de tan solo un 2,2%), como resulatdo de la
implementacion de controles de precios a un grupo de 46 productos
agropecuarios que incluia frutas, verduras, carnes y huevos. La tasa de
inflacion interanual medida por el IPC de Panama de diciembre de 2013
mantuvo la tendencia a la baja, llegando a un 3,7%, en comparacion con un
4,6% registrado en 2012 y un 6,3% en 2011. Los principales rubros que
registraron las mayores alzas en 2013 fueron ensefianza (5,9%), alimentos y
bebidas (5,6%), salud (5,0%) y vivienda, agua y electricidad (4,4%). Durante
2013 el Salvador se observo un alza de los precios tanto de alimentos y
bebidas como de energéticos, asociada al efecto de traspaso de los precios
internacionales, asi como al ajuste de las tarifas eléctricas. No obstante, el
aumento de los precios al consumidor acumulado en 12 meses fue de solo un
0,8%. Lo anterior se debe principalmente a la deflacion de los servicios de
salud, que se explica por la regulaciéon de precios de los medicamentos y, en
menor medida, a la sostenida baja de precios de los servicios de

comunicaciones.

A pesar de la caida de los precios internacionales del petréleo y sus
derivados, de los que El Salvador es importador neto, la inflacion fue del 0.5%,
un nivel ligeramente menor al 0,8% registrado en 2013, seguido de panama
gue tuvo termino con una inflacién en el afio 2014 en un 1.0%. El afio 2014
Ecudor termino con una tasa de inflacion de 3,7%, un punto porcentual mas
que el aflo anterior. El rubro que mas peso tuvo fue la alza de alimentos y

bebidas no alcohdlicas, que representa un cuarto de la canasta de referencia el
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cual registré un incremento de precios del 4,5%. Los mayores aumentos se

observaron en bienes y servicios diversos (6,3%), alojamiento, agua, gas,

electricidad y otros (5,5%) y educacion (5,2%). Por el contrario, en el segmento

de las comunicaciones se registré una deflacion del 0,3%.

2.2 Resultado de la revision

Tabla# 4
Resultado de la Revisién Ecuador

Inflacién /
Periodo respecto al IPC Explicacién
Podemos observar que se produjo un efecto de arrastre el cual venia con fuerte presién
inflacionaria debido a la alta depreciacion y la elevada emisién monetaria pero cuando estas se
suspendieron por el proceso de dolarizacién en este afio la inflacién llego al 91% lo cual se
2000 - 2001 Alta 91 esperaba que en los siguientes afios vaya bajando.
Se empezo a estabilizar la economia ecuatoriana lo que hizo que bajara al IPCy en lo que mayor se
vio reflejado fue en bienes transables 37,1%, los bienes no transables y educacién (64%), los
precios publicos controlados (60%), los arriendos (39%) y los alimentos frescos (25%) por
2001 - 2002 Baja 22,4 consiguiente al IPP se le hiceron algunos ajuste lo que logro bajarlo.
El IPC dismunuyo notoriamente y esto se debe al aumento del costo de los bienes no transables
2002 - 2003 Baja 9,3 en un 10% y 6% de los bienes transables por lo que estos aumentaron de precio.
Se estimaba que estas variables sigan bajando debido al proceso y estabilizacién por parte de la
2003 - 2004 Baja 5,1 dolarizacién
Aquise puede observar una fuerte disminuciondebido a bienes no transables, en comparacion a
2004 - 2005 Baja 1,9 periodos anteriores.
Aqui se puede obserbar un aumento leve con respecto al afio anterior mientras que el IPP tuvo un
2005 - 2006 Alta 3,1 aumento bastantemente notorio.
2006 - 2007 Constante 2,9 EIIPCy el IPP se han mantenido casi Constante
2007 - 2008 Constante 3,3 EIIPCy el IPP se han mantenido casi Constante
El IPC tuvo un aumento debido a presiones inflacionarias como el alza de los precios
internacionales de los alimentos y a la depreciacién del délar respecto de las monedas de los
2008 - 2009 Alta 8,8 socios comerciales de Ecuador
Podemos notar disminucién debido a la inflacién de casi todos los componentes del indice de
2009 - 2010 Baja 4,3 precios al consumidor, la mayor reduccion se registré en la rama de alimentos y bebidas
Disminuyo debido ala disminucién de la inflacién de casi todos los componentes del indice de
precios al consumidor, con la excepcidn de alimentos y bebidas, salud y comunicaciones; la mayor
2010- 2011 Constante 4,1 reduccién se registré en la rama de bienes y servicios diversos
Aumento leve y esto se debid a alzas de las bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes lo que
represento (14,1%), la alza de los impuestos sobre los cigarrillos, bebidas alcohdlicas, las prendas
de vestir y calzado representaron (7,0%) y los alimentos y bebidas no alcohélicas representaron
2011-2012 Constante 54 (6,8%). El aumento de estos ultimos refleja los dos factores mds importantes de la inflacién.
Disminucidn leve esto se debid al incremento del nivel de precios, se registré en el rubro de
bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes lo que represento (18,9%), debido en parte a los
2012-2013 Constante 4,2 incrementos arancelarios a laimportacién de bebidas no alcohélicas
Disminucion de dos puntos porcentuales esto se debio al poco crecimiento de los precios de los
2013 - 2014 Bajo 2,7 alimentos ya que fue de tan solo un 2,2%, como por ejemplo frutas, verduras, carnes y huevos.
Disminucion leve esto se debio al alza de alimentos y bebidas no alcohdlicas que fue el que mayor
peso tuvo el cual representa un cuarto de la canasta de referencia el cual registré un incremento
de precios del 4,5%. Los mayores aumentos se observaron en bienes y servicios diversos (6,3%),
alojamiento, agua, gas, electricidad y otros (5,5%) y educacion (5,2%). Por el contrario, en el
2014 - 2015 Constante 3,7 segmento de las comunicaciones se registré una deflacién del 0,3%.

Nota: Elaboracidon Propia, 2016
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3 CAPITULO

Revision del comportamiento de la tasa de interés en el periodo 2000 —

2014 con el proposito de verificar el comportamiento en la dolarizacion.

3.1 Introduccion

En el presente estudio se verificard el comportamiento de la tasa de
interés en el Ecuador dolarizado en el periodo 2000-2014.

Para el desarrollo del mismo se partira de la tabla # 5 que mostré la

variacion de la tasa de interés en el citado periodo, detallando la explicacion

3.1.1 Tasa de Interés

Tabla#5

Variable Coyuntural: Tasa de interés

ECUADOR

ANOS

tasa de interés pasiva tasa de interés activa

nominal nominal
2000 8,2 15,2
2001 6,6 15,5
2002 5,1 14,1
2003 5,3 12,6
2004 4,0 10,2
2005 3,8 8,7
2006 4,4 8,9
2007 5,3 10,1
2008 5,5 9,8
2009 5,5 9,2
2010 4,8 8,7
2011 4,6 8,3
2012 4,5 8,2
2013 4,5 8,2
2014 49 8,1

Nota: Adaptado de CEPAL Comision Académica de América Latina y el Caribe, 2016
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Como se observar el tabla # 5 la tasa de interés en el periodo 2000-2001
fue de 8.2 debido al proceso de dolarizacion al pasar los afios la tasa fue
bajando dado asi que en el afio 2005 tuvo una variacion de 3.8% donde bajo
significativamente debido a la estabilizacion de que iba teniendo el pais en
referencia al proceso de dolarizacion, en el afio 2009 volvié a subir legando asi
a un 5.6% a partir de los siguiente afos se mantuvo constante llegando al
periodo 2014 a un 4.9%.

El Sector Financiero nacional es el escenario donde se formaliza la
demanda y la oferta de recursos, estableciendo el mercado de dinero; el cual
cumple un papel preponderante en el desarrollo econdmico del pais. La tasa de
interés ejerce la funcion de precio dentro del mercado de activos financieros, la
cual se encuentra en funcion de factores que establecen el nivel de la tasa de
interés. El sector financiero es considerado como uno de los sectores mas
importantes dentro de la economia, convirtiéendose en el pilar fundamental y en

el escenario para la generacion de riqueza.

En este contexto, es evidente que la tasa de interés cumple un rol
importante dentro del desarrollo y crecimiento de la economia nacional; siendo
gue sus variaciones pueden estimular o bien desincentivar, de manera mas
basica, las decisiones de los consumidores por consumir y de las empresas
para invertir. Dentro de este marco de afectacion de ambas variables se
repercute en una cadena de efectos, la cual constituye los Mecanismos de
Transmisién. Los mecanismos de transmision o de efecto traspaso se denotan
en la economia a través de las decisiones de politica monetaria optadas por la
autoridad monetaria, en el caso del Ecuador, por parte del Banco Central del

Ecuador.

La Tasa de Interés es una de las herramientas de politica monetaria que
posee el Banco Central, la cual puede ser utilizada con la finalidad de ejercer
un control de la oferta monetaria o de la inflacion. Sin embargo, Ecuador es una

economia dolarizada, lo cual propone un reto para la autoridad monetaria.

Econdmicamente, la tasa de interés es el precio estipulado del dinero,

determinado en el tiempo. La tasa de interés constituye materia de estudio de
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las disciplinas juridicas, contables, econdémicas y administrativas, de forma tal
que se hace muy dificil la delimitacién de un sélo concepto. Por esta razon, se
ha preferido tomar la caracterizacion inicial del fenédmeno del interés, de aquella
esfera del conocimiento que constituye en las disciplinas economicas del
sentido comun. La tasa de interés se liga normalmente al concepto de “Capital”,
el “Tiempo” y el “Riesgo”. Como tal, puede ser considerada como la
“‘compensacion” que el capitalista recibe, sea por el usufructo de su capital, sea
por la sesidn a otros, intereses generados por los préstamos, durante un cierto

periodo de tiempo, de un capital determinado.

Segun la politica monetaria del pais, el ahorro es incentivado por una
tasa de interés alta, mientras que el consumos se ve modificado por una tasa
de interés baja, en este proceso interviene el gobierno sobre el tipo de interés
con el fin de promover el ahorro. Segun el objeto macroeconémico general las

tasas de interés real son fijadas por el banco central si son fijas

El juego de la fijacion de la tasa de interés por el Banco Central hace
que la tasa de interés fluctie segun las necesidades del gobierno, en cuanto le
convenga un aumento en el ahorro o una disminuciéon en el consumo; los

cuales serian efectos de la variacién de la tasa de interés.

Las tasas de interés tienen varios tipos; los cuales, en el contexto
financiero, se definen en tres principales: la tasa de interés activa, pasiva y
preferencial. A continuacién se presentara una breve definicién de cada una de

ellas:

e El porcentaje que las entidades financieras y bancarias cobran por los
servicios de otorgar créditos a los usuarios de acuerdo a las
disposiciones que decreta el Banco Central del Ecuador, se denominan
Tasas de Interés Activas; debido a que éstas, son cobradas a favor de

los ingresos de la banca y del sector financiero

e El valor porcentual que el sistema financiero paga a los usuarios por sus

depdsitos de ahorros o inversiones es llamado Tasa de Interés Pasiva
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se denomina pasiva debido a que son valores a cancelar por el sistema

financiero.

e La tasa de interés que se cobra a los préstamos otorgados para
actividades que promueve el Gobierno nacional o préstamos a
instituciones financieras, este un porcentaje menor al que se cobra por lo

general, es por ellos que se denomina Tasa de Interés Preferencial.

La Tasa de Interés puede ser nominal o real; ambas se estiman de
acuerdo al nivel de inflacién de la economia. Segun un Articulo sobre el tipo de
interés se indica que el interés nominal es el encierra dentro de su contexto el
nivel de inflacion de la economia del pais y del tipo de interés real con el mismo
con el que quien otorga los préstamos y por ende gana dinero. Si el tipo de
interés nominal iguala el porcentaje de inflaciébn de la economia interna quien

otorga créditos no obtiene beneficios, es decir no gana dinero.

Segun el analisis respectivo de los datos histéricos de la tasa de interés
se muestra el comportamiento de esta variable, a lo largo de estos ultimos 14
afos, mediante la elaboracion de un gréfico. En el grafico se observa que las
tasas de interés han disminuido; no obstante presentan una estabilidad en los

altimos afos y siguiendo la misma tendencia.
2000 - 2001

Como se observa en la tabla # 5 las tasa de interés pasiva nominal se
ubicaba en 8.2% mientras que la activa nominal se ubicaba en 15.2% debido al

proceso de dolarizacion que enfrentaba el pais.
2001-2002:

El afio 2000 termino con una tasa de interés pasiva nominal en un 8.2%
y la activa nominal en un 15.2 % como se observa en la tabla # 5 que para el
afio 2001 la tasa de interés pasiva nominal disminuyo en dos 2 puntos
porcentuales quedando asi en un 6.6% mientras que la tasa activa nominal
quedo en un 15.5% manteniéndose casi constante esto se debid a que se

adoptaron algunas medidas entre ellas la abolicion, también se progresé en la
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liberalizacién de las tasas de interés. Durante el afio se emprendieron otras
actividades complementarias a la dolarizacion previstas en la ley de
transformaciéon econdémica. En primer lugar, se cre6 un fondo de liquidez,
financiado por las entidades del sistema financiero y la Corporacion Andina de
Fomento. En segundo lugar, el Banco Central aumenté los montos y amplio los

plazos de las operaciones de reporto (reposicion de liquidez) a lo largo del afio.

El fuerte aumento de liquidez del sistema financiero fue resultado no sélo
de una politica deliberada del Banco Central, sino también de la devolucion de
fondos congelados en 1999 y de la recuperacion de la confianza en el sector.

2002-2003:

Como se puede observar en la tabla # 5 que bajo el esquema de
dolarizacion de la economia, el gobierno ecuatoriano no dispone de capacidad
para hacer politica monetaria en el sentido tradicional, aunque si puede incidir
en el volumen de monetizacion y de crédito en la economia, para de esa
manera ayudar a restaurar la confianza en el sector financiero y a adoptar

medidas que induzcan una baja de las tasas de interés.

La tasa béasica que subastaba semanalmente al Banco Central se

mantuvo constante en alrededor de 5% anual durante ese periodo.

Las tasas de interés nominales activas fueron descendiendo a lo largo
de todo el afio precedente, desde un nivel de 16% en enero hasta llegar a un
14.1%, se esperé que a medida que siga desacelerandose la inflacién, las
tasas de interés pasivas reales continuaran creciendo, dada la estabilidad de

las tasas pasivas nominales que se encontraron en un 5.1%.

Las tasas de interés se mantenian elevadas debido a una serie de
factores. Las entidades del sector mantenian una parte importante de sus
reservas en el exterior, invertidas en activos muy liquidos, con el propoésito de
poder responder a una potencial demanda de liquidez por parte de los

depositantes, lo cual encarecio el crédito. .
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2003-2004:

En el afio 2003 la tasa de interés pasiva nominal se ubico en 5.3% vy la
tasa de interés activa nominal en 12.6% debido a que los bancos privados
colocaron una porcion muy alta de sus fondos en activos muy liquidos, gran
parte de los cuales se hallaban en el exterior obteniendo retornos muy bajos: la
suma de “billetes monedas y depdsitos de no residentes”. Estaba claro que,
para apuntalar al desarrollo, Ecuador necesitaba que se incrementen los
préstamos al sector productivo (en especial el de bienes transables y aquellos
sectores de uso intensivo de mano de obra) y asi poder bajar las tasas de

interés.

2004 - 2005:

La tasa de interés activa nominal bajo, con alguna oscilacion, desde el
12,6% registrado en diciembre del 2003 hasta el 10.2% de diciembre del 2004.
Por otro lado, la tasa de interés pasiva nominal se redujo durante todo el

periodo, llegando al 4%

Cabe destacar que las tasas de interés en Ecuador median cada vez
menos el costo real del crédito para el deudor, dada la creciente importancia de
los ingresos por comisiones que cobraban los bancos. Estas comisiones, a
diferencia de las tasas de interés, no estaban sujetas a un maximo legal. Por
esa razon, la Superintendencia de Bancos empezé hacer ajustes para que asi
en el afio 2005 salgan una serie de regulaciones para hacer mas transparente

el cobro de dichas comisiones bancarias.

2005-2006:

Las tasas de interés activas y pasivas nominales oscilaron levemente en
2005, pero no registraron cambios importantes. La tasa de interés activa era
un 3.8% en diciembre de 2005, mientras que la tasa pasiva nominal se ubicaba

en un 8,7%.

La acumulaciéon de activos del sector bancario ecuatoriano aumentd un

20,3% entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. Cabe destacar que en
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2005 los préstamos se incrementaron un 27,2%, una cifra por encima del nivel
anterior; los préstamos a sociedades se incrementaron un 18,6% vy los

préstamos a otros sectores residentes un 39,7%.
2006-2007:

En el afio 2006 se registrdo un aumento leve de las tasas de interés, tanto
activo como pasivo. La tasa de interés de pasiva nominal se elevé de un 3.8%
en diciembre de 2005 a un 4,4% en el mismo mes de 2006, mientras que la
tasa de activa nominal paso6 de un 8.7% a un 8,9%. Durante 2006, los activos
del sector bancario ecuatoriano aumentaron un 20,3%. Del analisis de la
composicién de dichos activos se desprenden una serie de elementos. En
primer lugar, los bancos mantenian en el extranjero (y en forma liquida) una
elevada proporcion de sus activos (23,2% en 2006), bajo la forma de titulos —
incluidos bonos del Tesoro de Estados Unidos—, y moneda y depdésitos,
probablemente como una medida de respaldo frente a potenciales eventos
negativos. En segundo término, las instituciones bancarias seguian
desprendiéndose de bonos del gobierno ecuatoriano; mientras que en 2003
estos constituian, en promedio, un 4,7% de sus activos, en 2006 solo
equivalieron al 1,6% de estos. En tercer lugar, en 2006 se consolidé la
tendencia al acrecentamiento de los préstamos otorgados a sectores
residentes distintos de sociedades, sobre todo de los destinados al consumo.
Estos crecieron en forma sostenida, del 19,6% del total de los activos en enero
de 2005 al 24,4% en diciembre de 2006, o un 76,1% en términos nominales

(con relacion a un 41,8% de incremento de los activos totales).
2007-2008:

En el afio 2007 se aprobd la ley de regulacion del costo maximo efectivo
del crédito por parte del Congreso ecuatoriano, el banco central publico que a
partir de agosto de ese afio las tasas de interés efectivas tanto activas como
pasivas, desagregadas en el caso de las primeras segun distintas categorias

de crédito.
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Si bien el comportamiento del sector puede atribuirse a varios factores,
es posible que al menos en parte los bancos hayan considerado necesario
aumentar su liquidez debido a la volatilidad de los mercados internacionales a
partir de la segunda mitad de 2007, asi como a la desaceleracion de la
economia interna y al proceso de cambio estructural que estaba ocurriendo en
la economia del pais durante el periodo. Cabe destacar que la tasa de interés

nominal pasiva termin6 en un 5.3% vy la activa en un 10.1%.
2008-2009:

En el aflo 2008 las tasas de interés referenciales del sector financiero
ecuatoriano se redujeron. Mientras que en abril de 2008 la tasa méaxima para el

segmento comercial corporativo se ubic6 en un 10,9%,

Los activos del sector bancario crecieron hasta noviembre de 2008, en
que alcanzaron un 33,9% del PIB en comparacion con el 32,2% en diciembre
de 2007. Asi, entre noviembre de 2008 y marzo de 2009 los activos bancarios
acumulaban una baja nominal del 4,5% en ddlares. Esto reflejo el marcado
descenso de los precios del petréleo y la consiguiente reduccién de los activos
para financiar el déficit de mas de 1.500 millones de dodlares de la cuenta
corriente de la balanza de pagos durante el cuarto trimestre de 2008.

En 2008 y principios de 2009 también hubo algunas modificaciones en la
composicién de los activos. En particular, desde julio de 2008 se ha venido
registrando una disminucion de la liquidez de los bancos abiertos como
porcentaje del total de activos, sobre todo en materia de depdsitos en el
exterior. Pese a las restricciones fiscales, en este periodo el sector bancario
continué manifestando escaso interés por ser acreedor del Estado, de manera
que los bonos estatales representaron solo un 0,5% de la cartera del sector.
Finalmente, a contar de noviembre el descenso de los activos empezo a afectar
especialmente a los préstamos concedidos a las sociedades privadas no
financieras, los cuales se redujeron un 8,3% en términos nominales —casi el
doble que los activos totales— entre noviembre de 2008 y marzo de 2009. En

cambio, los créditos a otros residentes se estancaron, incluidos los de
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consumo, y crecieron solo un 0,4% en el mismo periodo y la tasa de interés

pasiva nominal se ubic6 en 5.5 y la activa nominal en un 9.8%.
2009-2010:

Durante 2009 no se registraron grandes cambios en los niveles maximos
de las tasas de interés activas. Por ejemplo, la tasa maxima para el segmento
productivo corporativo se mantuvo en un 9,3% y para la vivienda en un 11,3%.
No obstante, se aumento el limite maximo de la tasa de interés de los créditos
de consumo que paso del 16,3% al 18,9% en junio de 2009, con el objeto de

desincentivar las importaciones.

En 2009 los depdésitos totales en los bancos privados aumentaron en
promedio un 5,3% con respecto a 2008, con un incremento particularmente
significativo a partir de noviembre de 2009. En mayo los depdsitos totales se
elevaron un 17,1% respecto de igual mes de 2009. Ello obedecié en parte a
que la liquidez inyectada a la economia a través del programa de estimulo,
canalizada principalmente a través de la banca publica, fue depositada en los
bancos privados mientras se materializaban las medidas de financiamiento e
inversién anunciadas. Sin embargo, este aumento de los activos de los bancos
privados no implico una expansion del crédito. El crédito al sector privado por
parte de la banca privada mostré un descenso en la primera mitad de 2009 y
un estancamiento durante el resto del afio. Sin embargo, a pesar del impuesto
a los activos en el exterior y los requisitos de liquidez interna, los bancos
privados no disminuyeron la proporcion de sus activos en el exterior, los que

pasaron de un 24,2% del total en enero de 2009 a un 25,4% .

A fines de diciembre de 2009 se procedié a la liquidacion de los 33
bancos cerrados como consecuencia de la crisis financiera internacional de
1998. EIl proceso concluy6 de acuerdo con el cronograma establecido para 28
instituciones vy, a fines del primer trimestre de 2010, solo faltaba liquidar un
banco, quedando asi en un porcentaje la tasa de interés pasiva nominal en un

5.5% y la activa nominal en un 9.2%.
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2010-2011:

En el afio 2010 la tasa de interés pasiva hominal se ubicé en un 4.8% y
la activa nominal en un 8.7%, la tasa del microcrédito de consumo se volvié a
ubicar en el 16,3%, tras haberse elevado en junio de 2009 al 18,92%; la tasa
de microcrédito minorista disminuy6 del 33,09% al 30,50% en mayo de 2010, y
la de microcrédito de acumulacion simple se redujo del 33,30% al 27,50% en
mayo de 2010.

