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RESUMEN

En la presente investigacion se intenta dar un panorama mas profundo del crecimiento
economico del Ecuador, al ser la economia una ciencia de naturaleza social, en varias
ocasiones puede encontrarse que un mismo fenomeno puede estudiarse a partir de un
enfoque tanto cuantitativo como cualitativo, pudiendo presentarse ambos enfoques de
manera paralela, pero siempre con la preponderancia de uno de ellos. A pesar de que la
presente investigacion se centra en un enfoque cuantitativo, es importante considerar
ciertas apreciaciones que pueden interpretarse como el disefio de la investigacion, ya sea
de manera explicita o implicita. La principal diferencia respecto al disefio de este
estudio, considerando un enfoque es cuantitativo o cualitativo, se encuentra que para el
primer enfoque el disefio se torna en una apreciacion categorica, rigida, de manera que
resulta en un punto critico para este analisis. La diferencia entre una variable exdgena y
una enddgena es la asuncion de que las variables exdgenas no son afectadas de manera
sistematica por cambios en las demés variables que afectan a un mismo fendmeno, o
sobre otras variables utilizadas, denominadas enddgenas, para la construccion de un
modelo econdémico. Es importante observar que se parte de una ascenso sobre la
naturaleza enddgena o exdgena de una variable, ya que las mismas estan sujetas a las
demas caracteristicas o variables inherentes a un fendmeno. Por ejemplo, para el caso
ecuatoriano se tiene, que al carecer de la capacidad de emision monetaria tradicional, la
politica monetaria y fiscal no observa las relaciones tradicionales, como por ejemplo
ajustes sobre la tasa de interés que puedan presentar influencia sobre el nivel de
inflacion y desempleo. Existe una tendencia en la economia ecuatoriana mostrando
escenarios con mayores dificultades en el dltimo afio, se debe cubrir el financiamiento
publico, la falta de inversién privada y nuestro factor negativo para la economia
ecuatoriano que es la caida del precio del petréleo, que han propiaciado una situacion en
la cuél es dificil mantener los niveles de crecimiento en afios anteriores. Por estas
razones, existe un incremento en el endeudamiento publico, que depende directamente
de la inversipon publica, y esto es clave para dar acceso a fuentes de financiamiento

para cubrir las necesidades de las personas y déficit fiscal.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

Particularmente en estudios cualitativos para fendmenos evaluados por las
ciencias sociales se propone la decision de partir o no con el disefio de la investigacion,
esto porque disponer de un disefio de investigacion permite fortalecer la validez del estudio
y las conclusiones obtenidas, es decir permite mejorar la robustez del modelo citado por
(Yin 2011).

En la misma obra previamente citada Yin (2011), establece que el disefio de la

investigacién debe servir como un plan l6gico, y no como un plan logistico, es decir que no
implica la parte procedimental. La apreciacion del disefio como un plan légico permite
vincular las preguntas de investigacion, la informacion a ser recolectada y las estrategias
para analizar esta informacion, pudiéndose aplicar tanto para enfoques cuantitativos como
cualitativos.

Se ha realizado esta breve presentacion sobre la importancia del disefio de la
investigacion para que sea el punto de partida del presente estudio. En economia pueden
reconocerse variables que por su naturaleza y su vinculacién a la politica econémica
pueden catalogarse como variables exdgenas o enddgenas, en las cuales se podra deteminar
que en esta investigacion se realiza un analisis cuantitativo y cualitativo, que se desarrola y
verifica el impacto de las variables econémicas en el crecimiento econémico del pais por

medio de la atsa de interés con un modelo econémetrico.

1.1. Planteamiento del Problema

El crecimiento econdmico del Ecuador se ha mantenido en la produccién para la
exportacion de bienes primarios, como por ejemplo la principal fuente para el aumento de
la Balanza de Pagos sustentable, que es el petroleo.

Una perspectiva mucho mas amplia, muestra que el crecimiento economico en el
pais ha sido una variable muy fluctuante en el tiempo. Al final del 2009 muestra una
variable en indices muy bajos con un 0,48%. (Banco Central del Ecuador, 2014)

El gobierno por su parte deberia visualizar temas importantes, como los

siguientes:



e Utilizar el gasto publico para generar préstamos a bajas tasas de interés, en los
diversos sectores a nivel nacional para generar una reactivacion del aparato
productivo nacional y por ende una expansion considerable de la economia a
mediano y largo plazo.

e Analizar el riesgo pais y el déficit fiscal que permita no generar un endeudamiento
publico que ponga en riesgo la economia pais.

e Generar mas empleo para mejorar la productividad del pais, a través de alianzas
estratégicas con otros paises que permitan incrementar el flujo de ingresos

operacionales a nuestro pais.