A pesar de haber disminuido nueve puntos basicos, las tasas de interés
activas reales se han mantenido en niveles relativamente altos (8,2%). El
crédito bancario al sector privado se expandi6 tras las contraccion registrada en
2009, situacién que fue de la mano de la mayor recuperacion econémica, pero
principalmente por la imposicion a los bancos de un minimo del 45% de sus
activos depositados o invertidos en el pais, lo que conllevé la repatriacion del

capital de los bancos en el extranjero y, con ello, el fomento del crédito.

Los indicadores de oferta de crédito corroboraron que la expansion de la
demanda interna ira acompafada del incremento del consumo privado, pues en
los estandares especificos para el otorgamiento de crédito se observa un
aumento en los montos de la oferta para los segmentos productivos de vivienda

y microcrédito.
2011 - 2012:

A partir del primer semestre de 2010, periodo en que se realizaron
reducciones selectivas para apoyar la actividad econ6mica, las tasas de interés
activas maximas se mantuvieron constantes en todos los segmentos de crédito.
A su vez las tasas activas referenciales (calculada sobre la base de la
informacion suministrada por las instituciones financieras del pais) también se
mantuvieron estables, con la excepcion de las correspondientes al segmento
productivo corporativo y a los sectores de la vivienda y microcrédito de
acumulacion ampliada. Estas tres ultimas han mostrado una tendencia a la baja

a partir de finales de 2009, aunque con una acentuada volatilidad.
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El volumen de créditos del sistema financiero privado crecié un 18,5%,
luego de registrar una notable expansion del 31,4% en 2010. El crédito
bancario privado, que representd mas del 80% del crédito total, aumenté en
todos los segmentos durante 2011. La uUnica excepcion fue el segmento de
vivienda, que sufrié una contraccion del 5,4% debido a la intensa competencia
del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, que atrajo un 53% del
valor de las operaciones del mercado hipotecario en 2011. Los segmentos que
mostraron un mayor incremento fueron el consumo (25%) y el microcrédito de

acumulacion simple (24,8%).

El indice de morosidad de la cartera del sistema financiero revela una
mayor liquidez del sector en 2011. Concretamente continuo la tendencia
decreciente de la cartera vencida del sector privado observada el afio anterior,
lo que refleja una mayor capacidad de servicio de la deuda, tanto de las
empresas como de los hogares. En diciembre del 2011, la deuda vencida de
las empresas ascendia al 1,35% lo que representa una disminucion de un 22%
en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Mientras tanto, la
morosidad de los hogares no mostro variaciones y la tasa de deuda vencida se

mantuvo en un 1,9%.
2012-2013:

El banco central mantuvo constantes las tasas activas maximas para
todos los segmentos de crédito durante el 2012 y la primera parte de 2013. Las
tasas promedio también se mantuvieron relativamente estables, con la
excepcion de las correspondientes al segmento productivo corporativo y al
segmento de vivienda. La primera siguié una tendencia a la baja con cierta
volatilidad hasta mediados de 2012, subid durante el segundo semestre y se
mantuvo estable en el primer trimestre de 2013. La segunda mostré una fuerte
tendencia al alza hasta la mitad de 2012, oscil6 alrededor del mismo nivel hasta

el primer trimestre de 2013 y posteriormente volvié a subir de manera gradual.

El volumen de créditos del sistema financiero privado creciéo un 10,6%,
porcentaje notablemente inferior al de aflos anteriores (31,4% en 2010 y 18,5%

en 2011). Mientras tanto el volumen de créditos otorgado por el Banco del

70



Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) que empez0 sus actividades
crediticias en los segmentos de consumo y vivienda e octubre de 2010 se
expandié un 19,4%. Tanto en el conjunto del sistema financiero privado como
en el BIESS destaca la fuerte desaceleracion del crecimiento del crédito de
consumo (del 47,9% en 2011 al 5,3% en 2012), y de la vivienda (del 81,1% en
2011 al 4,7% en 2012). El desempefio de crédito de vivienda refleja dos
tendencias opuestas: el crédito del sistema financiero privado a este sector se
redujo en ambos afios mientras que el crédito de vivienda otorgado por el
BIESS subié casi un 573% en 2011 y aumento un 22,1% en 2012. En
consecuencia, la participacion del BIESS en este segmento de crédito alcanzo
el 66,3%

El desempefio del crédito de vivienda respondié a la politica de
promover el acceso a la propiedad a través de créditos con condiciones
favorables del BIESS. La fuerte desaceleracion del crédito de consumo sobre
todo el segundo trimestre se debid por una parte, a politicas especificas para la
restriccion del crédito (al limitar el uso de casas o vehiculos como garantias) vy,
por otra, a la mayor cautela por parte de instituciones financieras frente a los

riesgos percibidos de sobreendeudamiento de los hogares.

Durante los cinco primeros meses de 2013, la tendencia a la
desaceleracion del volumen de crédito continu6 de manera moderada, con un
crecimiento del 8,1% por parte del sistema financiero privado y del 14,9% por
parte del BIESS, comparado con en el mismo periodo del afio anterior. Las
instituciones financieras privadas estarian notando los efectos de la nueva Ley
Orgéanica de Redistribucion de los Ingresos para el Gasto Social, que impacta

su rentabilidad a través de varios nuevos impuestos.

Entre las politicas monetarias y financieras de 2012 destaca también el
aumento de la tasa de encaje sobre depdésitos del 2% al 4%, la obligacién de
las instituciones financieras de mantener por lo menos un 60% de su liquidez
en el mercado interno, parte de ella en forma de instrumentos financieros
emitidos por el Estado y la canalizacion de todos los ingresos de dinero del
exterior por la cuenta del banco central a partir del 30 de noviembre
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2013-2014:

A lo largo de 2013 el banco central mantuvo constantes las tasas de
referencia activas (8,17%) y pasivas (4,53%) asi como la maxima convencional
(9,33%) y las tasas activas méaximas para todos los segmentos crediticios. A
diciembre de 2013, el volumen de crédito otorgado por los bancos privados
habia crecido un 11,5% con relacion a diciembre de 2012, frente a una
expansion del 10,6% en 12 meses a diciembre de 2012 y del 18,5% en 12
meses a diciembre de 2011. Por segmentos el crédito productivo mostro un
notable aumento (un 24,4%), mientras que el de consumo se expandio un 3,0%
y el hipotecario se contrajo un 15,5%. A su vez, el volumen de crédito otorgado
por el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS), que inicio
sus actividades crediticias en los segmentos de consumo y vivienda en octubre
de 2010, se expandié un 27,0% como resultado del aumento del crédito de la
vivienda (un 17,7%) y del crédito de consumo (un 36,1%). Debido a la
evolucion del crédito hipotecario en el sistema financiero privado y en el BIESS,
el otorgado por este ultimo representa actualmente més de dos tercios del total
del crédito hipotecario concedido por el sistema financiero nacional.

En los primeros cuatro meses de 2014 se mantuvo la tendencia
expansiva del crédito bancario, con un aumento del crédito otorgado por el
sistema financiero privado del 9,4% con relacién al mismo periodo del afio
anterior, a la vez que el crédito otorgado por el BIESS se increment6 un 18,4%

en el primer trimestre de 2014 en comparacion con el primer trimestre de 2013.

En abril de 2014 el banco central modificé las tasas de interés de
referencia. La tasa pasiva aumento un 5,11% anual, mientras que la activa
disminuyé un 7,64% anual. La tasa de interés de referencia maxima
convencional se mantuvo inalterada. Por segmentos de crédito también se
registraron modificaciones. Las tasas de créditos productivo corporativo,
productivo pequefias y medianas empresas (pymes) y microcrédito minorista
disminuyeron (del 8,17% al 7,64%, del 11,20% al 11,08% y del 28,82% al
28,40% respectivamente), mientras que las tasas de los créditos de consumo y
a la vivienda se incrementaron (del 15,91% al 15,96% y del 10,64% al 10,92%,

respectivamente).
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3.2 Comparacion de variaciones de tasa de interés Ecuador, Panamay el

Salvador
Tabla # 6
Comparacioén de la tasa de interés Ecuador, Panamay el
Salvador
ECUADOR SALVADOR PANAMA
afios . . Tasa de interés Tasa de interés Tasa de interés Tasa de interés
tasa de interes tasa de interes . . . . . . . .
. . . . pasiva nominal activa nominal pasiva nominal activa nominal
pasiva nominal activa neminal . .
jl kf jl k!

2000 8,2 15,2 6,5 10,7 7.1 10,3
2001 6.6 155 55 96 6.8 106
2002 5.1 14 1 34 71 50 92
2003 53 126 34 6.6 4.0 89
2004 4.0 10,2 72 6.3 22 8,2
2005 3.8 8.7 3.4 69 27 82
2006 4.4 8.9 4.4 75 3.8 8.1
2007 53 10,1 47 78 48 83
2008 oin 9.8 42 79 S0 8,3
2009 55 9.2 45 9.3 35 8,3
2010 48 8,7 29 76 3.0 79
2011 46 8,3 1.8 6.0 23 i
2012 45 8,2 25 56 21 74
2013 4.5 8,2 3,4 5.7 2.1 7.4
2014 49 8.1 3,8 6.0 22 76

Nota: Datos de la CEPAL (elaboracion propia), 2016

Como se observa en la tabla # 6 el Ecuador se ha mantenido casi
contante tanto en la tasa de interés pasiva nominal como en la activa hominal
todos estos valores van bajando por la estabilizacién de la dolarizacion es decir
mientras mas baja sea la tasa mayor dinero hay mientras mas alta sea la tasa
mayor escases hay como se puede observar la tasa de interés pasiva hominal
se ubico en el afio 2000 en un 8.2% siendo esta mas alta que los demas paises
a comparar esto se debe a que los demas paises ya tienen una estabilidad
econdémica lo mismo pasa con la tasa de interés activa hominal esta se ubicé

en 15.2% con referencia a Panama y a Salvador.

Como se observa la tabla # 6 la tasa de interés para el periodo 2000-
2001 en Ecuador fue de 8,2% la pasiva y de 15,2% la activa debido al proceso
de dolarizacion que enfrentaba el pais, siendo asi estas las mas altas frente a
Panama y El Salvador quien tuvo las tasas mas bajas en ese periodo de 6,5%

la pasiva 'y 10,7% la activa.
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Para el periodo que iba del 2001-2002 Ecuador bajo su tasa pasiva al
6,6% pero mantuvo la activa en 15,5% esto fue gracias a que se cred un fondo
de liquidez, financiado por las entidades del sistema financiero y la Corporacion
Andina de Fomento y porque el Banco Central aumento los montos y amplié los
plazos de las operaciones de reporto. En lo que respecta a El Salvador para
este periodo continud bajando sus tasas de interés a 5,5% la pasiva y 9,6% la
activa, esto fue porque en este periodo entr6 en vigor la LIM (Ley de
Integracion Monetaria), el sistema monetario comenz6 a usar el délar como
unidad de cuenta y al reducirse el riesgo cambiario, las tasas de interés de los

nuevos préstamos en dolares se redujeron.

En el periodo 2002-2003 gracias a la dolarizacion las tasas de interés
seguian disminuyendo 5,1% la pasiva y 14,1% la activa, pero estas seguian
altas frente a Panama y El Salvador, se mantenian altas ya que las entidades
del sector mantenian una parte importante de sus reservas en el exterior,
invertidas en activos muy liquidos, con el objeto de poder responder a una
potencial demanda de liquidez por parte de los depositantes, lo cual hacia
encarecer el crédito. El Salvador tenia las tasas méas bajas llegando asi con

una tasa pasiva del 3,4% y activa del 7,1%

Ecuador se mantuvo constante en cuanto a su tasa pasiva 5,3% en
relacion al periodo anterior que fue de 5,1% y en cuanto a la activa, tuvo una
reduccion llegando asi al 12,6% para el periodo 2003-2004 gracias a que los
bancos privados colocaron una porcion muy alta de sus fondos en activos muy
liquidos, gran parte de los cuales se encontraban fuera del pais, obteniendo
retornos muy bajos. Por otro lado El Salvador también mantuvo constante su
tasa pasiva siendo esta del 3,4% igual que el periodo anterior, pero bajé su
tasa activa al 6,6%, de todos modos seguia siendo el Pais con las tasas mas
bajas, esto fue ya que ademéas de que El Salvador fortaleci6 su marco
regulatorio del sistema financiero, se adoptd medidas para la creaciéon de
reservas de liquidez contingentes, que elevaron las reservas internacionales

netas.

En el periodo que va del 2004-2005 Ecuador continuaba con la

disminucién de las tasas, ubicandose asi la pasiva en 4% y la activa en 10,2%,
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el Salvador mantenia constantes sus tasas de interés en relacién al periodo
anterior. Como se observa en el cuadro, Panama tuvo la tasa pasiva méas baja
para este periodo alcanzando esta el 2,2% y la activa en 8,9%, esto fue debido
a que los activos del sistema bancario nacional aumentaron un 10%, las
utiidades netas se expandieron, la cartera vencida y morosa bajaron
notablemente y los depdsitos a plazo y de ahorro registraron un ascenso de un

11% después de un bienio de contracciones.

Las tasas de interés pasiva y activa en Ecuador continuaban
decreciendo, llegando asi al 3,8% y 8,7% respectivamente en el periodo 2005-
2006, los préstamos se incrementaron un 27,2% durante el 2005 también los
préstamos a sociedades en un 18,6% y los préstamos a otros sectores

residentes un 39,7%

Panama y el Salvador permanecieron constantes en sus tasas sin

registrar cambios importantes para este periodo.

Durante el 2006-2007 Ecuador tuvo un leve aumento en sus tasas,
ubicandose asi la pasiva en 4,4% vy la activa en 8,9% a causa de que los
activos del sector bancario ecuatoriano aumentaron un 20,3%, puesto que ellos
mantenian en el extranjero una elevada proporcion de sus activos (23,2% en
2006), bajo la forma de titulos, moneda y depdsitos. También se consolidé la
tendencia al acrecentamiento de los préstamos otorgados a sectores
residentes distintos de sociedades, principalmente los de consumo. Para este
periodo Panama también registr6 un aumento en sus tasas, la pasiva en 4,4%
y la activa 7,5% lo que se reflej6 en aumento en las tasas reales media un
0,3% luego de 2 afios de cifras negativas para el 2006 el crédito interno neto al
sector privado se acrecentd un 6% en términos reales aunque el del publico

disminuy6 un 57%.

En el afio 2008 la tasa de interés pasiva nominal se ubicé en 5.5% vy la
activa nominal en un 9.8% siendo estos valores mayores a los de Panama
donde se ubico la tasa de interés pasiva nominal en un 3.5% y la activa

nominal 7.9 % y el Salvador ubicé la tasa de interés pasiva nominal en un
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8.3% vy la activa nominal 7.9% para el afio 2009 los valores se mantuvieron

constante es decir no hubieron variaciones significativas para los tres paises.

En el aflo 2010 la tasa de interés pasiva hominal se ubicé en un 4.8% y
la activa nominal en un 8.7%, esto se debio a la disminucién de las tasa de
microcrédito minorista ubicAndose en un 30,50% y la de microcrédito de
acumulacion simple se redujo del 33,30% al 27,50% en mayo de 2010, El
salvador tuvo una tasa de interés activa nominal de 7.6% y la pasiva nominal
2.9% y panama en tuvo una tasa de interés activa nominal de 7.9% y la pasiva
nominal 3% siendo estas menores que la de Ecuador y eso se debié a que se

encontraban en una mejor situacion Econdémica.

A partir del aflo 2010 al 2014 los valores se han mantenido constante lo
que quiere decir que las economias de los paises se han mantenido constantes

como se refleja en la tabla # 6.
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3.3 Resultado de la revision

Tabla#7

Resultado de la Revision de Ecuador

variacion
intores_ sade
periodo interes activa
paslya nominal
nominal
2000 - 2001 8.2 15.2 debido al proceso de dolanzacion que enfrentaba el pais

esto fue a causa de que se adoptaron medidas como |a abolicion y la
liberalizacion de Ias tasas de interés
Las entidades del sector mantenian sus resenvas en el extenor, invertidas en
2002 - 2003 baja 5,1 baja 14,1  actvos muy liquidos para responder a una potencial demanda de liquidez por
parte de los depasitantes, lo cual encarecid el crédito.
debido a que los bancos privados colocaron una porcion muy alta de sus fondos
2003-2004  constante 5,3 baja126  en activos muy liquidos, gran parte de los cuales se hallaban en el exterior
obteniendo retomos muy bajos
la tasa pasiva se mantuvo casi constante y |a activa bajo, por lo que Cabe
destacar que las tasas de interés en Ecuador midieron menos el costo real del
2004 - 2005  constante 4,0 baja10.2  crédito para el deudor, dada la creciente importancia de los ingresos por
comisiones que cobraron los bancos. dichas comisiones, no estuvieron sujetas a
un maximo legal
Las tasas de interés activas y pasivas nominales oscilaron levemente en 2005,
pero no registraron cambios importantes
ya que los bancos mantenian en el extranjero una elevada proporcion de sus
12006 - 2007 constante 44  constante 8.9 actios y las instituciones bancanas sequian desprendiéndose de bonos del
debido a que se aprobd 1a ley de regulacion del costo maumo efectivo del I
crédito por parte del Congreso ecuatoriano también cabe mencionar que los
2007-2008 constante 53 alta10,1  bancos consideraron necesarnio aumentar su liquidez debido 3 la volatilidad de
los mercados internacionales, 1a desaceleracion de Ia economia interna y al
proceso de cambio estructural
debido a que se registro una disminucion de la liquidez de los bancos abiertos
2008-2009 constante55 constante 9.8 como porcentaje del total de activos, sobre todo en materia de depdsitos en el
exerior,
esfo fue porque ia liquidez inyectada a Ia econonva a raves del programa ge
estimulo, a través de 1a banca pldlica, fue depositada en 10s bancos privados
mientras se materializaban Ias medidas de financiamiento e inversion
anunciadas.
fue por la imposicion a los bancos de un minimo del 45% de sus activos
2010-2011  constante 4,8 constante 87 depositados o invertidos en el pais, lo que conlievo la repatnacion del capital
de los bancos en el extranjero y. con ello, el fomento del crédito.
las tasas de interés activas maximas se mantuvieron constantes en todos
constante 46  constante 8.3 los segmentos de crédito con la excepcidn del segmento productivo
2011-2012 corporativo v los sectores de la vimenda y microcrédito.
las tasas de interés activas maximas se mantuvieron constantes al igual
constante 45  constante 82 que las que las tasas promedio y el volumen de creditos privados crecid
2012-2013 mientras que el publico (BIESS) empezé sus activdades crediditicias
el banco central mantuvo constantes las tasas de referencia activas. El
constante 8.2 BIESS, que inici6 sus activdades crediticias en los segmentos de consumo
y vivienda se expandio como resultado del aumento del crédito de la vivenda
y de consumo
'2014-2015  constante 49  constante 8.1 no hubieron vanacione significativas, sus tasas permanecieron inalteradas

2001-2002  baja66  constante 155

2005-2006  constante 3,8 baja 8,7

2009-2010 constante 55 constante 9.2

2013-2014  constante 4,5

Nota: Elaboracion propia, 2016.
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4 CAPITULO

Revision del comportamiento del tipo de cambio en el periodo 2000 —

2014 con la finalidad de determinar su comportamiento del periodo citado.

4.1 Introduccion

El presente trabajo es un intento por demostrar empiricamente a través
de un estudio comparativo de sus economias entre dos naciones como son
Ecuador y Nicaragua, el cumplimiento o no de la trinidad imposible, para
lograrlo, se hace un resumen de sus economias, durante los afios 2000 al
2014, principalmente de sus politicas econdmicas, fiscales y cambiara de tal

forma que se pueda observar si se dio 0 no el concepto de la trinidad imposible.

4.1.1 RESUMEN

La trinidad imposible, es un concepto, creado por John Marcus
Fleming (1911 - 1976) y Robert Alexander Mundell sostienen que ningun
pais puede hacer uso de una politica monetaria, de un tipo de cambio fijo y
a su vez una libre fluidez capital. Una nacion debe elegir, solo dos de las
tres. La politica monetaria es uno de los mecanismo que tiene un Estado para
influir sobre la economia expandiéndola segun la necesidad de crecimiento
por ejemplo incrementar el empleo, o recesiva por necesidad de bajar la
inflacion. Si ante la necesidad de expandir la economia utiliza la politica
monetaria tratando de bajar la tasa de interés para incentivar la inversion y
expandir el PIB y la acompafia de un tipo de cambio fijo tendra que hace uso
de la Reserva Monetaria Internacional, lo que retirara dinero del mercado
escaseandolo y causando la subida de la tasa de interés, sin haber logrado el
aumento del PIB. Para lograr el efecto deseado tendra que dejar el tipo de
cambio libre para que el mercado se haga cargo de realizar el ajuste,
aumentado depreciando el tipo de cambio y aumentando las exportaciones con
lo cual crece el PIB y por lo tanto el empleo. Comparando dos economias,
casi de las mismas dimensiones econdmicas pero la una con una economia
dolarizada como es la ecuatoriana y otra con un permanente control del tipo de

cambio a través de minidevaluaciones, como es la economia de Nicaragua,
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se podra notar que de una u otra manera se ven obligadas o sujetas a la
trinidad imposible.

4.1.2 INTRODUCCION TEORICA

Todo gobierno, para apuntalar las coaliciones politicas internas, se ve
obligado a modificar el énfasis de los objetivos nacionales entre el crecimiento,
la distribucién y la participacién. Puede que ser que el pais requiera de
cambiar estrategias economicas a corto plazo vy continuar asi durante los
proximos 2 afios para revertir colapsos econdmicos o prevenir problemas
futuros, tal como plantea Ramirez Noel y Lindenberg Marc (1989) en su obra
Procesos de ajustes en paises en desarrollo. Por otro lado para poder
diagnosticar y comprender la problematica econdmica de pais en relacién a
lo mencionado se tiene que diferenciar entre un pais de economia grande y
cerrada o un pais pequefio y abierto, Ramirez Noel (1987) El empresario vy

su entorno econémico.

Una economia es pequefia cuando no tiene capacidad para afectar los
términos de intercambio en los mercados mundiales, es decir, los precios

internacionales de sus exportaciones e importaciones.

Una economia es abierta cuando el sector externo es el motor de dicha
economia. Una de las formas para medir el grado de apertura, es la relacion
Grado de Apertura: dado por las expresion Exportaciones +Importaciones /
PIB

En una economia grande y cerrada se puede decir que las causas de
inestabilidad financiera son fundamentalmente de origen doméstico y por lo
tanto el problema de la inflacion es primordialmente el resultado de las politicas
econdémicas que se implementen en el pais. Especialmente se refiere a las

politicas fiscales, crediticias, salariales y cambiarias.

Es necesaria esta diferenciacion por cuanto, los instrumentos de politica
econdémicas (Fiscal, Monetaria, Cambiaria, Comercial, Salarial) gue un

gobierno puede aplicar para la conduccion econémico no pueden lograr los
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objetivos deseados, dado a la apertura de sus economias que se ven
influenciados por el comportamiento de las economias internacionales que
interrumpen, detienen o cambian totalmente los efectos esperados de la
politica econdmica aplicas en sus economias, es decir los planes econdémicos
internos  realmente tienen poca autonomia, a diferencia de los paises de
economia grande y cerrada, si lo tienen. Ejemplo el modelo Keynesiano
aplicado en un pais pequefio y abierto no logra el mismo resultado econémico

planeado que aplicandolo en economias grandes y cerradas.

El modelo generalmente utilizado para planear una economia es el
modelo IS-LM, en donde el crecimiento del PIB, estd en dependencia de la
tasa de interés. Por el lado de demanda o gasto la conocida curva IS, y por el

lado monetario la curva LM.

La 1S= PIB = f (Consumo, inversion, gastos gobierno, exportaciones e

importaciones). Dornbusch (2001)

Puesto que el ahorro es igualdad Ingreso menos el (S=Y - C), se
cumple que las importaciones mas el ahorro debe ser igual a la inversion mas
el gasto del gobierno y a las exportaciones (M +S= I1+G+X). Esto implicas que
el gasto se financia con el ahorro interno y las importaciones. Gamez y
Mochon (1995)

En cuanto a la LM=PIB= f (Oferta monetaria, demanda de dinero

especulacién, demanda de dinero transaccion).

Esta curva representa todas las combinaciones de tipo de interés y renta
(produccion), que garantiza el equilibrio en el mercado de dinero, cuando se
esta en equilibrio, la oferta monetaria Mo, debe ser igual a la demanda
monetaria Md transaccional dirigida a la adquisicion de bienes vy
especulativa dirigida a adquisicién de valores o titulo acorde a la rentabilidad

que ofrecen activos bursatiles, Mankiw (1997)

Mundell (1968) y Fleming (1962), amplian este modelo a una economia
abierta, en donde demuestran lo que se conoce como la trinidad imposible

modelo que explica que no se pueden tener tres controles simultdneamente si
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no dos de los tres. Estos tres controles, son el control monetario, el control del
tipo de cambio y la perfecta movilidad. José De Gregorio (2007).

Esto se puede interpretar como que el proceso de alcanzar objetivo
nacionales entre el crecimiento, la distribucion vy la participaciéon tal como se
indico al inicio, se presenta un dilema obligando a a elegir una de dos
alternativas; el problema se complica cuando se quiere lograr tres objetivos y
solo es posible alcanzar dos de ellos. Este es el problema de un Banco Central
interesado en alcanzar autonomia de la Politica Monetaria, manteniendo
abierto el mercado de capital, con estabilidad en el tipo de cambio. Aqui hay un

trilema consistente en que necesariamente se tiene que sacrificar un objetivo.

Cuando el objetivo de autonomia en la politca monetaria es
irrenunciable, el trilema se reduce a un dilema: Mercado abierto de capital o

tipo de cambio estable.

El gran Economista socialista Noruego Jan Tinbergen, Premio Nobel de
Economia 1969, establecié un principio basico de Politica Econdémica: “Si se
quiere alcanzar N objetivos se necesita N instrumentos de politica, uno para
cada objetivo”, asi por ejemplo, si se quiere lograr estabilidad de precios y
pleno empleo, se debe disefiar dos instrumentos, uno para cada objetivo. El
problema es que los instrumentos pueden estar en conflicto, es decir ser

contradictorios en el sentido que al acercarnos a uno se aleje del otro objetivo.

Esto es precisamente lo que sucede en la conduccion de la Politica
Monetaria: los instrumentos orientados a lograr un objetivo van en contra de
otro, lo que ha permitido concluir que un Banco Central no puede alcanzar
simultaneamente los tres objetivos de tipo de cambio estable en un contexto de
mercado abierto de capitales, manteniendo la autonomia de la Politica

Monetaria.

Por ejemplo, si para frenar las presiones inflacionarias, el Banco Central
eleva la tasa de interés de referencia, esto alienta la llegada de capitales
especulativos en busca de esa mayor rentabilidad, lo que se traduce en una

caida en el tipo de cambio o apreciaciéon de la moneda nacional, que obliga al
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Banco Central a restringir el ingreso de moneda extranjera elevando la tasa de

encaje.

En su articulo “El fracaso de las metas inflacionarias”, publicado en el
altimo numero de la revista Caretas, el Premio Nobel de Economia, Joseph
Stiglitz (A., 1991) sostiene con respecto a la fijacion de metas inflacionarias
mediante el uso de la tasa de interés de referencia, que “esta receta se basa en
pocas evidencias empiricas o teorias econdmicas: No hay razon para esperar
que independientemente de la causa de la inflacidén, la mejor respuesta sea
aumentar las tasas de interés”. Uno esperaria, dice Stiglitz, que la mayoria de
paises tuviera el sentido comun de no implantar metas inflacionarias, y
sentencia “vayan mis condolencias a los desafortunados ciudadanos de los
paises que lo han hecho”, entre los que se encuentran Peru, Chile, Colombia,

Brasil, México, Canada y Reino Unido.

Lo cierto es que hasta el momento, los Bancos Centrales de los paises
mencionados han logrado éxito en la conduccion de sus politicas para alcanzar
los objetivos deseados y cuentan con mejores herramientas para enfrentar las
perturbaciones macroecondémicas ante la coyuntura de crecimiento econémico
mundial generalizado que permite contar con fundamentos macroeconémicos
sélidos en cuanto a reservas internacionales, equilibrio fiscal y estabilidad de
precios, lo que no los exime de tomar las precauciones correspondientes ante
los desbalances mundiales que pueden amenazar la estabilidad interna
reflejada en empleo y estabilidad de precios y externa reflejada en el equilibrio

de la Balanza Comercial y de Pagos.

4.2 INTERPRETACION COMPARATIVA DE LA TRINIDAD IMPOSIBLE,
ECUADOR-NICARAGUA.

Para el desarrollo de esta seccion, se ordend la informacion siguiendo el

esquema de la  situacion econOmica de ambos paises.
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COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2000 - 2001

ECUADOR

NICARAGUA

Durante los ultimos meses de 1999 y las
primeras semanas de 2000, el sucre
sufrié una depreciacion acelerada y, como
promedio anual, el tipo de cambio real
subié un 41% en 1999 y un 7.5% en
2000. Esta depreciacion fue resultado de
la restriccion del financiamiento externo,
como consecuencia de la suspensién del
pago de la deuda externa con acreedores
Privados y la creciente incertidumbre
politica. Las medidas de las autoridades
para frenar la depreciacion no surtieron
efecto y en enero se anuncié que se
sustituiria el sucre por el ddlar
estadounidense como moneda de curso
legal. El tipo de cambio para la conversion
se fij6 en 25 000 sucres, nivel aproximado
en gue se cambiaba el délar a inicios del
mes. El anuncio de la dolarizaciéon tuvo
éxito, en el sentido de que el tipo de
cambio se estabilizd6 inmediatamente en
25 000 sucres. Con la dolarizacion se
unificé el encaje bancario, que pasé de un
24% para depdsitos en sucres y un 2%
para depdsitos en doblares a 9%.
Posteriormente, las autoridades tomaron
medidas para aumentar la liquidez del
sistema financiero, entre otras la
reduccién del encaje a 8% en diciembre y
a 4% en enero de 2001, Debido a la lenta
recuperacion de la confianza en el
sistema financiero, los depdsitos en los
bancos privados (a la vista mas cuasi
dinero) mostraron un aumento de 26%
entre diciembre de 1999 y el mismo mes
de 2000. En contraste, la demanda de
crédito fue débil y, en el mismo periodo, la
cartera por vencer de Los bancos
privados bajé un 13.6%. Debido al lento
avance de la reestructuracion de la
deuda, al finalizar el afio los bancos
(incluidos los que se encontraban en
proceso de liquidacién) registraron un
47.8% de cartera vencida, lo que se
compara con 40.4% a fines de 1999. Las
relaciones financieras externas se
normalizo generando un leve aumento de
los flujos de capital. En este periodo el
PIB creci6 a 2.3%.

Ante la crisis financiera desatada por
la quiebra de dos grandes bancos, el
Banco Intercontinental (INTERBANK)
y el Banco del Café (BANCAFE), la
politica monetaria se ajusto
progresivamente con el fin de
preservar la confianza en el sistema
financiero  nacional, limitar las
pérdidas de reservas internacionales,
evitar una aceleracion de la inflacion y
sostener la estabilidad cambiaria. Sin
embargo, la intensificacion de las
operaciones de mercado abierto
provocé el aumento de las tasas de
interés, lo que repercutio
negativamente en la inversién
privada, el crédito a la produccion y
los ingresos de la poblacion.

Aunque a una tasa inferior a la
registrada en 1999 (40%), el crédito al

sector privado continué creciendo
(14%).
Las presiones inflacionarias se

acentuaron durante el afio 2000, lo
gue obligd al gobierno a postergar la
reduccion (del 6% al 3% anual) de la
tasa de minidevaluaciones diarias
preanunciadas. En este contexto, el
tipo de cambio efectivo real con los
Estados

Unidos registré una leve apreciacion
(1.3%). No obstante la disminucion, el
pais continud recibiendo cuantiosos
flujos de capital privado, en particular
como inversion extranjera directa, que
ascendieron a 265 millones de
dolares. Los principales receptores
fueron el sector energético, los
hoteles, los centros comerciales, la
agroindustria, la pesca y el sector de
las comunicaciones. ElI PIB crecid
4.3%. se desacelero en relacion al
periodo anterior que fue de 6.9%
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INTERPRETACION

Comparativo Ecuador - Nicaragua

En este periodo, se puede afirmar, que se hizo uso de la triadicidad
imposible, Ecuador eliminé la politica monetaria, quedandose solamente con
dos posibilidades la del tipo de cambio y la de la libre movilidad de capitales. El
tipo de cambio se fij6 definitivamente en 25.000 sucres Yy se dolarizo la

economia quedando practicamente en uno a uno.

En cuanto la movilidad de capitales la dolarizacion, influyo en un leve

aumento del flujo de capitales. Como resultado el PIB crecié 2.3%.

En Nicaragua, la aplicacion de la politica monetaria no causo el efecto
esperado, el tipo de cambio con el sistema de minidevaluaciones, comenzé a
postergarse y el tipo de cambio real se aprecio a pesar de ello, continué el flujo
de capitales, es decir fall6 uno de los tres ejes, en este caso la politica
monetaria. El PIB, paso de 6.9 al 4.3%.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2001 - 2002

ECUADOR NICARAGUA

En el ambito monetario se destacaron las | En este periodo, la politica monetaria

siguientes actividades: continua siendo restrictiva por el alto
déficit fiscal y por la crisis del sector

Finalizar el proyecto de dolarizacion. bancario. El sector publico
disminuyo sus depdsitos en el banco

Fortalecimiento del endeble sistema central y este canalizo el credito al

financiero. sector publico no financiero. El crédito

al sector privado disminuyo.

Disminucién, de la reserva obligatoria con

la reduccién de la tasa de encaje de 8% | S€ intensificaron las operaciones de
mercado abierto y la colocacion de

titulos de deudas. Se uso6 las
reservas internacionales al vender
dolares para contraer la liquidez.

Libertad a las entidades para determinar
la composicion del encaje.

Otra medida adoptada fue la abolicion, a
partir de enero de 2001, del impuesto de
0.8% sobre las transacciones financieras.

Por el lado cambiario se mantuvo las
minidevaluaciones, pero el tipo de
cambio real sufrié una leve

También se progreso en la liberalizacion
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de las tasas de interés.

Se cre6 un fondo de liquidez, financiado
por las entidades del sistema financiero y
la Corporacion Andina de Fomento.

También empezé la recuperacion de la
actividad crediticia, sobre todo el crédito
de consumo, con un crecimiento de los
préstamos al sector privado de alrededor
de 15%.

Finalmente, se prosigui6 con la venta de
bienes de los bancos intervenidos para
recuperar una parte del cuantioso costo
del rescate financiero.

El tipo de cambio real, después de la
depreciacion fuerte en 1999, habia
empezado a apreciarse en 2000 y en
promedio registré una apreciacion de 28%
en el afio 2001 con respecto al anterior.
Esto se debe a que la inflacion es méas
alta que la internacional. Una vez que la
tasa de inflacién interna converja con la
internacional, deberia estabilizarse el tipo
de cambio real.

Por el lado de los flujos de capitales, esta
mejoro, en relacién a los 2 Ultimos afos,
con el ingreso de capitales de lago plazo
en forma de inversion extranjera directa
porl.300 millones ddlares. Un alto
porcentaje correspondié a minas, petréleo
y canteras. De este proceso el PIB fue de
5.6% que constituyo un fuerte
crecimiento inclusive el més alto de la
region.

depreciacion.

En este periodo Nicaragua, sufrid
una disminucion en las cuentas de
capital y financiera, que contribuyo a
un mayor déficit de la balanza de
pagos. La disminucién de los ingresos
netos de capital se debi6 a la caida
de la inversion extranjera directa, la
caida se debio en parte a los atrasos
registrados en las privatizaciones.
Como resultado se obtuvo un PIB de
3%.

INTERPRETACION

Comparativo Ecuador - Nicaragua

Con el proceso de la dolarizacion, el Ecuador, dedicé la politica
monetaria a arreglar el sistema financiero, abandonar el manejo de las divisa
ya que estas se las destiné al mercado con tipo de cambio practicamente fijo.
El otro elemento de la triadicidad, el flujo de capitales funcioné al ingresar
IED, debido al retorno de la confianza ente la estabilidad lograda por la

dolarizacion.
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No asi con Nicaragua, que los capitales se desaceleraron por el proceso lento
de privatizacion, equivalente a no dejar libe el flujo de capitales, y hacer uso
der politicas monetarias que influyéo en el tipo de cambio a pesar de ser

semicontrolado. No le funciond la triadicidad imposible, como resultado tuvo un

descenso del PIB al 3%.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2002 - 2003

ECUADOR

NICARAGUA

Bajo el esquema de dolarizacion de la
economia, el gobierno ecuatoriano no
dispone de capacidad para hacer
politica monetaria en el sentido
tradicional, aunque si puede incidir en el
volumen de monetizacion y de crédito en
la economia, ayudar a restaurar la
confianza en el sector financiero y a
adoptar medidas que induzcan una baja
de las tasas de interés.

Durante 2002 continué el proceso de
Fortalecimiento del sector financiero
ecuatoriano tras la crisis de 1999. Asi, la
morosidad de saldos de -cartera
descendié de 43,6% en diciembre de
2001 a 24,1% en el mismo mes de 2002,
pero entre enero y mayo de 2003 se
incrementé nuevamente, hasta alcanzar
a 25,7%. Esto podria acentuar la ya
elevada cautela de las entidades
crediticias, en la medida en que los
bancos procuran mantener su grado de
solvencia y se avanza hacia la adopcién
de los Principios Esenciales de Basilea
para el control Eficaz de los Bancos

La tasa basica de los titulos que subasta
semanalmente el Banco Central se ha
mantenido constante en alrededor de
5% anual durante 2002 y el primer
semestre de 2003.

Las tasas de interés nominales activas
fueron descendiendo a lo largo de todo
el afio precedente, desde un nivel de
16% en enero hasta alrededor de 13,8%
en mayo de 2003

Las tasas de interés pasivas nominales,

La politica monetaria siguié siendo
Restrictiva y reforz6 levemente la
posicidbn contractiva en el ambito
fiscal. Cabe destacar que el ahorro
del gobierno y la menor presion fiscal
facilitaron el manejo de la politica
monetaria y, en cierta medida, el
mejoramiento de la  situacion
financiera del Banco Central.

En 2003 se inicié un intenso proceso
de ajuste macroeconémico destinado
a mitigar la extrema vulnerabilidad
financiera y externa del pais,
provocada por la tendencia creciente
del déficit fiscal, el aumento de los
pasivos y del déficit cuasi fiscal del
Banco Central, el marcado
incremento de la deuda publica
interna y la caida de las reservas
internacionales netas.

En el transcurso del afio se mantuvo
el sistema de minidevaluaciones con
un deslizamiento diario preanunciado
equivalente a una tasa anual del 6%,
vigente desde noviembre de 1999. En
este contexto, el tipo de cambio
efectivo real con el ddélar de los
Estados Unidos registr6 una nueva
depreciacion, esta vez de un 3,9%.

El déficit de la balanza de pagos
(8,3% del PIB) se contrajo en 2002,
gracias al menor déficit en cuenta
corriente, ya que el saldo de la cuenta
financiera y de capital no mostro
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al igual que en el curso de 2002,
continuaron siendo muy bajas durante el
periodo enero-mayo de 2003, de
manera que las tasas de interés reales
fueron negativas desde el comienzo de
2002 y durante el primer semestre de
2003.

En el sector financiero ecuatoriano, las
tasas de interés se mantienen elevadas
debido a una serie de factores. En
primer término, las entidades del sector
mantienen una parte importante de sus
reservas en el exterior, invertidas en
activos muy liquidos, con el propdésito de
poder responder a una potencial
demanda de liquidez por parte de los
depositantes, lo cual encarece el crédito.
En segundo lugar, el riesgo pais
contindia siendo considerable,
situandose en casi 1.100 puntos béasicos
a mediados de 2003.

El crédito total otorgado al sector privado
cay6 un 8,8% durante 2002, Desde la
adopcion del dolar como moneda
nacional en enero de 2000, el tipo de
cambio real de Ecuador ha venido
apreciandose con respecto al délar y a
las monedas de la mayoria de sus
socios comerciales mas importantes.

Ecuador cerr6 el afio 2002 con un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de
pagos equivalente a 4,8% del PIB,
mayor que el registrado en 2001 (2,6%
del PIB). En los primeros cinco meses
de 2003, el valor de las exportaciones
totales tuvo un aumento de 13,6%, del
cual 97,8% correspondi6 a sélo dos
productos: el petréleo crudo y el banano
(que aportaron 82,9% y 15%,
respectivamente). En los primeros cinco
meses de 2003, el valor de las

Exportaciones totales tuvo un aumento
de 13,6%, del cual 97,8% correspondio
a solo dos productos: el petréleo crudo y
el banano (que aportaron 82,9% y 15%,
respectivamente).

variaciones.

En este contexto, los desembolsos
para dar apoyo a la balanza de pagos
y los préstamos vinculados a
proyectos otorgados tras la firma en
diciembre del acuerdo con el Fondo
Monetario contribuyeron a financiar el
déficit en cuenta corriente y a la
acumulacion de reservas
internacionales netas

Es importante mencionar que en
2002 la inversion extranjera directa
mostré un repunte (15,6%) a raiz de
las ventas de activos estatales y del
aumento del numero de empresas
gue operan bajo el régimen de zona
franca.
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INTERPRETACION
Comparativo Ecuador - Nicaragua

En Ecuador la pérdida de capacidad de utilizar la politica monetaria
como instrumento de expansion o contraccion de la economia, se comienza a
acentuar, y de la triadicidad inalcanzable solo queda el tipo de cambio que
ahora es fijo y la libre circulacion de capitales que hasta esa fecha aun existia
alguna restriccion de ahi que se nota un aumento de la inversion extranjera.
Ecuador termina con un PIB del 3.8% bajo en relacion al periodo anterior que

fue de 5.6%

En Nicaragua, la politica monetaria restrictiva fue ayudada por la politica
fiscal, que aun con un tipo de cambio bajo el régimen de minidevaluaciones no
logr6 aumentar el flujo de capitales a tal punto que no se pudo financiar el
déficit de cuenta corrientes si no con ayuda del fondo monetario internacional.
El PIB crecio apena .02%. Si no hubiese aplicado una politica fiscal la politica

monetaria pura hubiese desacelerado ain mas el crecimiento de la economia.

Se observa que en Ecuador se cumple dos de los tres angulos de la

trinidad imposible.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2003 - 2004

ECUADOR NICARAGUA

A pesar de las bajas tasas de interés | El PIB real aument6 un 2,3%, impulsado
internacional y de la inflacién interna | tanto por la recuperacion de las
con tendencia a la baja durante el 2003 | exportaciones como por la expansién de
y el primer semestre del 2004, las tasas | la demanda interna ocasionada por el
y los margenes financieros se |auge del consumo y la inversién
mantuvieron relativamente altos. 5.1 | publica.

all.5% Pasiva y activas

Durante el 2004 la politica monetaria
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respectivamente.

Una explicacion posible de lo anterior
podria ser que los bancos privados han
colocado una porcién muy alta de sus
fondos en activos muy liquidos, gran
parte de los cuales se hallan en el
exterior obteniendo retornos muy bajos:
la suma de “billetes monedas vy
depdsitos de no residentes” y “valores
distintos de acciones de no residentes”
constituia el 23,1% de los activos
totales de los bancos privados abiertos
en junio del 2004. Estd marcada
preferencia por la liquidez en el exterior
obedece en parte a la ausencia de un
prestamista de ultima instancia (aunque
existe un fondo de liquidez) y también
pareceria indicar la voluntad del sector
de mantener un “seguro” denominado
en divisas, “contratado” fuera del pais, a
pesar de su alto costo de oportunidad.

Como instrumento de politica
economica, la policia fiscal aun no
despunta como tal

La cuenta corriente de la balanza de
pagos mejor6 durante 2003, al
reducirse un 67,7% el déficit, de 1.315 a
424 millones de ddlares, principalmente
debido a la drastica reduccion del déficit
de la balanza de bienes

Dentro de la cuenta financiera de la
balanza de pagos, se puede destacar
dos puntos. Primero, la inversion
extranjera directa aumentd un 21,9%,

alcanzando los 1.555 millones de
dolares, sobre todo debido a
inversiones en la produccién y el
transporte de hidrocarburos. En

segundo lugar, el rubro “otra inversion”,
que incluye transacciones financieras
que no son ni de cartera ni inversién
directa, implic6 una salida neta de
capitales de 1.261 millones de délares,
gue se concentrd en su mayoria en la
adquisicion de activos extranjeros (904
millones de dolares), EL PIB crecié
2.7% en el 2003 y se esperaba para el
2004 5.5%

continio orientada a controlar la oferta
de dinero para proteger la débil
situacion de las reservas
internacionales y asegurar la estabilidad
de los precios.

En el 2003, el ajuste en la politica fiscal
se disefid en coordinacion con una
politica monetaria menos restrictiva.
Sus principales objetivos  fueron
asegurar un nivel de reservas
internacionales que preservara la
estabilidad cambiaria como ancla de la
inflacion y reducir la deuda interna con
el propésito de aumentar la liquidez en
el sector bancario, propiciando asi la
intermediacion financiera con tasas de
interés mas bajas. Al mismo tiempo, se
inicié la recuperacién de activos de los
bancos comerciales liquidados en los
afos anteriores.

En el 2004 se mantuvo la politica
cambiaria de minidevaluaciones diarias
segun el esquema de paridad movil. Sin
embargo, el Banco Central decidio
reducir la tasa de deslizamiento
cambiario del 6% al 5%, al considerar
qgue el menor ritmo de devaluaciéon
anual propiciara una disminucion de la
tasa de inflacion dado el alto grado de
dolarizacibn de la economia y la
profundizacién de la indizacién de los
precios al tipo de cambio nominal.
Ademas, como institucion deudora, el

Banco Central se beneficiara también
de la reduccion de la tasa de
deslizamiento, puesto que disminuiria el
costo asociado al mantenimiento del
valor de los titulos de estabilizacion
monetaria. En el 2003, el tipo de cambio
efectivo real con el délar de los Estados
Unidos registré una nueva depreciacion
(3,1%).

La recuperacion de la actividad
economica fue acompafada por una
leve disminucion del desequilibrio
externo.