El notable crecimiento econémico que ha tenido el Ecuador en los ultimos afios
(2010 y 2011) es evidente, pero tuvo que lidiar con la crisis financiera mundial del 2009;
estadisticas a considerar en una diferenciacién con el resto de la region, con los estadisticos
macroeconomicos de paises desarrollados marcan un promedio que no superan el 1% en

los ultimos afios. (Aleman, 2011)

1.2. Justificacion

La investigacion instituird un aporte importante al sector econémico y financiero
del pais, que se necesitan para conocer a fondo las implicaciones de las variables exdgenas
en el crecimiento econdmico sustentable, ademas de explicar sus determinantes a través de
politicas gubernamentales para evaluar el impacto de la inversion real, y por ende,
generacion del crecimiento y desarrollo del Ecuador. (Oleas, 2004).

El crecimiento ecuatoriano no se basa Unicamente en el precio del petréleo, dado
que en la actualidad, es la principal fuente de ingresos del estado, cosa cierta, pero ahora
existen varios factores que acrecientan al Presupuesto Nacional del Estado, afectando
directamente crecimiento econémico del Ecuador, las variable macroeconémicas como la
inflacion y la tasa de interés que afectan de manera directa a las Inversiones que se puedan
realizar en nuestro pais.

Para un crecimiento solido y estable en un pais, se debe tomar en consideracion a

la seguridad juridica, como algo directamente proporcional, considerando las inversiones



que se pueden realizar en el pais, pero por medio de los costos de infraestructura y el alto
costo de la mano de obra, nos imposibilita la atraccion de inversion con alto incentivo al
pais. EI Ecuador como un pais en vias de desarrollo, no se encuentra posicionado de
manera positiva en la tabla de Inversion Extranjera Directa, debido a que su nivel de
inversion se encuentra en un decrecimiento considerable, con respecto a afios anteriores.
(Rozas, 2010).

Para analizar el Crecimiento Econdmico y sus variables exogenas, se establece un
desarrollo sostenible del crecimiento economico y el bienestar de un pais, deben aspirar un
ambiente integro para un desarrollo integral (Sloman John, 1998) que se muestra en los

siguientes puntos:

» Bajas tasas de interés permite obtener créditos, que ayuden a aumentar la
produccion y disminuir la cantidad de los sectores que no son tomados en cuenta
para aumentar el crecimiento, y para lograr esto se debe permitir la activacion de
mas recursos disponibles para el consumo, el ahorro o la inversion.

» La inversion real se incrementa con tasas mas favorables para el comienzo de
actividades generadoras de recursos.

» Cuando incrementa la inversion real, sube la produccién de los recursos
econdmicos empleados por los nuevos capitales.

» Por ende se tiene méas fuentes de empleo, generados porque se requiere de mano de
obra nueva para que sea utilizada en nueva produccién de recursos.

» Al haber més empleo el ingreso de las unidades familiares aumentara.

» Con un ingreso adecuado el consumo se estimula, y de la misma manera si existen
excedentes estos serdn destinados al ahorro.

» Este ahorro se canaliza al sector financiero y a su vez retorna al circulo virtuoso

como crédito generador de més inversion, empleo y consumo.

Estos factores son determinantes en el analisis del crecimiento econémico, asi que
a través de varios puntos de vista desde los cuales se mide el crecimiento econémico en
una sociedad sustentable, en la cual se basa este estudio y el porqué de este analisis sobre
el crecimiento economico reflejado a través de la tasa de crecimiento y sus variables

macroeconomicas.


http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml

1.3. Antecedentes

El analisis de las tasas de interés dispone de dos tipos de tasas interés: activas y
pasivas; en la cuales depende del sistema financiero de las tasas de interés activas y
pasivas. La dolarizacion es el proceso por el cual nuestro pais adopté como moneda el
dolar de los Estados Unidos de Norteamérica, para su uso en transacciones econémicas
domesticas.

La dolarizacion es beneficiosa para un pais, en el ambito de ahorro, para que
pueda afrontar las diferentes problematicas que pueda percibir un pais, ya sea al corto o
largo plazo, como por ejemplo la caida del precio del petrdleo o efectos econdmicos de
cualquier indole. A continuacién, se especificara algunas ventajas y desventajas que un
pais afronta con el efecto de la dolarizacion en la economia doméstica (Banco Central del
Ecuador, 2006):

Ventajas

AN

Inflacion reducida a cantidad con un solo digito.

v Un ajuste de las tasas de interés a niveles internacionales.

v Factibilidad en el ahorro, para poder acceder a créditos.

v Reproduccién de un orden y disciplina fiscal.

v El comercio genera un mayor beneficio que el ahorro, por lo que tiene una relacion
directa con la produccion de un pais.

v Control de la pérdida de poder adquisitivo de los salarios y en general de todos los
recursos financieros que circulan en la moneda nacional.

v Control de la fuga de capitales del pais.

v Mejoramiento de la posicion Riesgo Pais.

v Economia planificada en el mediano y largo plazo orientada hacia las actividades
productivas.

v Credibilidad en el sistema financiero y economico.

v Decrecimiento de los costos financieros para los agentes econémicos.