El flujo de capitales oficiales y privados,
junto con los desembolsos para el
apoyo de la balanza de pagos,
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permitieron financiar el déficit en cuenta
corriente y propiciar una acumulacion
de reservas internacionales netas que
mejoro el respaldo en divisas de la base
monetaria.

INTERPRETACION
Comparativo Ecuador - Nicaragua

Tanto Ecuador como Nicaragua tienen casi un similar crecimiento del

PIB, 2.7 y 2.3 respectivamente.

De la comparacién, se puede afirmar que Nicaragua logré ese
incremento del PIB, con una politica monetaria poco restrictiva, acompafiada
de politica fiscal, lo cual neutralizé la trinidad imposible, dada la existencia de
una politica cambiaria de minidevaluaciones que la restringié un poco al bajarla
de 6% a 5%. Como deja libre los flujos comerciales sin regulaciones, logra

equilibrar la balanza de pagos., sin mermar el crecimiento del PIB.

Ecuador Logra el incremento del PIB, a través de la mejora de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que se compensa con entrada de capitales
sobre todo en inversidn extranjera, que supera a la salida de capitales
adquiriendo activos extranjeros. Es decir en Ecuador la trinidad es mas visible
porque se mueve con una libertad de entrada y salidas de capitales, y tiene una
politica comercial que no ajusta a al tipo de cambio. Al 2003-2004 el ecuador

aun no emplea la politica fiscal como instrumento de politica econémica.
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COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2004 - 2005.

ECUADOR

NICARAGUA

En el 2004, Ecuador registré la mayor
tasa de crecimiento de la ultima década,
que alcanzé un 6,9%. Para el 2005, en
cambio, se esperaba un incremento del
PIB del 3%, desaceleracion que
obedece al fin del estimulo provisto por
la puesta en funcionamiento del
oleoducto de crudos pesados durante el
tercer trimestre del 2003.

Durante este periodo, la tasa de interés
activa referencial, bajo del 11% al 8%
pasando por un 9%, debido a la caida

del presidente Lucio Gutiérrez. La
practica bancaria del cobro de
comisiones, causo que la

superintendencia de bancos, emitiera
una resolucion para regular el cobro de
estas comisiones. También se observa
el crecimiento de los activos y pasivos

de los bancos. La liquidez de los
bancos colocada en el extranjero
disminuyo.

Los préstamos al consumo aumentaron.

Entre los proyectos importantes de
inversion publica correspondientes al
2005, cabe mencionar dos proyectos de
riego (uno en Manabi y otro en la zona
sur del pais), asi como la construccién
de un puente y el trabajo en la Troncal
Amazonica. En el 2004 el Gobierno
utilizé al FEIREP principalmente para
adquirir deuda interna (381 millones) y
compensar los menores ingresos
fiscales por la venta interna de derivados
de los hidrocarburos. EI FEIREP
acumulaba a mediados de junio del
2005 unos 460,6 millones de délares.

El déficit en la cuenta corriente de la
balanza de Pagos continud
reduciéndose durante el 2004, hasta
166,2 millones de dolares (0,5% del
PIB), con lo cual fue inferior al registrado
en el 2003 (471,9 millones de ddlares,
1,7% del PIB) y muy inferior a los
1.398,5 millones (5,8% del PIB) de

En el 2004 continudé la recuperacion
iniciada en el 2003, tras dos afios de
bajo crecimiento. En el marco del
programa trienal firmado con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en el 2002
se avanzO en la consolidacién de la
estabilidad macroeconémica general. El
PIB en términos reales aument6 un 5,1%
y el PIB por habitante un 2,5%, luego de
dos afios de contraccion.

Este desempefio se vio impulsado por el
dinamismo de las exportaciones y la
expansion de la demanda interna, que
respondi6 al incremento de la inversion,
especialmente la publica.

La politica monetaria tenia como meta
garantizar en el 2005 la estabilidad de
los precios, la consolidacion de la
posicion financiera del banco central y el
fortalecimiento de las reservas
internacionales. En el 2004, esta politica
fue levemente expansiva. Sus
principales objetivos fueron garantizar un
nivel de reservas internacionales que
preservara la estabilidad cambiaria,
como ancla de la inflacién, y reducir la
deuda interna del ente emisor.

Esto Ultimo tuvo como propésito mejorar
su resultado operativo y aumentar la
liquidez en el sector bancario y, de esta
manera, favorecer la intermediacién
financiera con menores tasas de interés.
El ajuste fiscal tuvo como resultado el
aumento de las reservas internacionales
netas, a través de las transferencias de
recursos del gobierno al banco central. A
ello se sum6 el acceso a recursos
financieros externos para financiar el
déficit de la balanza de pagos global. Al
tiempo que se fortalecieron las reservas
internacionales, prosiguié la reduccion
de la deuda interna del banco central, lo
que determiné una disminucion de sus
pasivos y del costo de refinanciamiento.
La inyeccion de liquidez propici6 una
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déficit anotados en el 2002. La balanza
de rentas continu6 reflejando el
incremento de afos anteriores. Un factor
destacable en el 2004 fue la caida de un
25,4% de la inversién extranjera directa,
que lleg6 a los 1.160,3 millones de
dolares (3,8% del PIB) y se produjo por
la comparacion con un afio excepcional
en términos de inversiones en el sector
petrolero relacionadas con el oleoducto
de crudos pesados, la infraestructura
conexa y la inversién en extraccion de
crudo para su transporte por dicho
oleoducto. Con respecto a otros
movimientos financieros, en paralelo a lo
explicado acerca de la evolucion del
sector bancario, se duplicaron las
colocaciones de moneda y depdsitos en
el exterior, al pasar de los 611,6 millones
de délares (2,2% del PIB) en el 2003 a
los 1.249,6 millones de dolares (4,1%
del PIB) en el 2004.

baja de las tasas de interés reales.

La liquidez aumenté un 18%, una
expansion superior al crecimiento del
PIB nominal (15,8%). Esto influyé en el
comportamiento del crédito al sector
privado, que se incrementd un 30%. Casi
el 60% de los nuevos préstamos se
dirigi6 al consumo; se destacaron las
colocaciones de fondos en comercio, y el
ascenso de los créditos personales y a
través de las tarjetas de crédito. El resto
se concentr6 en el sector hipotecario
(19%).

En el 2004, el banco central decidio
reducir la tasa de deslizamiento
cambiario de un 6% a un 5% al
considerar que, dado que la inflacion
esta altamente relacionada con el ritmo
de devaluacion anual, la medida
contribuiria a la moderaciéon de las
presiones inflacionarias. Sin embargo, lo
anterior no tuvo efectos en el tipo de
cambio real, que se mantuvo
practicamente constante. En el 2005 se
mantuvo la politica cambiaria de mini
devaluaciones diarias, de acuerdo con

una tasa de devaluacion anual
preanunciada
La ampliacibn de la corriente de

capitales oficiales y privados, incluida la
inversion extranjera directa (IED), asi
como los desembolsos destinados a
compensar el déficit de la balanza de
pagos permitieron financiar el déficit en
cuenta  corriente. Asimismo, se
tradujeron en una mejora de las reservas
internacionales netas en poder del banco
central (451 millones de dolares),
aungue su nivel es todavia bajo. La IED
ascendi®6 a 250 millones de dodlares,
monto un 24,2% superior al registrado en
el 2003

INTERPRETACION

Comparativo Ecuador - Nicaragua

Se contindia con el mismo esquema comparativo de la aplicabilidad de la

trinidad imposible, entre ambos paises.
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Para Ecuador, aunque no aparece en la informacion aqui expuesta, el
tipo de cambio tuvo una apreciacion real, durante todo el afio 2004 y 2005. El
incremento del PIB, acorde a la informacion estuvo sustentado en la baja de la
tasa de interés activa referencia debido a la disminucion de la liquidez
colocada en el extranjero por los bancos. Otro factor es el incremento de la
inversiéon publica. Si bien es cierto que se ha tenido una apreciacion del tipo de
cambio real, pero no de manera amplia, sino muy alrededor de 100, el déficit
de la balanza comercial disminuyo en este periodo. En cuanto a la IED, esta
no es que no ha venido ingresando, sino que en relacion a afios anteriores no
ha crecido. En cuanto a los depdsitos en el extranjero aumentaron pero esto no
quiere decir que se haya reducido la liquidez en el pais. Acorde a lo citado se
puede afirmar que en el Ecuador se trabaja con dos de la trinidad: el tipo de

cambio y el libre flujo de capitales.

En el caso de Nicaragua, la politica monetaria fue algo expansiva, pero
con un apoyo fiscal dado por la transferencia de recurso del gobierno al BCN,
como resultado aument6 la liquidez En cuanto al tipo de cambio sigui6
deslizdndolo hacia la baja conservando las minidevaluaciones. Se ampli6 la
corriente de capitales oficiales y privadas lo que compenso financiar el déficit

de la balanza en cuenta corriente.

En conclusién Nicaragua aplicé politica monetaria autbnoma con apoyo

de politica fiscal, y el flujo libre de capital. Cuidando el tipo de cambio el

efecto trinidad imposible es manejado cautelosamente.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2005 - 2006.

ECUADOR

NICARAGUA

En 2005 el crecimiento econémico fue
moderado (3,9%) y se espera un
aumento del producto del 3,5% en 2006,
el crecimiento enfrenta importantes retos
en la actividad petrolera y en la
competitividad en general. En patrticular,
los problemas del sector eléctrico, la
amenaza de una reversion del acceso a
los mercados externos en condiciones
ventajosas y los problemas de costos

En 2005 el PIB real crecié un 4%, lo
gue representa una pérdida de
dinamismo de casi un punto porcentual
con respecto a 2004 y un aumento del
PIB por habitante del 1,9%.

La conciliacion de los objetivos de
estabilidad de la moneda y disminucion
de la deuda interna se ha basado en la
coordinacion de la politica monetaria y
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requieren un esfuerzo expreso del
gobierno por reducir las barreras a la
competitividad del sector privado

Las tasas de interés activas y pasivas
referenciales oscilaron levemente en
2005, pero no registraron cambios, La
acumulacién de activos del sector
bancario ecuatoriano aument6 un 20,3%
entre diciembre de 2004 y diciembre de
2005. Cabe destacar que en 2005 los
préstamos se incrementaron un 27,2%,
Otro factor interesante es que en 2005 y
2006 ha continuado la acumulacion por
parte de la banca de valores distintos de
las acciones. Esta preferencia por
activos externos parecié acentuarse
durante los primeros cinco meses de
2006, en los que el 45,5% de los nuevos
activos se colocaron en valores
extranjeros.

Las exportaciones ecuatorianas tuvieron
un buen desempefio en 2005 ya que
crecieron un 30,3%. Las importaciones
crecieron un 26,4% en 2005; més de un
tercio de ese crecimiento se debe a los
aumentos de las importaciones de
combustibles y lubricantes (72,3%) y
casi otro tercio a los aumentos de
importaciones de bienes de capital
(31,5%). las negociaciones de un
acuerdo de libre comercio entre Ecuador
y [Estados Unidos han quedado
detenidas y no resulta claro cuando se
reanudaran, lo que ha causado
preocupacion a los exportadores que se
benefician de las preferencias
arancelarias de la Ley de Promocién
Comercial Andina y Erradicacién de la
Droga (ATPDEA), que les facilitaba la
colocacion de sus productos en el
mercado estadounidense.

Este afio no se tuvo datos de la balanza
de pagos.

fiscal. Las medidas adoptadas para
reducir el déficit e incrementar el
financiamiento  externo  permitieron
ampliar las reservas. En 2005 se
mantuvo la tasa de encaje (16,25%).
Por otra parte, las operaciones de
mercado abierto condujeron a la
reduccion de la deuda interna del
banco central, mediante el rescate de
titulos del sector privado en términos
netos.

De esta manera se propicid la
intermediacion financiera con menores
tasas de interés. El incremento de un
44% en la cartera de créditos a los
hogares estuvo estrechamente
relacionado con la expansion del
consumo. La tendencia del sistema
financiero a dirigir su crédito a sectores
rentables y de rapida recuperacion es
parte de los factores que explican el
marcado incremento de los créditos
destinados a financiar el consumo, lo
cual se refleja en la relacion entre la
expansion del consumo agregado y el
apalancamiento del sistema financiero.

En 2005 se mantuvo la politica
cambiaria de mini devaluaciones
diarias de acuerdo con una tasa de
devaluacién anual preanunciada o

paridad movil (crawling-peq).
Inicialmente, la politica del banco
central era reducir la tasa de
deslizamiento cambiario, por

considerarse que la inflacion esta
estrechamente relacionada con el ritmo
de devaluacion anual y que de este
modo se contribuiria a la moderacion
de las presiones inflacionarias. Sin
embargo, ante la incertidumbre politica
y econOmica, asi como las elevadas
presiones inflacionarias, se decidié no
modificar la tasa de deslizamiento
cambiario del 5% anual, lo que se
reflej6 en una apreciacién del tipo de

cambio real. La expansion de la
actividad econdémica estuvo
acompafnada por un mayor

desequilibrio en el sector externo. El
déficit en la cuenta corriente (800
millones de doélares) pas6é del 15,5%
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del PIB en 2004 al 16,2% del

PIB en 2005, debido al cuantioso
incremento del déficit de la balanza
comercial de bienes (27,4% del PIB),
ya que el déficit de la cuenta de renta
se contrajo marcadamente por la
reduccién de los intereses pagados y el
significativo aumento de las
transferencias  corrientes (11,5%),
sobre todo de las remesas familiares, y
llegd al 12,5% del PIB y al 75% del
déficit de la cuenta corriente. Las
entradas de capital privado
compensaron la disminucion de las
corrientes de capital oficial, en tanto
que los mayores ingresos netos de
capitales fueron suficientes para
financiar el desequilibrio externo, lo
que se reflejé en una leve expansion de
las exiguas reservas internacionales
netas. En 2005 la inversion extranjera
directa (IED) disminuyé levemente, de
250 millones a 230 millones de délares,
y se centrd en el sector de servicios
(83,7%), principalmente el comercio, y
los sectores de las comunicaciones, la
energia y el azlcar.

INTERPRETACION
Comparativo Ecuador - Nicaragua

Ecuador para este periodo conto con poca informacion, pero con la que
se tiene se pudo ver es que la banca continla con las colocaciones en
valores extranjero lo que demuestra la permanente fluidez de capitales. La
balanza comercial aumentd, lo que da la pauta del crecimiento econémico del
periodo. Ecuador continla con el tipo de cambio flexible y flujo libre de

capitales.

Caso Nicaragua. El PIB creci6 casi al mismo nivel que del Ecuador. Se
percibe que continda con politica monetaria en coordinacién coordinando con

politica fiscal.
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Como resultado, se expandié el consumo dado el incremento del
crédito dirigido sectores de mayor recuperacion y rendimiento. Contindo con

las minidevaluaciones. Esto es control del tipo de cambio.

En cuanto a la balanza de pagos esta tuvo déficit y se financié con
entrada de capitales. La trinidad en Nicaragua se mantiene, bajo control del tipo

de cambio, con una politica monetaria autbnoma pero en coordinacion con

politicas fiscales y flujo libre de capitales.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2006 — 2007.

ECUADOR

NICARAGUA

Ecuador crecié un 4,1% en 2006, lo que
representd una desaceleracién con
respecto al 4,9% observado en 2005. El
desempleo se redujo y la tasa de
ocupacibn  aumento, gracias  al
dinamismo de sectores que emplean
gran cantidad de mano de obra como el
de servicios, incluido el comercio. La
inflacion se mantuvo baja, en un 2,9%
anual, mientras que la competitividad
cambiaria se  benefici6 de la
depreciacion del ddlar estadounidense
con relacion a las monedas de los
socios comerciales del pais.

La tasa de interés de referencia pasiva
se elevo de un 4,3% en diciembre de
2005 a un 4,9% en el mismo mes de
2006, mientras que la tasa de referencia
activa pasé de un 9% a un 9,9%. Dicha
evolucion, asociada al alza de las tasas
de interés internacionales, resulté en
una ampliacién del margen bancario En
junio de 2007, el Congreso aprobo la ley
de regulacién del costo maximo efectivo
del crédito. Durante 2006, los activos del
sector bancario ecuatoriano aumentaron
un 20,3% debido a En primer lugar, los
bancos mantienen en el extranjero (y en
forma liquida) una elevada proporcion
de sus activos (23,2% en 2006), En
segundo término, las instituciones
bancarias han seguido desprendiéndose
de bonos del gobierno ecuatoriano, En
tercer lugar, en 2006 se consolido la
tendencia al acrecentamiento de los
préstamos otorgados a  sectores

En 2006 el crecimiento de la economia
nicaragliense se desacelero levemente.
El PIB se expandi6 un 3,7%, impulsado
por el incremento de las exportaciones,
ya que la demanda interna mostré una
pérdida de dinamismo.

Los principales objetivos de la politica
monetaria fueron la consolidacion de
las reservas internacionales y el
fortalecimiento del régimen cambiario y
del sistema financiero. Increment6 en
junio la tasa de encaje legal de un
16,25% a un 19,25%. Esta medida
estaba encaminada, por una parte, a
atenuar el efecto de la entrada en
circulacion de unos 100 millones de
dolares procedentes del rescate o pago
de bonos de indemnizacién, letras y
otras obligaciones gubernamentales v,
por otra, para contener la expansion del

crédito y proteger las reservas
internacionales. Asimismo, con el fin de
aumentar la eficiencia de las

operaciones de mercado abierto, se
diversificaron los plazos de los
Instrumentos de deuda utilizados.

El mayor endeudamiento externo y los
recursos provenientes del rescate de
los titulos publicos compensaron con
creces los efectos del mayor encaje v,
por consiguiente, permitieron que la
banca incrementara sus niveles de
crédito (31%). La estructura de la
cartera de crédito revela el dinamismo
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residentes distintos de sociedades,
sobre todo de los destinados al
consumo.

En 2006, el tipo de cambio real efectivo
total medio de Ecuador aumentd
(depreciacion) levemente (1,1%) con
respecto a 2005, a un nivel similar al de
1994 y un 2,2% superior al de 1998, el
afo anterior a la ultima crisis.

Dicha evolucion se dio en respuesta a la
depreciacién del délar estadounidense
con respecto a las monedas de algunos
socios comerciales ecuatorianos como
Brasil,

Rusia y Chile y a la menor inflacion en
relacion con otros socios como la
Republica Bolivariana de Venezuela.

En 2006, por primera vez en varios
afos, la balanza de pagos de Ecuador
tradujo una merma de reservas, con una
necesidad de financiamiento de 131
millones de délares. Por otra parte, la
cuenta financiera registr6 una salida de
capitales neta de 1.678 millones de
dblares en 2006, en contraste con la
entrada neta de 628 millones observada
durante 2005. La diferencia, de 2.306
millones, es imputable a dos razones.
En primer lugar, la inversion de cartera
neta pasé de una entrada de capitales
de 593 millones de dolares en 2005 a
una salida de capitales de 743 millones
en 2006. Esto respondié sobre todo a
las adquisiciones de deuda de Estados
Unidos por parte de los bancos
ecuatorianos. En segundo lugar, las
colocaciones de moneda y depdsitos en
el extranjero de 3.733 millones de
dolares o 9,1% del PIB en 2006 casi
duplicaron a las realizadas en 2005, por
un monto de 1.907 millones de ddlares,
en gran medida también debido a las
operaciones bancarias. EI aumento de
441 millones de la inversion extranjera
directa, de 1.646 millones de dolares en
2005 a 2.087 millones en 2006, no basté
para compensar estas salidas.

del destinado al consumo —sobre todo
el vinculado a las tarjetas de crédito—,
el comercio, la vivienda, y a los
sectores agricola e industrial.

En 2006 el banco central mantuvo la
politica cambiaria de minidevaluaciones
diarias, acordes con una tasa de
devaluacién anual preanunciada (5%),
como ancla de las proyecciones
inflacionarias. Esto determiné una
apreciacion del tipo de cambio real
bilateral con respecto al ddlar
estadounidense de un 1,4%.

En el sector externo, el déficit en la
cuenta corriente pas6 de un 15,3% del
PIB en 2005 a un 16,1% en 2006.

Los mayores ingresos netos de
capitales permitieron financiar el déficit
en cuenta corriente y consolidar las
reservas internacionales netas.

La IED ascendi6 a 280 millones de
doélares o 5,3% del PIB. Destacaron las
inversiones en el sector financiero
gracias a la adquisicion mayoritaria del
Banco de Finanzas por el grupo
panamefio ASSA—, asi como las
realizadas en las zonas francas y en
los sectores energético e industrial del
pais.
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INTERPRETACION
COMPARATIVO ECUADOR - NICARAGUA

El crecimiento del PIB entre ambos paises continto siendo casi similar.

En el Ecuador, se percibe que los bancos practicamente han tomado el
control de la politica monetaria sobre todo en este periodo, donde trasladan
préstamos al consumo, respaldados en sus activos externos y dejando de
lado la tenencia de los bonos del gobierno ecuatoriano. Esta accion bancaria
puede ser la causa del crecimiento del PIB. Este crecimiento se reforzé por
En este

la leve depreciacion del dolar. periodo de observa un fuerte

movimiento de capitales. Ecuador conserva la trinidad entre el tipo de cambio

libre al manejo internacional y fluidez de capitales.

En el caso de Nicaragua, el manejo trinitario sigue bajo el esquema de

politica monetaria con coordinacion fiscal, tipo de cambio bajo

minidevaluaciones Yy fluidez de capitales.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2007 — 2008.

ECUADOR

NICARAGUA

El crecimiento econémico ecuatoriano
fue del 1,7% en los tres primeros
trimestres de 2007, para el final del
afio se preveia en 2.7%

Los gastos del SPNF aumentaron un
4,2% del PIB, lo que se debi6 en gran
parte a la marcada expansion de la
formacion bruta de capital fijo, cuyo
incremento del 67% fue equivalente al
2,5% del PIB respecto de 2006.

Con ello, la formacién bruta de capital
fijo del SPNF se ubicé en el 7,1% del
PIB, el registro mas elevado de los
Ultimos 10 afios. Este aumento de la
inversion publica refleja el rol que el
actual gobierno asigna al Estado en la
economia.

En julio de 2007 se aprueba la ley de
regulacién del costo maximo efectivo

En 2007 el PIB real de Nicaragua creci6
un3.8%, tasa similar a la del afio anterior
(3,9%),

En relacién a la politica fiscal, el déficit
presupuestario se redujo, debido al
aumento en los  ingresos dado el
crecimiento econdmico, y a la baja de la
deuda externa e interna. El gasto en
capital se redujo notablemente.

En referencia a las politicas monetarias y
cambiarias, El objetivo continud siendo
garantizar la estabilidad de la moneda y
el funcionamiento normal de los medios

de pago. Por lo tanto continto
manteniendo una politica de
minidevaluaciones. Las reservas

internacionales netas hacia fines de
2007 llegaron a 970,7 millones de
dolares, lo que representa un incremento
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del crédito por parte del Congreso

Ecuatoriano. En abril de 2008 existian
calculos de las tasas de interés
referenciales y maximas
correspondientes a ocho segmentos
de crédito. estos intereses incluyen las
comisiones bancarias. Los activos del
sector bancario ecuatoriano  se
incrementaron un 14,7%, del 31,1% del
PIB en diciembre de 2006 al 33,2% del
PIB en diciembre de 2007. Se
interrumpid la tendencia de incremento
que venia observdndose desde el
primer trimestre de 2003 en el
otorgamiento de créditos a sectores
residentes distintos de sociedades.
Durante este periodo se mantuvo el
escaso interés por parte de los bancos
en adquirir bonos del Estado, que en
marzo de 2008 representaron solo un
0,8% de los activos totales del sector
bancario. el comportamiento del sector
puede atribuirse a que los bancos

hayan considerado necesario
aumentar su liquidez debido a la
volatilidad de los mercados

internacionales a partir de la segunda
mitad de 2007, asi como a la
desaceleracion de la economia interna
y al proceso de cambio estructural que
estaba ocurriendo en la economia del
pais durante el periodo.

El tipo de cambio real efectivo total
de Ecuador sedeprecié un 5,1% en
promedio durante 2007 debido a la
depreciacién del dolar estadounidense
respecto de las monedas de los socios
comerciales ecuatorianos, mientras
que varios de estos también
registraron una aceleracion
inflacionaria.

En 2007, Ecuador registré6 un
superavit del 3,7%% del PIB en la
cuenta corriente, levemente inferior al
del 3,9% del PIB observado en 2006.
Las remesas disminuyeron por la
situacion de construccion en los
EE.UU, y Espafia. La inversion
extranjera directa (IED) neta se redujo
en términos nominales por segundo
aflo consecutivo y en 2007 alcanz6 un
monto de 182,7 millones de délares,
equivalente al 0,4% del PIB. Esta cifra
fue la tercera mas baja de América
Latina (solo la IED de Bolivia y

anual del 20,6%, que obedeci6 a
mayores compras netas en el mercado
de divisas. Dado que en 2008 se
descartd6 una reduccion del ritmo de
deslizamiento de la moneda (continuaré
a una tasa del 5% anual), al igual que un
posible aumento del encaje legal, el
Banco Central de Nicaragua anunci6 que
se usaran las operaciones de mercado
abierto como principal instrumento para
combatir la inflacion.

La balanza comercial de bienes tuvo un
saldo negativo de 1.765 millones de
délares, es decir que el déficit fue un
24,6% superior al registrado en 2006 y
gue también obedecié al deterioro, por
séptimo afio consecutivo, de la relacion
de precios del intercambio (1,4%
respecto del afo anterior). Esta
desaceleracion podria atribuirse al
menor crecimiento de la economia
estadounidense en la segunda mitad de
2007 y a los cortes del suministro de
energia eléctrica que afectaron Ila
produccion. La cuenta financiera tuvo un
saldo positivo de 356,3 millones de
délares y, dentro de esta cuenta, los
flujos de inversion extranjera directa
sumaron 335,3 millones de doélares en
2007, lo que significé un crecimiento del
16,9% en relacién con 2006. Se sostuvo
que en 2008 continuara
incrementandose el déficit de la cuenta
corriente, debido al menor crecimiento
de las exportaciones y las remesas y al
aumento del consumo de bienes
importados.
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Paraguay fue inferior en términos
nominales) y la segunda mas baja
como porcentaje del PIB (solo la
Republica Bolivariana de Venezuela
registré6 menor IED neta en 2007 como
porcentaje del PIB). A su vez, la cuenta
financiera de la balanza de pagos
registré entradas equivalentes al 0,6%
del PIB. Por ultimo, en febrero de 2008
el Congreso de EE.UU. aprobd la
extension hasta fines del presente afio
de las preferencias arancelarias de la
Ley de Promocion Comercial Andina y
Erradicacion de la Droga (ATPDEA),
en virtud de las cuales los
exportadores ecuatorianos pueden
ingresar un gran numero de partidas
en el mercado estadounidense sin
pagar aranceles.

INTERPRETACION
COMPARATIVO ECUADOR - NICARAGUA

En este periodo, el crecimiento del PIB, de Nicaragua, superd al del

Ecuador.

Ecuador mostré una desaceleracion del crecimiento respecto de afios
anteriores: el PIB se expandié un 6% en 2005 y un 3,9% en 2006. De esta
manera, la tasa de crecimiento econdémico de Ecuador se ubicO entre las mas
bajas del afio en América Latina, debido, principalmente, a la disminucién de la
produccion petrolera y a una reduccién de la tasa de inversion, pese a la
favorable coyuntura internacional en materia de precios de los productos
exportados por el pais y a la depreciacion del dolar respecto de las monedas
de los socios comerciales. Se estim6 que para 2008 la economia creceria un
3%. En términos del concepto de trinidad imposible, al no tener capacidad de
aplicar politica monetaria, su economia siempre se mantiene con tipo de
cambio Y flujo de capitales Como aumento el gasto fiscal, el tipo de cambio se
deprecio, aumento levemente el superavit de la balanza comercial y se noto

también un leve movimiento de capitales.

Nicaragua.
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Impulsado por el dinamismo de las exportaciones, la inversion bruta
interna y el consumo. Este crecimiento de la demanda interna se tradujo en un

incremento significativo de las importaciones.

La inflacion nacional repunté marcadamente y hacia fines del afio llego6 a
un 16,2%. Continud la tendencia a la baja del déficit fiscal del gobierno central
(3,1% del PIB, sin incluir donaciones), al igual que la de la tasa de desempleo

(4,9%). En esta ocasion la naturaleza no dejo funcionar la trinidad imposible.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2008 - 2009.

ECUADOR

NICARAGUA

En 2008, el crecimiento econémico del
Ecuador alcanzé un 6,5%, lo que
representa un incremento importante
respecto del 2,5% registrado en 2007

En referencia a la politica fiscal.- En
2008 continud el proceso de aumento
del gasto publico observado en el afio
anterior, de manera que el gasto total
del SPNF crecio del 27,4% al 40,6%
del PIB. Explicado por el incremento
de la formacion bruta de capital fijo por
parte del Estado, que subi6é desde un
6,9% del PIB en 2007 hasta un 13,5%,
también aumentaron marcadamente
los gastos corrientes, incluidos el pago
de salarios, las compras de bienes y
servicios, las transferencias y otros
gastos como el Bono de Desarrollo
Humano. De 2007 a 2008 la deuda
publica total se redujo levemente en
términos nominales, La deuda interna
continué aumentando durante el primer
trimestre de 2009. Junto con la
presentacion de un informe sobre la
deuda ecuatoriana de la Comisién para
la Auditoria Integral del Crédito
Publico, en noviembre de 2008 el
Ecuador decidi6 acogerse a la mora
técnica del pago de intereses de los
Bonos Global 2012 y mas tarde, en
febrero de 2009, a la de los Bonos
Global 2030.

En relacion a la politica monetaria

En 2008 el PIB real de Nicaragua crecié un
3,2% al igual que el afio anterior. Politica
fiscal.- Los ingresos tributarios
disminuyeron un 4,5% en términos reales,
en comparacion con un crecimiento del 5%
registrado en 2007. El gasto total del
gobierno central disminuyd un 1% en
términos reales, pese a que en términos
nominales crecid un 18,6% debido a la alta
inflacion Los gastos de capital
experimentaron la mayor contraccion real (-
16,7%) atribuible a las transferencias de
fondos de este rubro al gasto corriente La
deuda publica externa se redujo 4,3 puntos
porcentuales respecto del PIB, y alcanzé el
55,2% al cierre del afio. Los ingresos
totales del gobierno central se redujeron
significativamente en los primeros meses
de 2009 debido a la desaceleracion de la
actividad econdémica, lo que ha obligado a
contener el gasto corriente y reajustar el
presupuesto.

Politica monetaria y cambiaria.- Para
contener las presiones inflacionarias, se
mantuvo la tasa de deslizamiento en un 5%
anual, pese al deterioro de los términos del
intercambio y el creciente empeoramiento
de la brecha externa. De esta manera,
hacia fines del afio el tipo de cambio
nominal oficial llegé a 19,8 coérdobas por
dolar. Los agregados monetarios tuvieron
un crecimiento nominal significativamente
menor que el registrado en 2007, lo que se
atribuye a la desaceleracién de la actividad
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Entre 2008 y principios de 2009, las

tasas de interés referenciales del
sector financiero ecuatoriano se
redujeron. Los activos del sector

bancario crecieron hasta noviembre de
2008, en que alcanzaron un 33,9% del
PIB en comparacion con el 32,2% en
diciembre de 2007. Entre noviembre de
2008 y marzo de 2009 los activos
bancarios acumulaban una baja
nominal del 4,5% en délares. Esto
podria estar reflejando el marcado
descenso de los precios del petréleo y
la consiguiente reduccion de los
activos para financiar el déficit de mas
de 1.500 millones de délares de la
cuenta corriente de la balanza de
pagos durante el cuarto trimestre de
2008. Finalmente, a contar de
noviembre eldescenso de los activos
empez0 a afectar especialmente a los
préstamos concedidos a las
sociedades privadas no financieras, los
cuales se redujeron un 8,3% en
términos nominales casi el doble que
los activos totales entre noviembre de
2008 y marzo de 2009. En cambio, los
créditos a ofros residentes se
estancaron, incluidos los de consumo
gue crecieron solo un 0,4% en el
mismo periodo.

Politica cambiaria.- Como resultado
de las turbulencias internacionales
relacionadas con la crisis financiera
global, a partir de mediados de 2008
las monedas de varios socios
comerciales importantes del Ecuador,
incluidos la Union Europea, el Brasil y
Colombia, se depreciaron respecto del
délar estadounidense. La apreciacion
efectiva continué durante los cinco
primeros meses de 2009, de manera
que el tipo de cambio real efectivo
disminuyé un 1,4% entre diciembre de
2008 y mayo de 2009.

Balanza de pagos.- El superavit de
la cuenta corriente en 2008 fue de
1.194 millones de ddlares, equivalente
al 2,3% del PIB, lo cual representa una
merma respecto del 3,6% del PIB
registrado en 2007. Sin embargo,
durante el cuarto trimestre del afio se
produjo un déficit de 1.526 millones de

economica, hacia fines del afio El M1, que
incluye el efectivo en circulacién y los
depdsitos en cuenta corriente, tuvo un
incremento nominal del 2,8% (23,6% en
2007), debido también a los esfuerzos
realizados para contener la inflacion. Por su
parte, los depésitos a plazo en moneda
nacional se redujeron un 11%. En
contraste, los depodsitos en ddlares
aumentaron un 11,5%, por lo que su
participacion en la liquidez ampliada (M3)
pasé del 65,4% en 2007 al 68,2% en 2008,
fenomeno vinculado con la alta inflacion. La
tasa de encaje legal se mantuvo en el
16,25%, pero el sistema financiero present6
un exceso de encaje como medida
precautoria ante la coyuntura internacional.
La efectividad de estos instrumentos de
politica monetaria siguié viéndose afectada
por la alta dolarizacién de la economia y la
falta de un mayor desarrollo del sistema
financiero local. Las reservas
internacionales netas ajustadas del banco
central disminuyeron 27 millones de dolares
y alcanzaron los 710 millones en diciembre
de 2008.

Balanza de pagos.- El déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos se amplio
del equivalente al 17,6% del PIB en 2007 al
23,2% en 2008. Este incremento se debid
principalmente al deterioro de los términos
de intercambio. Los términos del
intercambio se deterioraron por octavo afio
consecutivo (-4,4% con respecto al afio
anterior), lo que explica el empeoramiento
de la balanza de bienes atribuible al
incremento de los precios de los
combustibles y las materias primas. La
cuenta financiera tuvo un saldo positivo de
596 millones de dolares, monto que, junto
con el superavit de la cuenta de capital,
ayudo a financiar parcialmente el déficit de
la cuenta corriente. El resto de este déficit
fue cubierto por un saldo positivo de la
cuenta de errores y omisiones (502 millones
de ddlares). En 2008 los flujos de IED
sumaron 626 millones de délares, en
comparacion con los 382 millones en 2007.
Este crecimiento significativo obedece
principalmente a las cuantiosas inversiones
para la generacion de energia (270 millones
de ddlares).
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dolares, equivalente al 2,9% del PIB
anual En lo que respecta a la cuenta
financiera de la balanza de pagos,
durante 2008 el Ecuador registré6 una
salida neta de divisas equivalente al
0,9% del PIB. Por una parte, la
inversiobn  extranjera directa neta
aument6é en el curso del afo, pero
desde niveles muy bajos, de manera
que alcanzé un 1,8% del PIB. La salida
de divisa también estuvo acompafada
por los pagos a la deuda externa.

INTERPRETACION
Comparativo Ecuador - Nicaragua

Ecuador

Los elevados precios de los productos basicos exportados durante el
afio en este caso petréleo crudo se tradujeron en una marcada expansion de
los ingresos fiscales en 2007 y los tres primeros trimestres de 2008. Ello le
permitié al gobierno ecuatoriano financiar un aumento considerable del gasto
publico, sobre todo de la inversion publica. Se preveia que en 2009 el
crecimiento de la actividad econdmica del pais seria solo del 1%,
principalmente como resultado de la baja de precios del petréleo. Sin
capacidad de politica monetaria, la economia ecuatoriana funciona entre un
tipo de cambio oscilante y flujo de capitales. Pero el motor de la economia es
el gasto publico. La subida del precio del petréleo impulsé el gasto publico lo
que aument6 el PIB. Debe observarse que el superavit de la balanza de
pagos, se reflejé en una salida de capitales lo que demuestra una vez mas la
libre fluidez de capitales que ha adoptado el ecuador.

Nicaragua

El PIB por habitante aumenté un 1,9%, tasa similar al promedio
observado durante la presente década (2%). La tasa de desempleo
experimentd un repunte y se ubico en el 6,1%. La aceleracion de la inflacion
cedio en el tercer trimestre y esta cerré el afio en un 13,8%. El déficit de la

cuenta corriente, asi como el del gobierno central registraron un incremento.
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En el caso de Nicaragua Se observo que la politica fiscal no es simétrica

a la politica monetaria, lo que se reflej6 en un aumento de la inflacién, lo que

deterioro los términos de intercambio. La trinidad imposible no les funciona.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2009 - 2010

ECUADOR

NICARAGUA

Politica Fiscal.- Los ingresos totales
disminuyeron en 4% de 39% s 35%
sobre el PIB. Los ingresos no petroleros
aumentaron en 3% por causa de
impuestos a la salida de divisas vy al
aumento de la recaudaciéon de impuestos.
Los gastos se mantuvieron estables. Los
ingresos no petroleros financiaron el 85%
de los gastos corrientes. Se amplio el
déficit  fiscal de 09% al 5%.
Financiandose con recursos externos,
esto es con venta anticipado de petroleo
préstamos a organismos externos y DEG
y con recursos internos depdsitos de
SPNF Y el Banco Central. Para
contrarrestar la crisis financiera
internacional se aplicé un plan de vivienda
con las utilidades del BCE y repatriacion
de una parte de la RILD. La RILD
disminuyo por los pagos de bonos y
disminucion las exportaciones. Ante la
gestion de un préstamo de 480 mm, al
fondo latinoamericano de reservas, un
préstamo con venta anticipada de
petréleo china y otros, la RILD aumento,
pero con la repatriacion de reservas la
RILD termino en 3792 mm de ddlares.
Para el 2010, se esperaba un mejor
escenario para el ingreso fiscal debido al
incremento de la demanda interna y a la
disminucion de la evasion fiscal.

Politica Monetaria.- Con el objeto de
desincentivar las importaciones., se
aumento el limite maximo de la tasa de
interés de los créditos de consumo que
pas6d del 16,3% al 18,9% en junio de
2009.

La liquidez inyectada a la economia a
través del programa de estimulo,
canalizada principalmente a través de la
banca publica, fue depositada en los

Politica Fiscal.- En el 2009 los ingresos
totales del gobierno central disminuyeron
un 3,9% en términos reales. Ante una
contraccion de la compra de bienes de
consumo duradero y de capital los
impuestos a las importaciones cayeron,
a carga tributaria también cayeron. El
gasto total del gobierno central crecié un
0,7% en términos reales, en
comparacion con una reducciéon del 1%
en 2008. En enero de 2009 el gobierno
anuncié un conjunto de medidas para
contrarrestar los efectos de la crisis
economica. Estas se concentraron en el
apoyo a la produccion y la inversion
privada, la promocion del empleo y la
estabilidad financiera. No obstante, la
implementacién de algunas de estas
medidas se vio obstaculizada por la
reduccion de los ingresos fiscales. En
este contexto, el déficit del gobierno
central sin incluir las donaciones alcanzo
un 48% del PIB (0,6 puntos
porcentuales mas que en 2008). Las
donaciones y préstamos contraidos con
organismos multilaterales, cubrieron el
déficit fiscal. Las mejoras de las
recaudaciones por concepto de los
impuestos al comercio exterior, el
impuesto sobre el IVA y los impuestos
selectivos al consumo, mejoraron la
situacion fiscal al inicio del 2010.

Politica Monetaria y Cambiaria.- En
2009 la politica monetaria continué
orientada a procurar la estabilidad del
nivel de precios y garantizar la
convertibilidad de la moneda, El banco
central siguié utilizando la politica
cambiaria como ancla nominal de los
precios y mantuvo la tasa de
deslizamiento en un 5% anual, La tasa
de encaje legal se mantuvo en el
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bancos privados mientras se
materializaban las medidas de
financiamiento e inversiébn anunciada,
contribuy6 al aumento de los depdsitos en
los bancos privados. Sin embargo el
crédito no aumento, debido a baja de la
demanda de crédito por las altas tasas de
interés y la preferencia de los bancos por
la liguidez. A pesar de los impuestos a los
activos en el exterior y a los requisitos de
liquidez externa los bancos no alteraron la
proporcion de sus activos en el exterior.

Politica Cambiaria.-Al ser una economia
dolarizada, el Ecuador carece de una
politica cambiaria como instrumento para
hacer frente a los desequilibrios
comerciales. Por lo tanto, ante la caida
del valor de las exportaciones desde fines
de 2008 y el consecuente déficit de la
balanza comercial, las autoridades
introdujeron medidas arancelarias
avaladas por la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) a 627 subpartida como
salvaguardia de la balanza de pagos.

A partir de enero de 2009 y por un
periodo inicial de un afio se comenzé a
aplicar estas medidas a las importaciones
de todos los paises, incluidos aquellos
con los que el Ecuador mantiene
acuerdos comerciales. Entre diciembre de
2008 e igual mes de 2009, el Ecuador
registrd una depreciacion real efectiva del
4,1% como producto de la baja del dolar
estadounidense con respecto

a las monedas de los principales socios
comerciales del Ecuador. Como
consecuencia de la apreciacion real
bilateral con respecto a Colombia durante
2008 y con autorizacién de la Comunidad
Andina, se establecieron aranceles
especificos para las importaciones de
este pais bajo una llamada salvaguardia
cambiaria. Esta medida se aplic6 hasta
febrero de 2010

16,25%, pero la tasa efectiva
permanecié durante todo el afio por
encima del nivel requerido. Las

operaciones de mercado abierto se
utilizaron mas ampliamente en 2009 a fin
de regular las reservas internacionales,
debido principalmente a la alta liquidez
del sistema financiero. La tasa de interés
nominal pasiva para los depdsitos en
moneda nacional alcanz6 un 5,6% anual
en diciembre, cifra que supera en 130
puntos basicos a la observada al cierre
de 2008. A su vez, la tasa de interés
nominal activa en moneda nacional se
elevd 70 puntos basicos y alcanz6 el
14,3%. A La cartera crediticia de las
sociedades de depdsitos se contrajo un
6,3%, luego de haber mostrado tasas de
expansion anual de dos digitos en los
siete afios previos. Los depdsitos en
moneda extranjera crecieron a una tasa
mayor (19,7%) que los depdsitos en
moneda nacional (6,4%), lo que se
tradujo en una mayor dolarizacién de la
economia (70,1% de la liquidez
ampliada), producto de los desembolsos
de recursos por parte de la cooperacion
externa

Politica comercial. El 2009 fue un afio
gue se dedico a los acuerdo comerciales
con organismo del sector latino
americano y caribefo.

La balanza comercial de bienes vy
servicios tuvo un déficit de 1,625
millones de dolares, un 33% inferior al
registrado en 2008. Este saldo fue
equivalente al 26,4% del PIB. Las
cuentas financiera y de capital tuvieron
un saldo positivo de 430 millones de
dolares y 470 millones de ddlares,
respectivamente. Estos montos, junto
con los ingresos por concepto de flujos
de remesas, financiaron el déficit de la
balanza de bienes y servicios.
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INTERPRETACION
Comparativo Ecuador - Nicaragua

Ecuador

En el 2009, como resultado de la crisis financiera internacional, el
descenso de los precios del petréleo, la reduccion de las remesas y la pérdida
de dinamismo de la demanda interna, la economia ecuatoriana crecié un 0,4%,
muy por debajo de la tasa del 7,2% observada en 2008, aunque superior al
promedio regional. No obstante, a fines de 2009 mejoraron las condiciones y se
observaron signos de franca mejoria. En consecuencia, para 2010 se espero
un mejor desempefio de la actividad econémica y se proyecté un crecimiento
del 2,5%. Todo esto basado en un contexto que se encuadra entre una
politica monetaria que practicamente lo maneja la banca y flujo de capitales
que equilibran la Balanza de pagos. No se us6 correctamente la trinidad

imposible.
Nicaragua.

En 2009 la economia de Nicaragua se contrajo un 1,5%, con lo que se
interrumpe un periodo de 15 afios consecutivos de expansiéon. La contraccion
de la inversion bruta, el consumo y las exportaciones de bienes fue
parcialmente compensada por el incremento de las exportaciones de servicios
y la cooperacion internacional de la Republica Bolivariana de Venezuela. La
presion sobre la inflacion se redujo y esta cerré 2009 a nivel nacional en un
0,9%. El déficit de la cuenta corriente disminuyd significativamente (-13% del
PIB). En contraste, se registr6 un incremento del déficit del gobierno central
(2,3% del PIB) y un repunte del desempleo (8,2%). Aqui se observa que existio
una politica fiscal que no coordiné con la politica monetaria. Por lo tanto el eje
de la trinidad en este periodo fallg, reflejAndose en una disminucién del PIB. A
pesar del flujo libre de capitales, no pudo cubrir del déficit de la balanza

comercial.
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COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2010 - 2011

ECUADOR

NICARAGUA

Politica fiscal.- El déficit del gobierno
central presupuestado fue del 5,6% del
PIB, pero gracias a los mayores ingresos
y, en menor medida, a menores egresos,
el déficit efectivo del gobierno central fue
del 3%. La reduccion del gasto se debid
principalmente a la dificultad de encontrar
financiamiento para los proyectos de
inversioén, lo que motivé un menor gasto
corriente y de capital. El déficit del sector
publico no financiero disminuyé en casi un
tercio respecto de 2009.Los problemas de
financiamiento de comienzos de 2010,
observados en los bajos niveles de la
cuenta Unica del Tesoro del Banco
Central, lograron superarse en parte
gracias a los créditos por 1.755 millones
de ddlares obtenidos de la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) y del Banco de
Desarrollo de China. Con estos créditos,
la deuda publica externa se elevé de
7.393 millones de dolares a finales de
2009 (un 14,2% del PIB) a 8.509 millones
de ddlares en 2010 (un 15,2% del PIB).
Por otra parte, el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS) compré mas de
1.000 millones de bonos emitidos por el
gobierno. Estas y otras operaciones
aumentaron considerablemente la deuda
publica interna, que subié de 2.842
millones de ddlares a finales de 2009 (un
5,5% del PIB) a 4.665 millones de ddlares

Politica Fiscal.-

La aplicacion de las reformas a la Ley
de equidad fiscal (aprobada a finales de
2009) y el repunte de la actividad
econdmica se reflejaron en una mejora
de los resultados de las finanzas
publicas, que se redujo del 1,4% del PIB
en 2009 al 0,5% del PIB en 2010.

Los ingresos totales del sector publico
no financiero subieron ligeramente como
porcentaje del PIB, de un 30,4% a un
30,8%, Por su parte, el gasto total del
sector publico no financiero se redujo de
un 32,3% del PIB en 2009 a un 31,4%
en 2010, como resultado de una
disminucion del gasto corriente del
gobierno central, especialmente en el
rubro remuneraciones, que paso de un
6,9% del PIB a un 6,6% del PIB en 2010
El gasto de capital del gobierno central
se mantuvo constante, en un 5,6% del
PIB en 2009 y 2010. El financiamiento
del déficit fiscal requirié de un aumento
del endeudamiento externo por 215
millones de ddlares frente a una
reduccion de 54 millones de la deuda
interna. En consecuencia, el saldo total

de la deuda publica se sitiio en 5.

140 millones de délares (un 78,5% del
PIB).
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en 2010 (un 8,2% del PIB).

Politica monetaria.- El crédito bancario al
sector privado se expandio tras las
contraccion registrada en 2009, situacion
que fue de la mano de la mayor
recuperaciéon econémica, pero
principalmente por la imposicién a los
bancos de un minimo del 45% de sus
activos depositados o invertidos en el
pais, lo que conllevo la repatriacion del
capital de los bancos en el extranjero y,
con ello, el fomento del crédito. Las tasas
activas maximas se mantuvieron estables
con ciertos altibajos en los segmentos de
consumo y microcréditos 16% y30%
respectivamente. Se esperé que la oferta
de crédito se dirigiera al consumo privado
especialmente a vivienda y microcrédito.
Se observé también que se redujo la
morosidad de pago especialmente del
segmento hogar 30% y el segmento

empresarial un 15%.

Sector externo.-A pesar del aumento del
volumen y los precios de las
exportaciones, la balanza de bienes
registré el primer déficit desde 2003, que
ascendi6 a los 1.580 millones de ddlares
(2,8% del PIB). La balanza de rentas
continuo reflejando el quiebre ocurrido en
2008 con respecto a la inversién y los
préstamos a los residentes del pais,
puesto que nuevamente cayeron los
pagos netos en concepto de rentas, hasta

alcanzar el 2% del PIB.

Politica monetaria.- Para mantener la
credibilidad del régimen cambiario como
ancla de la estabilidad de precios,
deslizamiento nominal del 5% del tipo de
cambio, se fijo como meta un nivel de
reservas internacionales de al menos 2,2
veces la base monetaria, con este
objetivo el banco central mantuvo la tasa
de encaje requerido en un 16,25%. El
banco central continué realizando
operaciones de mercado abierto,
apoyandose por la politica fiscal a través
del aumento de los depdésitos del sector
publico no financiero en el banco central
y en particular del seguro social. Como
resultado de las operaciones de politica
monetaria, el agregado monetario M2
crecié un 21,9% en 2010 —frente al
10,4% en 2009—, Por su parte, las
reservas monetarias internacionales
netas ajustadas aumentaron 105,0
millones de ddlares, mientras que el
programa con el FMI permitia una
reduccion de 20 millones de Las
reservas internacionales netas
ajustadas. Este aumento se reflejé en un
nivel de reservas internacionales brutas
de 1.799 millones de délares (2,7 veces
la base monetaria), lo que reforzé la

credibilidad del sistema cambiario.

Balanza de pagos.-El resultado de la
balanza de pagos fue positivo y se reflejo
en el aumento de las reservas
internacionales netas de 208 millones de
dolares respecto de 2009, al situarse en

los 1.631 millones de délares. Debido a
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La expansion de las importaciones se
debi6 al mayor valor de las importaciones
de bienes de consumo, materias primas,
combustibles y bienes de capital, en igual
medida. La demora en la renovacion del
trato preferencial a las exportaciones
ecuatorianas por parte de los Estados
Unidos traerd consigo una disminucién en
las ganancias de los exportadores, puesto
gue, aunque se renueve de manera
retroactiva, seran los que importaron el
producto quienes recuperen el arancel
pagado. El déficit de la cuenta corriente
generd la necesidad de financiamiento.
Este se obtuvo, en partes iguales,
mediante el aumento de otras inversiones
(que se cuadruplicaron respecto de 2009)
y la disminucién de las reservas. Los
ingresos por concepto de inversion
extranjera directa (IED) neta ascendieron
a 164,1 millones de dolares, un 49%

menos de lo registrado en 2009

una combinacion de factores, entre los
gue resaltan la recuperacion de los
ingresos por remesas familiares (un
7,1%), que superaron los 800 millones
de dédlares en 2010, la inversion
extranjera directa aumentd un 17%,
especialmente en el sector de las
telecomunicaciones, gracias al ingreso
de una nueva empresa de telefonia
celular (inversién superior a los 118,0
millones de délares), asi como al
aumento de las inversiones en la zona
franca (superiores a los 100 millones de
ddlares). En efecto, la IED en 2010
superé los 508 millones de doélares. Por
su parte, el sector privado no financiero
registré un aumento del saldo de su
deuda externa por 275,2 millones de
dolares, principalmente gracias al apoyo
de Venezuela (Republica Bolivariana de)
y a un mayor acceso del sector bancario
a lineas de crédito del exterior. La

balanza comercial fue deficitaria.

INTERPRETACION

Comparativo Ecuador - Nicaragua

Ecuador

En el periodo 2010 -2011, la economia recuperé6 su trayectoria de

moderado crecimiento. El PIB ascendid un 3,6%, en comparacién con el 0,4%

registrado en 2009,

se previo parael 2011 un 6,4% de crecimiento, ajustada

al alza gracias a los mejores precios del petroleo La demanda interna se

expandid un 9%, mientras que la externa lo hizo solo un 2,3%.

A raiz del

aumento de la demanda interna, las importaciones crecieron un 16,3%, Esta
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situaciéon incremento el déficit de la cuenta corriente del 0,6% del PIB en 2009
al 3,5% del PIB en 2010. Dado que se esperaba un marcado crecimiento de la
demanda interna, para 2011 se proyectd un déficit de la cuenta corriente de

aproximadamente un 4%.

Acorde al concepto de la trinidad imposible Ecuador se mantiene con
una politica monetaria administrativa, una politica fiscal impulsora y una

balanza que se financia con flujo de capitales.
Nicaragua

En el periodo 2010-2011 el crecimiento econémico fue del 4,5%, frente a
una disminucién del 1,5% en 2009. Asi Nicaragua se recuperd de la reciente
crisis financiera internacional. Esta recuperacion obedecié a un repunte de las
exportaciones de cerca del 32% (un 13,2% en términos reales) y a un leve
aumento del consumo (un 3,2% real), reflejo del crecimiento del 3,7% del
consumo de los hogares que se asocia al aumento del salario minimo, el
repunte de las remesas familiares y las transferencias a los empleados publicos
con recursos provenientes de las donaciones de Venezuela (Republica

Bolivariana de).

En lo largo de este analisis comparativo, Nicaragua, se mantiene con
las minidevaluaciones, y una politica monetaria en permanente coordinacion
fiscal. Cubriendo los déficit de balanza de pagos con flujo de capitales. Es decir
el concepto de la trinidad, oscila entre politica monetaria y flujo de capitales con
tipo de cambio oscilante en minidevaluaciones que sirve de desfogue de la

imposibilidad del uso del triangulo.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2011 -2012

ECUADOR NICARAGUA

Politica fiscal.- EI déficit global fue del | Politica fiscal.- Las reformas a la Ley de
1,0% del PIB, comparado con un 1,6% | equidad fiscal (aprobadas a fines de
en 2010, y el déficit primario fue del | 2009), tuvo un impacto completo en 2011.
0,2% del PIB, comparado con un 0,9% | La politica fiscal contemplada en el
en 2010. Esta mejora estuvo dada por el | programa econdmico financiero del
incremento de los ingresos provenientes | gobierno permiti6 que el gobierno central
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del petréleo, las
aumento de las

recaudaciones y el
contribuciones a la
seguridad social dadas la dindmica
economica. Por el lado de los egresos
se destaca el dinamico incremento del
gasto de capital e inversiones, que
ascendié al 36,1%. EIl financiamiento
provino de la emision de bonos internos,
el déficit del sector publico se financié
mediante créditos de la Corporacion
Andina de Fomento y del Banco de
Desarrollo de China. Esto se tradujo en
una elevacion de la deuda publica
externa del 14,7% del PIB en 2010 al
15,3% en 2011, en tanto que la deuda
interna del gobierno central se redujo del
8,0% al 6,9%. Este descenso se debid a
la reduccién de las deudas del Gobierno
con el Banco Central del Ecuador, el
Instituto  Ecuatoriano de Seguridad
Social y el Banco del Estado, En
noviembre de 2011 se promulgd una
nueva ley de reforma tributaria,
consistente en una serie de ajustes y
nuevos impuestos, incluido un
incremento de las tasas aplicables a los
cigarrillos y las bebidas alcohdlicas, la
imposicion de gravamenes a las botellas
plasticas y a la contaminacién vehicular
y el alza del impuesto a la salida de
divisas del 2% al 5%, aplicable a sumas
superiores a los 1.000 dolares. Segun
estimaciones preliminares, este Ultimo
podria aportar hasta 1.200 millones de
dblares de ingresos adicionales pero,
por otra parte, afectaria al comercio
internacional y a la inflacién, ya que se
aplicaria también a la salida de divisas
por concepto de pago de importaciones.
Para compensar los efectos que esto
podria tener en la produccion interna, se
prevé la concesion de un crédito
tributario para una lista de selectos
bienes de capital e insumos importados.

Politica Monetaria. A partir del primer
semestre de 2010, periodo en que se
realizaron reducciones selectivas para
apoyar la actividad econémica, las tasas
de interés activas maximas se han
mantenido constantes en todos los
segmentos de crédito. A su vez, las
tasas activas referenciales (calculadas
sobre la base de la informacion
suministrada por las instituciones

cerrara con un superavit del 0,5% del PIB
después de donaciones (frente a un déficit
del 1% en 2010). La mejora de los
resultados de las finanzas publicas se
reflej6 en que el resultado del sector
publico no financiero después de
donaciones pas6 de un déficit del 0,5% en
2010 a un superavit del 0,5% a fines de
2011 (-1,9% en 2009). En cuanto al
comportamiento de la deuda, en
consonancia con los objetivos de largo
plazo, se continu6 desarrollando el
mercado interno de deuda, lo que permitié
gue el aumento del saldo de la deuda
externa fuera de solo un 5,1% en términos
nominales al alcanzar los 4.072,6 millones
de délares (un 55,8% del PIB). Esto
posibilitd, ademés, dar cumplimiento a los
acuerdos con el FMI. También se conto
con el apoyo financiero del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el
Banco Mundial y el Banco
Centroamericano de Integracion
Econdmica. Al finalizar 2011, la deuda
publica total se situé en un 71,8% del PIB,
frente al 78% en 2010

Politica monetaria.- practicamente
mantuvo el mismo esquema que el
periodo 2010-2011. Los resultados

obtenidos fueron: la tasa de interés activa
medida por el rendimiento implicito de la
cartera se redujo del 15,9% al 14,4.
Descenso del margen de intermediacion
de 0,4 puntos porcentuales al situarse en
un 12,8, Aumento del 18,9% del crédito al
sector privado, frente al 2,4% de 2010.
Los créditos, los orientados al sector
industrial crecieron un 37,5%. La
agricultura aumentaron un 31,8% vy los
destinados al comercio se elevaron un
19,8%. Los créditos personales, incluido el
crédito para vivienda, aumentaron un
34%. Este aumento se dio con un
incremento de los niveles de adecuaciéon
de capital bancario a un 14,8% (frente a
un 10% requerido), a pesar de que se
registré6 un crecimiento de los activos de
riesgo

Sector externo.- El resultado de la
balanza de pagos fue positivo y se reflejé
en un aumento de 93,4 millones de
délares de las reservas internacionales
brutas respecto de 2010, al situarse en
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financieras del pais) también se
mantuvieron estables, con la excepcion
de las correspondientes al segmento
productivo corporativo y a los sectores
de la vivienda y de microcrédito de
acumulacibn ampliada. Estas tres
dltimas han mostrado una tendencia a la
baja a partir de finales de 2009, aunque
con una acentuada volatilidad. El
volumen de créditos del sistema
financiero privado crecié un 18,5%, El
indice de morosidad de la cartera del
sistema financiero revela una mayor
solidez del sector en 2011.

Balanza de Pagos.-La cuenta corriente
de la balanza de pagos registré un leve
déficit en 2011, equivalente al 0,4% del
PIB, El déficit de la balanza comercial
fue un 63,7%. El menor déficit de la
cuenta corriente se reflejd en una
reduccién de las entradas de capitales,
sobre todo las correspondientes a “otras
inversiones”, categoria en la que, al
contrario del afio anterior, se registré
una salida de capitales. Al término de
2011, las reservas internacionales
mostraban un leve repunte en relacion
con el afio anterior en términos
absolutos, aunque se mantenian
constantes en términos relativos, en un
45% del PIB. Mientras tanto, se
registraron mayores entradas por
concepto de inversion extranjera directa
neta, que aumento6 de 158,1 millones de
dolares en 2010 a 567,8 millones en
2011. Mas del 60% de este monto se
orient6 a la explotacion de minas y
canteras, en tanto que la industria
manufacturera recibi6 un 17,8%. Los
principales paises inversionistas fueron
el Canada, China y los Estados Unidos.
En el caso de este ultimo, la inversién no
se destind a minas y canteras, sino a los
sectores de comercio y servicios a las
empresas.

1.892,2 millones de délares (2,4 veces la
base monetaria). Esta mejora se debi6 a
una combinacién de factores entre los que
resaltan la recuperacion de los ingresos
por remesas familiares (10,8%), el
aumento de la IED (90,5%) vy los
desembolsos  de los  organismos
multilaterales, incluido el FMI.

La balanza comercial, por el contrario,
continué mostrando resultados negativos
gue se agravaron como consecuencia del
deterioro de los términos de intercambio.
Como resultado, el déficit comercial se
incrementd un 28,6% respecto del
observado en 2010, al situarse en 2.599,5
millones de dolares (un 35,5% del PIB). El
déficit de la cuenta corriente alcanzé los
1.302,1 millones de dodlares, equivalentes
al 17,8% del PIB (frente al 14,7% de
2010).

La IED en 2011 practicamente duplico las
cifras de 2010 y superd los flujos de
remesas familiares al alcanzar un monto
de 967,9 millones de dolares. El crédito
externo al sector privado también mostro
un crecimiento importante al situarse en
3.557 millones de dolares
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INTERPRETACION
COM PARATIVO ECUADOR - NICARAGUA
Ecuador.

En el 2011, el PIB del Ecuador crecié un 7,8%, tasa que supera por 4,2
puntos porcentuales la registrada en 2010. Esta notable expansion se debio en
gran parte al alza de los precios del petroleo y, asimismo, a las politicas
expansivas del gobierno destinadas a fortalecer la demanda interna. Estas se
reflejaron en la composicion sectorial del PIB, cuyo crecimiento obedecio
fundamentalmente a la construccién. Ante las presiones de la demanda interna
y el alza de los precios internacionales de ciertos alimentos basicos, la inflacién
ascendié al 5,4% a diciembre de 2011, porcentaje que se compara con un
3,3% en 2010. El valor de las exportaciones también tuvo una evolucion
positiva, atribuible a los altos precios del petr6leo, mientras que las
importaciones crecieron a un ritmo relativamente mas lento. De esto se percibe
que en Ecuador, Administra la politica monetaria pero no la utiliza como
instrumento de expansion o restriccion econdémica. Utiliza la politica fiscal y

coordina con la balanza de pagos permitiendo flujo de capitales.

Nicaragua

En 2011, la economia de Nicaragua creci6 un 4,7%, con lo que
consolidé el crecimiento del 4,5% observado en 2010. Este repunte esta
apoyado en el aumento de la demanda interna, resultado de un incremento del
ingreso disponible y del crédito al sector privado, que facilitaron el crecimiento
del consumo y la demanda de vivienda. La inflacion se situ6é en un 7,9%, frente

al 9,2% de 2010. Por su parte, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
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pagos se ubicd en un 17,8% del producto, frente al 14,7% de 2010. Dicho
déficit fue financiado, en parte, por el significativo aumento de la inversion
extranjera directa (IED), que practicamente se duplico en 2011 al aumentar un
90,5% y alcanzar un 13,2% del PIB. Esto permiti6 el cumplimiento del
programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y para 2012 se estima
que el crecimiento econdémico podria situarse en torno al 5%. Nicaragua
mantiene su de coordinar fiscal,

posicion entre politica monetaria

minidevaluaciones y flujo de capitales

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2012 - 2013

ECUADOR

NICARAGUA

Politica fiscal.- Esta continlo con su
trayectoria expansiva, aunque a un ritmo
menor que los afios anteriores. Los
ingresos también siguieron su tendencia a
la alza, el déficit primario se coloc6 en un
0,4% del PIB, mientras que el global fue
del 1,1%

En cuanto a los ingresos estos
aumentaron en un 10,7% para el 2012,
donde se destac6 una contraccién de los
ingresos petroleros del 4,0%, después de
dos aflos de fuerte expansion, los
ingresos no petroleros incrementaron un
20%, debido al incremento del 28,9% en
la recaudacién del IVA y del 19,7% en las
contribuciones a la seguridad social.

Los gastos del SPNF aumentaron un
13,7% en comparacion con el 29,3% del
afio anterior. El déficit del SPNF se
financié a través de la emisiéon de bonos
internos, lo que tuvo como resultado un
aumento de la deuda publica interna,
pues esta aumentd 3,4 puntos y se situd
en el 9,2% del PIB, mientras que la deuda
externa cayo al 12,7% del PIB.

Politica fiscal: los ingresos totales del
gobierno central aumentaron un 16% en
términos nominales a causa de mejoras
administrativas en los cobros de
impuestos y crecimiento econémico. Se
produjo un aumento en las devoluciones
por concepto de IVA. Los ingresos
tributarios aumentaron un 17% como
consecuencia de un incremento del
17, 7% de los ingresos por impuestos
directos y del 13,4% por impuestos
indirectos. En este afio se aprobo la ley
de concertacion tributaria, la cual
buscaba continuar con el proceso de

ordenamiento del sistema tributario
mediante la ampliacion de la base
tributaria  y fortalecimiento de Ila
fiscalizacion.

Los gastos totales aumentaron un 15,
8%, a causa de los gastos de las
elecciones municipales. Los gastos de
capital también registraron un
incremento  de un 22%, como
consecuencia de un fuerte incremento
del gasto en infraestructura.
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Se reformo la Ley Organica de
Redistribucion de los Ingresos para el
gasto social, el cual incremento el bono
de 35 a 50 dolares la cual se financio
mediante aumentos impositivos para los
institutos financieros del pais.

Politica Monetaria. el banco central
mantuvo las tasas maximas constantes
para todos los segmentos de crédito, las
tasas promedio de igual forma se
mantuvieron estables, con excepciones
en el segmento productivo corporativo la
cual tuvo una tendencia a la baja hasta
mediados del 2012 y subi6 durante el
segundo semestre, y en el segmento
vivienda la cual tuvo una tendencia hacia
la alza hasta la mitad del afio.

Los créditos en el sector privado
aumentaron un 10,6%, mientras que el
volumen de créditos otorgados por el
BIESS se expandié en un 19,4%. Tanto
en el sistema financiero privado como el
publico se destaco un fuerte
desaceleracion del crecimiento del crédito
de consumo del 47,9% en el 2011 al 5,3%
en el 2012 y de la vivienda del 81,1% en
el 2011 al 4,7% en 2012.

Sector externo: el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos
disminuyo al 0,2% del PIB. Las
exportaciones petroleras aumentaron un
6,5% y las no petroleras disminuyeron un
3,2%, como resultado de una contraccion
de las exportaciones tradicionales del
7,1%, mientras que el volumen de las
exportaciones no tradicionales subi6é un
7,1%

Las importaciones crecieron un 5,8% en
términos de valor, pero decrecieron un
1,4% en términos de volumen, la
contraccion mas notable fue la de
consumo en -7,9%. El volumen de las
importaciones de materiales de
construccién crecio a un ritmo muy bajo.

El déficit del gobierno llego al 0,7% del
PIB sin incluir donaciones. La deuda
publica total llego a 5.412 millones de
ddlares, equivalente al 51,5% del PIB y
el saldo de la deuda externa paso del
42.3% del PIB en el 2011 al 40,8% del
PIB en el 2012.

Politica monetaria: en este afio la
politica monetaria fue expansiva, como
consecuencia de la liberacion de
recursos de encaje realizada en el 2011,
ya que la tasa de encaje para el 2012 se
mantuvo en un 15%, lo que permitid
normalizar los niveles de liquidez en el
sistema financiero. Los depdsitos del
gobierno central aumentaron lo cual
redujo los activos internos netos del
banco central, el comportamiento de
estos obligo a los agentes econémicos a
ingresar  divisas  para  satisfacer
necesidades de liquidez, lo cual provoco
un aumento de las reservas
internacionales netas ajustadas de
102,7 millones de doélares, asi las
reservas brutas llegaron a 1.887 millones
de délares.

Sector externo: las exportaciones de los
productos tradicionales aumentaron un
15,5%, por otra parte las importaciones
alcanzaron un total de 5.851 millones de
délares y mostraron un aumento de
12,4%, debido a las compras de bienes
de capital. Las importaciones de bienes
de consumo también crecieron un 9,6%.

Las remesas aumentaron un 11,2%
llegando asi a un total de 1.014 millones
de délares un 9,6% del PIB, remesas
gue fueron provenientes de Costa Rica y
Estados Unidos.

El déficit de la cuenta corriente alcanzo
un 12,8% del PIB, la cual fue
compensada por ingresos de inversion
privada, préstamos y donaciones al
sector publico y privado.
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Las balanzas de servicios y de rentas | Las reservas internacionales netas
siguieron con un déficit, lo que reflejo el | ajustadas alcanzaron 1.166 millones de
alto nivel de importaciones de servicios. | délares mientras que las brutas llegaron
Las transferencias netas volvieron a | a 1.887 millones de ddlares.

disminuir, a causa de la nueva
contraccion de las remesas del 8,5%.

La cuenta de capital y financiera mostro
también un déficit originado por la
disminucion de la inversion extranjera
directa del 0,8% al 0,7% del PIB y la
contraccion del apartado. Como
resultado, las reservas internacionales
disminuyeron a un 2,9% del PIB.

INTERPRETACION

Al cierre del 2012, la tasa de crecimiento fue de 5.1%, la misma que
superaba las expectativas de las autoridades, quienes habian previsto una tasa
en un rango de 3.98 a 4.61%. Este crecimiento se debié a una continua
produccion petrolera y a incrementos en la produccion de las empresas
publicas. Ademas, el crecimiento seguia impulsado por la demanda interna.
Hubo una elevada inversion en infraestructura vial, aeropuertos y puertos. El
consumo privado subié debido a una expansidon crediticia y el sector no

petrolero de mayor crecimiento era el de la construccion.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2013 - 2014

ECUADOR NICARAGUA

Politica fiscal: durante este periodo la | Politica fiscal: los ingresos del gobierno
politica fiscal continuo su tendencia central continuaba aumentando llegando asi al

incremento un  21.8% en términos tributarios aumentaron también un 9,6% el

. . cual fue resultado de un incremento del 32,4%
nominales, el gasto corriente aumento de los ingresos por impuestos directos y por la
un 19,3%, debido a una expansion de g P P yp
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gasto por compras de bienes y servicios
el cual aumento un 22,8% durante este
aflo y también por el incremento del
monto pagado en concepto de interés de
la deuda publica el cual aumento el
41,2%. El gasto de capital aumento un
25,1% debido al incremento de la
inversion bruta fija un 37,5% y asi
mismo las transferencias de capital
disminuyeron un 12%, a su vez el gasto
del capital aumento de forma sostenida
llegando asi 12% del PIB en el 2013.

Los ingresos corrientes aumentaron un
4,5%, reflejando una disminucion del
PIB del 21,2%. Los ingresos petroleros
disminuyeron el 23,1%, a causa de la
reduccibn de los precios de los
productos de exportacion y a la caida en
la produccion y exportacion de derivados
del petréleo. Por otra parte los ingresos
no petroleros crecieron un 17% con una
expansion de los ingresos tributarios del
11,5% y de los ingresos no tributarios
del 73,8%

El aumento total del SPNF fue
financiado mayormente con deuda, de
tal forma que la deuda publica mantuvo
su tendencia hacia la alza situandose
asi en 24,4% del PIB, pues siendo la
deuda interna el 10,6% del PIB y la
deuda externa al 13,8% del PIB,
ocasionado principalmente por el
crecimiento de la deuda interna que
llego a un 11,6% del PIB.

Politica Monetaria. En este afio el
Banco central mantuvo constantes las
tasas de referencia activas un 8,17% y
pasivas 4,53%. El volumen de crédito en
cuanto al sector privado aumento 11,5%,
el segmento productivo mostro un
aumento del 24,4%, mientras que el de
consumo se expandid6 un 3% vy el
hipotecario se contrajo un 15,5%. El
crédito que ofrecia el BIESS en cuanto a
los segmentos de vivienda y consumo

caida del 16% de los impuestos indirectos. Las
importaciones crecieron un 11,2%, a causa de
una disminucion de las importaciones de
bienes de capital en 10,3% y de la factura
petrolera en 7,8%.

Los gastos del gobierno crecieron un 9,5%
como consecuencia del incremento de los
sueldos y salarios del 11,3%.

El balance del gobierno central incluida las
donaciones fue del 0,1% del PIB. La deuda
publica total llego a 5.594 millones de dolares
equivalente al 49,7% del PIB, por otra parte el
saldo de la deuda externa se mantuvo en un
40,3% del PIB.

Politica monetaria: esta fue ligeramente
contractiva. La tasa de encaje se mantuvo en
un 15% para un periodo de catorce dias y del
12% diaria. Las operaciones de mercado
abierto se tradujeron en un aumento neto de
las colocaciones de letras del Banco Central
de Nicaragua de 1.533,7 millones de
cérdobas. La contraccion de los activos
internos del banco central permiti6 que se
normalice los niveles de liquidez en el sistema
financiero y el aumento de las reservas.

Sector externo: las exportaciones de
mercancias disminuyeron, las cuales fueron
compensadas por el aumento de las
exportaciones de oro no monetario y de
aquellas realizadas en zonas francas.

Las importaciones disminuyeron alcanzando
asi un monto de 5.649,5 millones de délares,
también se observé una disminucién de bienes
de capital del 10,2% y una caida de la factura
petrolera del 7,8%, debido a la finalizacién de
proyectos de energia asi también como la
disminucién de las importaciones de las
magquinarias.

Las importaciones de bienes de consumo
fueron similares a las del 2012. Hubo una
caida de las importaciones de consumo para
la agricultura alcanzando asi un 12% y de
materiales para la construccion.

Las remesas aumentaron un 6,3% llegando
asi a 1.077,7 millones de délares. El déficit de
la cuenta corriente llego a un 11,4% del PIB.
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aumentaron 17,7% y 36,1%
respectivamente

Sector externo: en cuanto a las
exportaciones de bienes estas
aumentaron un 5% como consecuencia
del incremento del 9,7%de las
exportaciones de bienes primarios,
mientras que las de los bienes
industriales disminuyeron el 11,1%.

El valor de las importaciones de bienes
para este afio aument6 un 7,2%, debido
a la expansion de las importaciones de
combustible y derivados un 11,7% y del
menor crecimiento de las importaciones
de bienes de capital un 5,4%, de bienes
de consumo un 4,5% y de materias
primas un 7,0%.

La balanza de servicios y de renta siguio
con una tendencia hacia el déficit,
siendo asi sus saldos negativos de
1.473 millones de dolares y 1.406
millones de dolares respectivamente.
Disminuyo para este periodo el saldo
positivo de la balanza de transferencias
corrientes debido a la caida de las
remesas de los trabajadores emigrados.
Lo que el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos se ampli6 de un
0,4% en el 2012 al 1,3% en el 2013. La
cuenta de capital y financiera reflejo un
saldo positivo de 2.932 millones de
dolares, gracias al aumento del crédito
comercial y de los préstamos contraidos
por el gobierno general ante
prestamistas extranjeros.

A finales del afio la deuda externa se
coloc6 en un 19,7% del PIB frente a un
18,9% en diciembre del 2012, esto fue
principalmente al incremento de Ila
deuda externa publica que pasé del
12,8% al 13,8% del PIB, ya que la deuda
externa privada disminuyo al 5,9% del
PIB.

La inversién extranjera directa neta alcanzo un
monto de 849 millones de doélares ligeramente
superior 4,8% respecto al afio anterior.
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Interpretacion

De acuerdo a las cifras oficiales del BCE, el mayor impulso al

crecimiento del PIB lo dio el comportamiento del sector no petrolero, que

registré un crecimiento anual de 4,2%.

COMPARATIVO ECUADOR NICARAGUA 2014 - 2015

ECUADOR NICARAGUA
Politica fiscal: para este periodo | Politica fiscal: aument6 un 15% los
continuaba con su tendencia de | gastos de gobierno en términos

expansion, aunque a un ritmo menor
que afios anteriores, los gastos del
sector publico no financiero aumentaron
en términos nominales el 6,6% y la
participacién del Estado en el PIB se
situ6 en 44,1%, en cuanto a los ingresos
el crecimiento de desacelero y se situ6
en el 4,9%, por lo que el déficit global
incremento al 5,3% del PIB.

Los ingresos tributarios crecieron un
5,8%, debido al aumento del total
recaudado por concepto de impuesto a
la renta del 8,1% y de otros impuestos el
5,7%, en cuanto a los ingresos
petroleros estos disminuyeron un 4,6% a
causa de la caida del precio del crudo.

Los gastos de capital crecieron un 0,5%,
el cual fue resultado de la combinacion
de un retroceso de la inversién publica
del 0,3% y un incremento de la inversién
de las empresas publicas del 5,8%, los
gastos corrientes también aumentaron
un 7,3% gracias a la expansion de las
compras de bienes y servicios en un
20,1% y al incremento de los sueldos en
un 6,5%.

Para poder financiar el déficit se coloco
el bono soberano 2014 por un monto de

nominales y los tributarios en un 15,8%
debido al alza de impuestos tanto
directos como indirectos. Los gastos
totales de gobierno también
aumentaron un 16,1% como
consecuencia del aumento de los
salarios de los sueldos y salarios del
20,4% vy el crecimiento de las
transferencias de capital y corriente en
11,2%.

El balance del gobierno central con las
donaciones fue del 0,3% del PIB.

En el primer trimestre del 2015, los
ingresos totales del gobierno central
aumentaron 12,4%. Los gastos
crecieron u 26,5% en términos
interanuales. El déficit proyectado para
el 2015 del gobierno central después
de donaciones se ubica en 2% del PIB.

Politica monetaria: en abril del 2015,
frente a una contraccion de la liquidez,
el banco central ejecuto una politica
monetaria expansiva mediante una
redencion neta de letras de 21 millones
de délares. Asi el saldo de las reservas
internacionales brutas alcanzo 2.243
millones de délares.
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2.000 millones de dolares, también
nuevas ampliaciones de la deuda con
instituciones de China, asi la deuda
publica del gobierno central aumento
hasta el 27,8%, del PIB a finales del
afo, la deuda interna paso del 10,2% al
12,5% y la deuda externa del 12,6% al
15,4%.

Politica monetaria: el banco central
durante este afio mantuvo las tasas
activas maximas estable en todos los
segmentos de crédito, no se registré
grandes variaciones en cuanto a las
tasas activas a excepcién del segmento
productivo corporativo que mostro una
mayor volatilidad ya que se redujo la
tasa del 8,2% en noviembre al 7,3% en
diciembre.

Hasta diciembre del afo 2014
aumentaron los créditos otorgados por el
sistema financiero privado en un 7,6%.
En cuanto al crédito publico mostro una
contraccion del 16,5% respecto al afio
anterior. Los créditos otorgados por el
BIESS aumentaron un 16,3%.

Durante el primer trimestre del 2015, el
volumen del crédito privado mantuvo un
crecimiento similar al del 2014 con una
tasa del 7,9%.

Sector externo: en este afio el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de
pagos mejoro la cual llego al 0,6% del
PIB, debido a una reduccién del déficit
de la balanza de bienes y servicios.

Las exportaciones crecieron un 6,7%, la
caida del precio medio del crudo el cual
fue de 84,32 doblares en el 2014 hizo que
el valor de las exportaciones petroleras
se redujera un 5,7% mientras que su
volumen aumento un 7,0%. De la misma
forma creci6 el volumen de las
exportaciones no petroleras en un 5,9%
y en cuanto al valor un 15,7%.

Sector externo: las exportaciones de
mercancias en término
de valor aumentaron un 9,6%, los
productos que sobresalieron en las
exportaciones fueron el café, carne,
oro, azlcar, lacteos, mani, frijoles,
camaron.

En cuanto a las importaciones de
mercancias alcanzaron un monto de
5.876 millones de délares un 3,9% mas
gue el afio anterior, también se registro
un aumento de los bienes de capital del
13,5% y de consumo en 7,8%. En este
afio el déficit de la cuenta corriente fue
del 7,1% del PIB.

La inversion extranjera neta llego a un
total de 840,0 millones de dolares
siendo asi un 7,1% del PIB. Las
remesas aumentaron un  5,4%
llegando asi a 1.136 millones de
dolares 9,7% del PIB, cuyas remesas
provinieron de Estados Unidos, Costa
Rica, Espafia y Panama. A finales del
primer trimestre 2015 los ingresos por
remesas reflejaron un incremento
interanual del 4,3% con respecto a la
de marzo del 2014.
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En cuanto a las importaciones estas
crecieron un 2,2%, el cual hizo que se
redujera el déficit de la balanza
comercial, esto fue debido a un
descenso en los precios de las
importaciones.

El déficit de la balanza de servicios se
redujo debido al aumento del valor de
los servicios prestados, el déficit de la
balanza de renta crecid, a causa de un
incremento de las reparticiones de
ganancias y de los servicios de la
deuda. Las trasferencias netas
aumentaron en términos absolutos, pero
disminuyeron como porcentaje del PIB.
Las remesas volvieron a crecer un 0,5%.

El superavit de la cuenta de capital y
financiera se fueron diluyendo hasta
colocarse en un 0,4% del PIB a causa
de una alta reduccién de los flujos en de
otras inversiones como los créditos
comerciales y los préstamos.

Durante el primer trimestre del 2015, la
balanza comercial se saldé con déficit, a
cause de una caida del valor de las
exportaciones de un 26,3%.

Interpretacion

Ecuador, en cuanto a las exportaciones de bienes estas aumentaron un
5% como consecuencia del incremento del 9,7%de las exportaciones de bienes
primarios, mientras que las de los bienes industriales disminuyeron el 11,1%.
Las exportaciones crecieron un 6,7%, la caida del precio medio del crudo el
cual fue de 84,32 délares en el 2014 hizo que el valor de las exportaciones
petroleras se redujera un 5,7% mientras que su volumen aumento un 7,0%. De

la misma forma crecié el volumen de las exportaciones no petroleras en un

5,9% y en cuanto al valor un 15,7%.
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CONCLUSION Y RECOMENDACION.

Habiendo comparado ambas economias, se pudo observar que durante
los afios 2000 al 2014, de una u otra manera estos dos paises, para el
manejo de sus economias, han hecho uso de la trinidad imposible. Ecuador
con una economia dolarizada por lo tanto sin capacidad de politica monetaria y
cambiaria, se ha movido con politica fiscal y flujo de capitales libre para

balancear su comercio exterior y alcanzar el crecimiento del PIB.

Nicaragua, con el control de politica monetaria y cambiaria sujeto a
minidevaluaciones, y con una coordinacion de politicas fiscales, también ha

logrado crecimiento del PIB.

Como recomendacion. El hacer este trabajo, ha permitido conocer
mejor el funcionamiento de una economia. Es un ejercicio que debe ser

difundido y aplicado en las aulas universitarias de nuestro pais.
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4.3 Resultado de la revision

Tabla# 8

Resultados de la Revision Ecuador

Periodo

Explicacion

2000 - 2001

En el afio 1999, el sucre sufri6 una depreciacion acelerada Esta depreciacion fue resultado de la
restriccion del financiamiento externo, como consecuencia de la suspensiéon del pago de la deuda
externa con acreedores Privados y la creciente incertidumbre politica. Las medidas de las autoridades
para frenar la depreciacion no surtieron efecto y en enero del 2000 se anuncié que se sustituiria el
sucre por el délar estadounidense como moneda de curso . El tipo de cambio para la conversion se fijo
en 25 000 sucres, nivel aproximado en que se cambiaba el délar a inicios del mes. El anuncio de la
dolarizacién tuvo éxito, en el sentido de que el tipo de cambio se estabilizé inmediatamente en 25 000
sucres. Con la dolarizaciéon se unificé el encaje bancario, que pas6 de un 24% para depdsitos en
sucres y un 2% para depositos en ddlares a 9%

2001 - 2002

El tipo de cambio real, después de la depreciacion fuerte en 1999, habia empezado a apreciarse en
2000 y en promedio registré una apreciacion de 28% en el afio 2001 con respecto al anterior. Esto se
debe a que la inflacion es mas alta que la internacional. Una vez que la tasa de inflacién interna
converja con la internacional, deberia estabilizarse el tipo de cambio real.

Por el lado los flujos de capitales, esta mejoro, en relacién a los 2 Ultimos afios, con el ingreso de
capitales de lago plazo en forma de inversién extranjera directa por 1.300 millones ddlares. Un alto
porcentaje correspondié a minas, petréleo y canteras. De este proceso el PIB fue de 5.6% que
constituyo un fuerte crecimiento inclusive el mas alto de la region.

2002 - 2003

el tipo de cambio real de Ecuador ha venido apreciandose con respecto al délar y a las monedas de la
mayoria de sus socios comerciales mas importantes.

2003 - 2004

Ecuador Logra el incremento del PIB, a través de la mejora de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que se compensa con entrada de capitales sobre todo en inversion extranjera, que supera a la
salida de capitales adquiriendo activos extranjeros. Es decir en Ecuador la trinidad es mas visible
porque se mueve con una libertad de entrada y salidas de capitales, y tiene una politica comercial que
no ajusta a al tipo de cambio.

2004 - 2005

Para Ecuador, el tipo de cambio tuvo una apreciacion real, durante todo el afio 2004 . El incremento del
PIB, acorde a la informacion estuvo sustentado en la baja de la tasa de interés activa referencia
debido a la disminucion de la liquidez colocada en el extranjero por los bancos. Otro factor es el
incremento de la inversion publica. Si bien es cierto que se ha tenido una apreciacion del tipo de cambio
real, pero no de manera amplia, sino muy alrededor de 100, el déficit de la balanza comercial
disminuyo en este periodo. En cuanto a la IED, esta no es que no ha venido ingresando, sino que en
relacion a afos anteriores no ha crecido. En cuanto a los depdsitos en el extranjero aumentaron pero
esto no quiere decir que se haya reducido la liquidez en el pais

2005 - 2006

Ecuador para este periodo conto con poca informacion, pero con la que se tiene se pudo ver es que
la banca continua con las colocaciones en valores extranjero lo que demuestra la permanente fluidez
de capitales. La balanza comercial aumento lo que da la pauta del crecimiento econémico del periodo.
Ecuador continua con el tipo de cambio flexible y flujo libre de capitales.

2006 - 2007

En el Ecuador, se percibe que los bancos practicamente han tomado el control de la politica monetaria
sobre todo en este periodo, donde trasladan préstamos al consumo, respaldados en sus activos
externos y dejando de lado la tenencia de los bonos del gobierno ecuatoriano. Esta accién bancaria
puede ser la causa del crecimiento del PIB. Este crecimiento se reforzé por la leve depreciacion del
dolar. En este periodo de observa un fuerte movimiento de capitales. Ecuador conserva la trinidad
entre el tipo de cambio libre al manejo internacional y fluidez de capitales.

2007 - 2008

De esta manera, la tasa de crecimiento econémico de Ecuador se ubic6 entre las mas bajas del afio
en América Latina, debido, principalmente, a la disminucion de la produccién petrolera y a una
reduccion de la tasa de inversion, pese a la favorable coyuntura internacional en materia de precios de
los productos exportados por el pais y a la depreciacion del délar respecto de las monedas de los
socios comerciales.
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Periodo

Explicacion

2008 - 2009

La economia ecuatoriana funciona entre un tipo de cambio oscilante y flujo de capitales. Pero el motor
de la economia es el gastos publico. La subida del precio del petrleo impulso el gasto publico lo que
aumento el PIB. Debe observarse que el superavit de la balanza de pagos, se reflejo en una salida de
capitales lo que demuestra una vez mas la libre fluidez de capitales que ha adoptado el ecuador

2009 - 2010

En 2009, como resultado de la crisis financiera internacional, el descenso de los precios del petréleo, la
reduccion de las remesas y la pérdida de dinamismo de la demanda interna, la economia ecuatoriana
creci6é un 0,4%, muy por debajo de la tasa del 7,2% observada en 2008, aungue superior al promedio
regional. No obstante, a fines de 2009 mejoraron las condiciones y se observaron signos de franca
mejoria.

2010 - 2011

A partir del afio 2010 se vuelve a recuperar la actividad econémica y se registra una tasa de 3.58%, y
un crecimiento continuo. Este salto, con relacion al afio anterior se debe a una leve recuperacion de las
economias mundiales exportadoras de commodities, que se vieron afectadas por la crisis financiera.
Otro factor que contribuy6 a esta recuperacion fue la inversion pablica acumulada.

2011 - 2012

a economia ecuatoriana registré un dinamismo del sector real. Hubo significativos crecimientos en la
inversion, produccion interna, consumo de los hogares y de las exportaciones. Es asi como al cierre de
2011, se logra un crecimiento de 7.8%, el mas alto desde el 2004, debido a un aumento de los ingresos
petroleros y una excelente recaudacion tributaria. El crudo seguia siendo el motor de la economia
ecuatoriana.

2012 - 2013

Al cierre del 2012, la tasa de crecimiento fue de 5.1%, la misma que superaba las expectativas de las
autoridades, quienes habian previsto una tasa en un rango de 3.98 a 4.61%. Este crecimiento se debio
a una continua produccion petrolera y a incrementos en la produccion de las empresas publicas.
Ademas, el crecimiento seguia impulsado por la demanda interna. Hubo una elevada inversion en
infraestructura vial, aeropuertos y puertos. El consumo privado subié debido a una expansion crediticia
y el sector no petrolero de mayor crecimiento era el de la construccion.

2013 - 2014

De acuerdo a las cifras oficiales del BCE, el mayor impulso al crecimiento del PIBlo dio el
comportamiento del sector no petrolero, que registré un crecimiento anual de 4,2%.

2014 - 2015

En cuanto a las exportaciones de bienes estas aumentaron un 5% como consecuencia del incremento
del 9,7%de las exportaciones de bienes primarios, mientras que las de los bienes industriales
disminuyeron el 11,1%. Las exportaciones crecieron un 6,7%, la caida del precio medio del crudo el
cual fue de 84,32 ddlares en el 2014 hizo que el valor de las exportaciones petroleras se redujera un
5,7% mientras que su volumen aumento un 7,0%. De la misma forma creci6 el volumen de las
exportaciones no petroleras en un 5,9% y en cuanto al valor un 15,7%.

Nota: elaboracién propia, 2016
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5 CAPITULO

Revision del comportamiento de los salarios nominales en el periodo
2000 — 2014 con la finalidad de determinar el comportamiento del precio del

trabajo.

5.1 Introduccion:

En el presente capitulo se realizara una revision del comportamiento de
los salarios que se suscitd durante el periodo 2000-2014 en nuestro pais y a
través de un cuadro se mostrara la variacion de los porcentajes de estas
variables, detallando la explicacibn de los cambios por cada afio durante

nuestro periodo de analisis.

Tabla#9

Variable coyuntural: Salarios - Ecuador

-

variacion
del salarioc tasa de tasa de tasa de
minimo actividad desemplec subempleo
afios urbano (g) (h) visible (i)
2000 -4.7% 48.8%. 14.1% 57 7%
2001 11,0% 49,8% 10.4% A7 4%,
2002 1.2% 49 5% 8.6% 46,3%
2003 2.1% 48 . 5% 11.5% 44 9%
| 2004 3.1% 49, 7% 11.9% 42 6%

2005 3.0% 52,7% 10.7% 47 3%
2006 3.3% 53,6% 10% 48.3%
2007 3.9% 56.8% 8.4% 49 1%
2008 8.5% 56% 7.8% 48.7%
2009 3.6% 55.8% 8.8% 59.1%
2010 6.7% 57.6% 6% 48.3%
2011 5.3% 56,1% 5.3%. 48 1%
2012 5.2% 57,4% 4.9% 47 3%
2013 6.1% 58.2% 4.74% 47.8%
2014 3.2% 57.8% 5.6% 48 2%

Nota: CEPAL (elaboracién Propia), 2016
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Remuneracion y empleo:

2000-2001:

Durante este periodo el desempleo en las ciudades de Quito, Guayaquil
y Cuenca registrd un continuo descenso, llegando asi a un promedio anual de
14.1%, debido a la necesidad de los hogares con miembros desocupados de
generar un ingreso laboral. Como muestra la tabla # 9 la tasa de ocupacién

aumenté de 47.8% a 48.8% durante el 2000.

Se manifestdé también una disminucién de la participacion del sector
formal en la estructura ocupacional que fue del 58.6% a 57.7%. En este
periodo la emigracion de los ecuatorianos aumentd, provocando asi escasez
de mano de obra. En el 2000, el valor nominal del salario minimo se ajusté en
tres ocasiones, lo mismo ocurrié con el salario medio real, el cual en el

promedio del afio disminuy6 en un 4.7%.

2001-2002:

La tendencia en cuanto al mercado laboral continuo hacia la baja,
ubicandose asi la tasa de desempleo anual en 10.4% en Guayaquil, Quito y

Cuenca, la tasa de subempleo también disminuy6 de 57.7% a 47.4%.

Estas tendencias de mejoras se debidé a dos factores: a la emigracion
sobre todo a Espafia y Estados Unidos lo que suavizé las presiones laborales
debido a que la mayor parte de la poblacion saliente pertenece al grupo de
poblacion econémicamente activa. Y el segundo factor en cuanto al entorno
general de reactivacion econdémica, puesto que los sectores que mas crecieron
durante este periodo fue el de la construccion, comercio y la industria
manufacturera con una tasa de ocupacion del 49,8%. El indice del salario

minimo, aument6 11%.
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2002-2003:

A pesar del progreso que tuvo el mercado laboral en cuanto a los
sectores donde intervenia frecuentemente la mano de obra como es el
comercio y construccion gener6 mas fuentes de trabajo, la moderacion del
crecimiento econémico a nivel agregado con respecto al afio anterior provoco
una leve disminucién en la tasa de ocupacion pasando del 49,8% a 49,5%. En
cuanto a la tasa de desempleo, ésta continu6é disminuyendo la cual llegé al
8,6% para el 2002, a causa de una marcada caida de la oferta laboral, a la cual
posiblemente contribuyd la persistente emigracion de mano de obra. Para la

tasa de subempleo, esta se ubico en 46,3%

El salario minimo, que en Ecuador es un referente importante para la
evolucion de toda la estructura de remuneraciones, aumento ligeramente en

1,2%, lo que indic6 que continud recuperandose.

2003-2004:

Como se observa en la tabla # 9 entre mayo del 2003 y mayo 2014,
aument6 la tasa de desocupacion total de 10% a 11,5%, a pesar de las
moderadas tasas de crecimiento durante los ultimos afios, el empleo no
mejoro, mientras que la tasa de ocupacién cayo ligeramente ubicandose asi en

48,7% y la tasa de subempleo llego a 44,9%

En cuanto a las remuneraciones, el salario minimo real para este afio

aumenté en 2,1%

2004-2005:

Durante el 2004 y principios del 2005 el desempleo fue cada vez peor a
pesar del fuerte incremento del PIB y de la tasa de ocupacion, la cual llegé al
49,7%

La tasa de desempleo siguid aumentando, esta llegé al 11,9%, este

incremento fue porque la poblacibn econémicamente activa aumenté mas
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rapidamente que el numero de empleados. El subempleo registré6 una leve

disminucién llegando asi 43,6%. El salario minimo urbano se incrementé 3,1%.

2005-2006:

Para este periodo la creacion de empleo fue moderada, como se
observa en la tabla # 9 la tasa de desempleo tuvo una pequeiia disminucion la
cual se ubicé en 10,7%. La tasa de participacion registro un incremento el cual
llego al 52,7%

En cuanto a la subocupacion aumento del 42,6% en 2004 al 47,3% en
2005. Este aumento se debié tal vez a que el crecimiento de los servicios y
otras actividades con baja productividad del trabajo contribuyeron a la
precarizacion del empleo observada en 2005.

Con respecto a las remuneraciones, el promedio del salario minimo

aumento también en 3% respecto al periodo anterior.

2006-2007:

La tasa de desempleo continué con la disminucion ubicandose en un
10% ligada a las actividades del sector de servicios e industria manufacturera
las cuales requerian mucha cantidad de mano de obra. La tasa de ocupacion
se incremento6 al 53,6% para el 2006 y la del subempleo también tuvo un leve

incremento el cual registré un 48,3%.

Para la remuneracion, el salario minimo real medio para este afio tuvo

un incremento del 3,3%

2007-2008:

Para este afio 2007 se registrd un incremento de la tasa de ocupacion la
que lleg6 al 56,8% en las zonas urbanas, de tal forma que la tasa de
desempleo disminuy¢ al 8,4%. La mayoria de los nuevos empleos se creo en el

sector informal, cuya participacion en el empleo no agricola urbano se
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incremento 0,8 puntos porcentuales. La tasa de subempleo subi6é levemente al
49,1%

El salario minimo real medio tuvo un incremento el cual fue del 3,9%.

2008-20009:

El 1° de mayo de 2008, la Asamblea Constituyente aprob6 el Mandato
Constituyente N° 8, en el cual se elimind la tercerizacién, la contratacion por

horas y la intermediacion laboral

La tasa de ocupacion fue menor esta disminuy6 al 56,0%, de manera
que la tasa de desempleo se redujo moderadamente al 7,8% vy la tasa de
subempleo se ubic6 en 48,7%. El salario minimo real incrementd

considerablemente en 8,5%.

2009-2010:

Para el 2009 la tasa de desocupacion se incrementd, alcanzando un
porcentaje del 8,8%, la de subempleo registré también un incremento que se
ubico en 59,1%, la tasa de ocupacion tuvo una leve disminucion que lleg6 al
55,8%

El salario minimo real medio de 2009 se incrementdé en un 3,6%

respecto a la del 2008 la cual fue del 8,5%.

2010-2011:

La tasa de desempleo comenzé un marcado descenso después de
haber llegado a su punto mas alto en el primer trimestre de 2010 (9,1%), la que
a finales de afio se situé levemente en 6%, la cifra mas baja desde 2007 como
se visualiza en la tabla # 8, esto fue debido al mayor crecimiento de la actividad
econdémica e hizo que mejore rapidamente la situacion del empleo, situdndose

asi la tasa de actividad en 57,6%.

129



El salario minimo real medio de 2010 se increment6 un 6,7%, casi el
doble de lo registrado en 2009. Para 2011 se acordd un aumento del salario

minimo nominal de un 10%.

2011-2012:

Los indicadores del mercado laboral reflejaron la fuerte expansion
econdémica en el 2011, fue asi que la tasa de desempleo nacional urbana se
redujo al 5,3%. Este desempefio positivo se debié al descenso de la
participacion laboral, pues la tasa de ocupacién nacional urbana disminuyé al
56,1%.

El salario minimo continué mostrando una tendencia al alza en 2011,
tuvo un incremento del 10% en términos nominales. Esto implico un alza del
5,2%

2012-2013:

En el 2012 como se observa en la tabla # 9, la tasa de desempleo
urbano bajé al 4,9%, gracias a un aumento de la tasa de ocupacion de 1,3%
puntos la cual llegé al 57,4%. EIl salario minimo real continué aumentando,

situandose en 51,3%.

2013-2014:

La tasa media anual de desempleo continuaba disminuyendo, la cual
registré para el 2013 un 4,74%, debido basicamente al descenso de la tasa de

participacion. La tasa de ocupacién se ubic6 en 57,4%.

En 2013 el salario basico unificado aumento de 292 a 318 ddlares, lo
que corresponde a un alza del 8,9% en términos nominales y de un 6,1% en

términos reales.

Durante el primer trimestre de 2014 se registré un incremento de la tasa
de desempleo, que alcanzo el 5,6% con una tasa de ocupacion del 57,8%, el

salario nominal mostro un alza mensual promedio en términos reales del
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3,2%.En este mismo afio se registré un nuevo incremento del salario basico

unificado, que se situé en 340 dolares.

5.2 Comparacion de variaciones de los salarios y remuneraciones de
Ecuador, Panama y el Salvador

Tabla# 10

Comparacioén de los salarios: Ecuador, Salvador y Panama

ECUADOR EL SALVADOR PANAMA
variacion variacion variacion
tasa de tasa de tasa de
ANOS saT:rIin ta?a.de desemple saT:rIin ta?a.de desemple saT:rIin ?a_de desemple
. actividad . actividad . actividad
minimo o minimo o minimo
urbano urbano urbano
2000 -4, 7% 48.8%. 14.1% -2,2% 52,2% 6,6% 3,8% 59,9% 13,5%
2001 11,0% 49 8% 10.4% -3.7% 53,3% 6,1% 7.0% 69,3% 13,7%
2002 1,2% 49 5% 8,6% -1,7% 51,2% 6,2% -1,2% 62,6% 12,8%
2003 2,1% 48 5% 11,5% 2,1% 53.4% 6,9% 0,7% 62 7% 12,1%
2004 3,1% 49 7% 11,9% -1,4% 51,7% 6,8% 0,9% 63,3% 11,8%
2005 3,0% 52,7% 10,7% -4.5% 52,4% 7,8% 0,9% 63,5% 9,6%
2006 3,3% 53,6% 10% -0,7% 52 6% 6,6% 3,4% 63,7% 8.6%
2007 3,9% 56,8% 8,4% 2,5% 62,1% 6,5% -1,7% 63,8% 6,3%
2008 8,5% 56% 7.8% 0,2% 62 7% 5.9% 2.7% 63,9% 5.6%
2009 3,6% 55,8% 8,8% 9,4% 62 8% 7.7% -2 4% 64 1% 52%
2010 6,7% 57.6% 6% -1,0% 62 5% 6.8% 6,4% 63,5% 4 7%
2011 5,3% 56,1% 5.3%. -0,1% 62 7% 6,6% 0,2% 61,5% 4 5%
2012 5,2% 57,4% 4,9% 2,3% 63,2% 6,2% 2,6% 61,9% 4%
2013 6.1% 58,2% 4 74% 0,7% 63,4% 6,1% 1,9% 64 1% 4 7%
2014 3.2% 57.8% 5.6% 1.1% 63.8% 6,0% 2,0% 64.4% 4.3%

Nota: CEPAL (elaboracién Propia), 2016

Como se observa en la tabla # 10 durante el periodo 2000-2001 la tasa de
desempleo en Ecuador fue de 14,1%, debido a la necesidad de los hogares con
miembros desocupados de generar un ingreso laboral y la de Panaméa 13,5%,
estas tasas fueron altas en comparacion con El Salvador que se ubico6 6,6%. En
cuanto a la tasa de actividad Panama tuvo una de las mas altas llegando asi al
69,3% y Ecuador la mas baja en 48,8%. Para las remuneraciones en Ecuador
el valor nominal del salario minimo se ajusté en tres ocasiones, lo mismo
ocurrié con el salario medio real, el cual en el promedio del afio disminuyd en
un 4.7%, en el Salvador también hubo una disminucién del 2,2% y en Panama

se ubico en 3,8%

Para el periodo 2001-2002 la tasa de desempleo mas baja fue la de el

Salvador la misma que llegé al 6,1%, se dio tanto en el area urbana como en la
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rural, Panama tuvo la tasa mas alta ubicandose en 13,7% debido a la
desaceleracion de la actividad econdmica y en los sectores en donde
prevalecié el uso de la mano de obra, es asi que su tasa de actividad fue
también alta frente a las demas la cual alcanz6 un 69,3%. Ecuador tuvo la mas
baja la cual registré un 49,8% debido a la reactivacion econémica, puesto que
los sectores que mas crecieron durante este periodo fue el de la construccion,
comercio y la industria manufacturera. En cuanto a las variaciones de los
salarios minimos reales Ecuador reflejo un 11% siendo esta la mas alta en

comparacion a la de El Salvador que fue de -3,7%

La tasa de desempleo en el 2002-2003, se mantuvo constante en el
Salvador con un 6,2%, siendo esta la mas baja frente a Ecuador y Panama
quien continuaba con la tasa mas alta del 12,8%, por lo que en cuanto a la tasa
de ocupacion Panaméa alcanz6 un 62,6% y Ecuador bajé levemente su
porcentaje llegando asi al 49,5% debido al progreso que tuvo el mercado
laboral en cuanto a los sectores donde intervenia frecuentemente la mano de
obra como es el comercio y construccién que gener6 mas fuentes de trabajo.
Para los porcentajes de los salarios minimos Ecuador habia aumentado
levemente en 1,2%, lo que indicO que continué recuperandose, en lo que

respecta a Panama tuvo una disminucién del 1,2%

Durante el periodo 2003-2004 la tasa de desempleo en El Salvador se
mantuvo constante con un 6,9% la mayor tasa persistio en el sector rural,
Panama registré una leve disminucion de su tasa de desempleo ubicandose asi
en 12,1% debido a un aumento de medio punto porcentual de la tasa de
ocupacion alcanzando asi ésta un 62,7%, en cuanto Ecuador registraba la tasa
de ocupacion mas baja la cual reflejo una leve disminucion del 48,5% a pesar
de las moderadas tasas de crecimiento durante los ultimos afios, el empleo no
mejoré. Para el salario minimo real se registraron aumentos tanto para Ecuador
y El Salvador en 2,1%, en Panama el salario minimo suele ajustarse cada dos

afos y dada la baja de la tasa de inflacion se registré un leve aumento del 0,7%

En la tabla # 10 se visualiza que Panama en el periodo 2004-2005, no
vario mucho su tasa de desempleo siendo esta algo constante, disminuyendo

levemente al 6,8% la cual fue producto de la pérdida de aproximadamente de
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8000 empleos en el sector, para esto Ecuador registro una tasa de desempleo
superior a Panama y Salvador la cual fue del 11,9% este incremento en
relacion a la del 2003 fue porque la poblacion econémicamente activa aumento
mas rapidamente que el nimero de empleados. Panama aumento su tasa de
ocupacion al 63,3%, al igual que la de Ecuador que fue del 49,7%. Con
respecto a los salarios minimos en Panama que se ajustan cada dos afios no
variaron en el 2004 manteniéndose constante respecto al afio anterior en 0,9%

para Ecuador se not6 un incremento del 3,1%

En el periodo 2005-2006 la tasa de desempleo aument6 en El Salvador
registrando para este periodo un 7,8% ya que a pesar del crecimiento
econdmico, la disminucion de los puestos de trabajo en el sector de la maquila
dio origen a dicho incremento, Ecuador registrdo la mas alta en relacién a
Panama y El Salvador ya que fue del 10,7% disminuyendo levemente su
porcentaje. La tasa de ocupacion aumentd en Panama la cual alcanzo el 68,3%
ya que hubo una mejoria de la situacion laboral, En Ecuador también mejoro
esta situacion debido a la creaciébn moderada de empleo en donde se registro
un incremento de la tasa la que paso6 al 52,7%. Con respecto a los salarios
minimos en Ecuador si hubo un incremento el cual fue del 3%, en cuanto a El
Salvador el poder adquisitivo de las familias registraron una disminucion puesto
que no increment6 el salario, reduciéndose asi el salario minimo en 4,5%,
mitigado por el programa de subsidios para ayudar a la poblacion de escasos

recursos

Para el periodo 2006-2007 El Salvador seguia con su tasa de desempleo
mas baja que Ecuador y Panama, inclusive disminuyé aun mas para este
periodo registrando una tasa del 6,6% lo que produjo una leve recuperaciéon del
poder adquisitivo de las familias, por otra Ecuador también disminuyé su tasa
de desempleo ubicandose asi en 10% ligada a las actividades del sector de
servicios e industria manufacturera las cuales requerian mucha cantidad de
mano de obra. La tasa de ocupacién mas alta que se registré6 durante este
periodo en relacion a Ecuador y El Salvador fue la de Panama que alcanzo el
63,7% la cual tuvo un incremento, ya que se registraron mayores puestos de

trabajo en actividades de hoteles, restaurantes, comercio al por mayor, industria
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manufacturera y comercio al por menor. Para el salario en lo que respecta a
Panama se produjeron aumentos en las remuneraciones medias en cuanto a
hoteles y restaurantes, comercio al por mayor y menor, otros servicios Yy
manufacturas que en termino general estos sectores aumentaron un 2,3% vy las
remuneraciones del sector publico aumentaron un 0,9% lo que el salario
minimo real en conjunto incremento en 3,4%, para el Salvador el salario minimo

disminuy6 en 0,7%

A partir del afio 2008 hasta el afio 2014 la tasa de actividad en el
Ecuador se mantuvo constante en un promedio que se detalla a continuacion:
56% de la tasa de actividad , la tasa de desempleo en un 6% siendo esta
menor a los demas paises en comparacion, Panama tuvo una tasa de
actividad de un 63% y una tasa de desempleo en 5% y el Salvador una tasa de
actividad de un 67% y una tasa de desempleo en 7% esto debido a que ellos
tenian mejor la economia de sus paises por ende tenian mayor sueldo, mejor

calidad de vida y menos desempleo..
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5.3 Resultado de la revision

Tabla# 11

Resultados de la Revisiéon

Ecuador
variacion explicacion
variacion
. del salario tasade tasade
periodo - L
minimo actividad desempleo
urbano
2000 - 2001 47% 48.8% 14.1% Esto fue debido a la necesidgd de los hogares con m?emb_r?s
’ e : desocupados de generar un ingreso laboral y a la emigracion de los
ecuatorianos que aumentd, provocando asi escasez de mano de obra.
A causa de la emigracién que suavizo6 las presiones laborales y a la
2001 - 2002 alta 11,0 alta 49,8 baja 10,4 reactivacion econdmica, puesto que los sectoresde la construccion,
comercio y la industria manufacturera crecieron
El progreso que tuvo el mercado laboral se debi6 a que el comercioy
la construccion generaron mas fuentes de trabajo puesto que
) intervenia la mano de obra. la moderacion del crecimiento econémico
2002 - 2003 aial,2 R Daias6 a nivel agregado con respecto al afio anterior provocé una leve
disminucién en la tasa de ocupacion y la tasa de desempleo
disminuy6 a causa de una marcada caida de la oferta laboral
. El empleo no mejoraba a pesar de las moderadas tasas de
2003 - 2004 alta2,1 constante 48,5 baja 11,5 crecimiento
El desempleo fue cada vez peor a pesar del fuerte incremento del PIB
2004 - 2005 alta 3,1 alta49,7 constante 11,9y de la tasa de ocupacion fue porque la poblacién econémicamente
activa aumentd mas rapidamente que el nimero de empleados
constante . el empleo mejoro ya que la creacion de puestos de trabajo fue
2005 - 2006 3,0 alta 52,7 baja 10,7 moder';da, el éalar?/o r?o tuvo variacionesr;ignifcativas J
La tasa de empleo aumento y el desempleo bajé levemente ya que las
2006 - 2007 il alta 53,6 constante 10 actividades del sector de servicios e industria manufacturera requerian
e mucha cantidad de mano de obra.
Continuaba mejorando el empleo puesto que la mayoria de los nuevos
2007 - 2008 con;tg nte alta 56,8 baja8,4 empleos se crearon en el sector informal, cuya participacion en el
’ empleo no agricola urbano se incrementd 0,8 puntos porcentuales
Esto fue a causa de que la Asamblea Constituyente aprob6 el Mandato
2008 - 2009  alta 8,5 constante 56 baja7,8 Constituyente N° 8, en el cual se eliming la tercerizacion, la
contratacion por horas y la intermediacion laboral
) ) no hubieron cambios tan significativos el empleo se mantenia casi
2009 - 2010 baja 3,6 baja 55,8 alta 8,8 constante
el desempleo comenz6 un marcado descenso debido al mayor
2010 - 2011 alta 6,7 alta 57,6 baja 6 crecimiento de la actividad econémica e hizo que mejore rapidamente
la situacién del empleo
la tasa de desempleo nacional urbana se redujo se debi6 al descenso
2011 - 2012 baja5,3 constante 56,1 baja’5,3 de la participacion laboral, pues la tasa de ocupacion nacional urbana
disminuy6
. el empleo empezo a mejorar creandose asi nuevas fuente de trabajo
2012 - 2013 constante 5,2  alta 57,4 baja 4,9 que hizo que la tasa de desmpleo disminuya
. La tasa media anual de desempleo continué disminuyendo, debido
2013 - 2014 il cliztesiz ezt basicamente al descenso de la tasa de participacion.
2014 - 2015 baja 3,2 constante 57,8 constante 5,6 el empleo permanecio casi constante sin variaciones significativas

Nota: CEPAL (elaboracion propia), 2016
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CONCLUSIONES

En referente al proceso de dolarizacion se puede concluir que el
Ecuador tomo una de las mejores decisiones y la Unica opcion que tenia
para poder reducir la inflacion, ya que los paises utilizan este proceso
(dolarizacién), con el fin de mejorar sus economias, alcanzando con ello
disminuir las tasas de interés, captar mas inversionistas y mejorar la

calidad de vida de la poblacion

En referente al precio la inflacion en el ecuador se ha estabilizado
durante este periodo de la dolarizacion. Al revisar la inflacion (precios)
en afios anteriores y dentro de la dolarizacion se puede concluir que la
tasa de este indicador si se ha reducido considerablemente. Antes de la
dolarizacion, la inflacion mas baja superaba el 20% en el afio 1995. En
estos 15 afios la dolarizacion, este indicador se redujo hasta llegar al
3.7% del IPC.

En relacion a la tasa de interés el crecimiento de la economia
ecuatoriana ha mejorado debido en gran parte a los precios del petréleo,
a la depreciacion del délar frente al euro y al yen y a la baja tasa de
interés del mercado de oferta de dinero. (La balanza comercial petrolera

se ha fortalecido por mayores producciones y mejores precios).

En relacion al tipo de cambio la dolarizacion oficial la estructura
econdémica ecuatoriana es propensa a exportar. Lo que ha mermado
divisas que le ha ocasionado iliquidez tanto en el sector publico como en
el privado, esto se reflej6 en la balanza de pagos. El crecimiento de la
economia ecuatoriana ha mejorado durante la primera década del 2000
debido en gran parte a los altos precios del petréleo, el aumento de las
remesas, la depreciacion del délar, las bajas tasas de interés

internacionales.

Dentro de la dolarizacion se puede concluir que los salarios se han
mantenido constantes, teniendo asi leves incrementos monetarios. La
tasa de desempleo tuvo una disminucion en su porcentaje, debido a que

el Gobierno no incentiva a las empresas privadas y publicas.
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RECOMENDACIONES

La inestabilidad politica y las malas decisiones para manejar al pais han
ocasionado una serie de desequilibrios en la economia del pais. Es
necesario por tanto que la poblacion ecuatoriana elija y exija a sus
mandatarios de manera responsable para que ellos tomen decisiones

bajo un andlisis coherente en respuesta a las necesidades del pais.

Para influenciar sobre estos sectores seria conveniente implementar
politicas que influyan sobre el sector financiero manteniendo las tasas

de interés real positivas y bajas.

Una politica de empleo que se enfoque en el sector agropecuario
buscando aumentar el nivel de remuneracién real, ocasionaria un

impacto positivo en la produccién exportadora

Se debe abandonar la idea paradigmatica de que la dolarizacién se
mantiene gracias a los altos precios del petréleo, ya que la economia
ecuatoriana manejada en el sector primario ha dependido de acciones
externas desde antes de la dolarizacion.

La politica de Estado debe estar enfocada en mejorar la productividad, el
gobierno deberd crear programas impulsando la tecnologia,
capacitacion, financiamiento y competitividad en la produccion para
garantizar un equilibrio a largo plazo generando bienes y servicios

exportables.

Con la dolarizacion se pierde el poder de devaluar la moneda y obtener

beneficios.

El Ecuador no presenta un problema por la moneda adoptada son
problemas estructurales que si se trabajan y solucionan permitirdn una

dolarizacion vigente y sostenible que ayude al desarrollo del pais.
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