Desventajas

v Problemética de perturbaciones o shocks externos.

v El Ecuador seria altamente dependiente de los cambios en la politica econémica de los
Estados Unidos de Norte América.

v La politica econdmica de los Estados Unidos no necesariamente se ajustard a los
requerimientos de las condiciones econdémicas del pais que la adopta.

v Existe una pérdida de ingresos por concepto de sefioreaje.

v Las empresas medianas y pequefias enfrentaran serios problemas, es muy probable que
ellas no tendran la capacidad para enfrentar la estrechez del mercado doméstico.

v Los bajos niveles salariales, y la alta tasa de cambio en relacion con otras monedas.

La década anterior a la dolarizacion evidencia un estancamiento de la economia
ecuatoriana con niveles promedio de variacion de -0,2%, dato obtenido de la CEPAL.
Durante los Gltimos afios el crecimiento promedio de este indicador es de 3,2%, dato
obtenido de la CEPAL, destacandose los crecimientos en el 2004 y 2011, tal como lo
muestra la grafica. De otro lado, el PIB per céapita ascendié de USD 1,336 entre los afios
1993-1999 y a USD 2,997 en los ultimos 10 afios. Se ha de tener en cuenta que para
reducir los niveles de pobreza, el pais necesita tasas de crecimiento econémico per capita

alta y sostenible en el tiempo cosa que de acuerdo a los datos no ha ocurrido.

llustracion 1.1 — Tasa Anual de Crecimiento (en porcentaje)

Tasa anual de crecimiento: PIB por habitante
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Los factores determinantes o elementos impulsores de las tasa de interés del

micro-finanzas (Banco Central del Ecuador, 2006), Se encuentran lo siguiente:

» Costos Operativos
» Préstamos Incobrables
» Utilidades Esperadas

» Riesgos crediticios y Operativos

Numerosos factores susceptibles de aumentar las tasas de interés de las micro
finanzas son externos a la organizacion y, por lo tanto, ajenos al control del administrador

micro financiero (Banco Central del Ecuador, 2006). Entre estos factores cabe considerar:

La falta estabilidad Econdmica.

Una infraestructura fisica deficiente.

Un entorno desfavorable a los negocios.
Capital Humano de bajo nivel.

Falta de garantias colaterales o sustitos adecuados.

YV V. V V V VY

Escasa capacidad de velar por el cumplimiento de los contratos.

» Riesgos politicos y otros.

En la ilustracion 2.1 presentamos, como ha ido evolucionando la tasa de interés
nominal pasiva y activa en los afios del 2000 al 2011, de forma semestral (Marzo a
Septiembre):

llustracién 2.1 — Tasa de Interés Nominal (en porcentajes)

18,00
16,00
14,00
& 12,00
©
< 10,00
3 8,00
S 6,00
4,00
2,00
0,00
O O o =S o o oo »n & & N n OV W N~ N 0 0 O O O O «H -
@ QP Q@ Q@ Q@ QP QP Q Q Q@ Q Q Q Q Q Q Q Q @ @ o g o -
“ 0 - 0 = 0 = 0o Y 0o Y 0 Y 0o Y 0o = 0o s 0o - 9o - o
e 8 g g g g g 9 gggggyg gy gy gy gy gy
e P3siva Activa
Fuente: BCE

Elaboracién: Cristian Arévalo



La relacion entre las variaciones en el tipo de cambio y los movimientos de las
tasas nominales de interés ha estado en el centro de discusion reciente sobre el
comportamiento de los tipos de cambio flotantes. Algunos autores, tradicionalmente
asociados con el enfoque de activos para la determinacion del tipo de cambio, han
postulado la existencia de relaciones opuestas entre esas dos variables.- Se manifestd “que
existe una relacion positiva entre la tasa de interés y el tipo de cambio” (Frenkel, 1991, p.
1). Por su parte, Dornbusch (1978) ha postulado que “un aumento en nuestra tasa de
interés conducird una apreciacion de la moneda nacional”. La razon bésica de la
divergencia de opiniones radica en cual se considera el principal nexo entre los shocks de
dinero internos y externos: si una version de la Paridad del Poder de Compra (PPC) o, en
cambio, la paridad de intereses. Los autores que consideran a la PPC, como el fundamento
basico del enfoque de los activos postulan una relacion positiva entre tasas de interés y tipo
de cambio. La PPC es la nocion de que este debe de mantenerse en promedio, es decir, el
costo de una canasta de bienes similares en dos paises diferentes debe de ser el mismo, una

vez expresado en unidades de la misma moneda. (Crucini, Telmer y Zachariadis, 2005)

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo General

Describir las teorias del crecimiento econoémico y exponer el comportamiento de la
economia ecuatoriana y de esta manera establecer las razones de sus puntos de
inflexion en la actualidad, analizando la aportacion de los ingresos de la tasa de
interés al Producto Interno Bruto para determinar si dicha aportacion es positiva o
negativa, por medio de un modelo macroecondémico de ingresos y su incidencia en
el Producto Interno Bruto, y asi elaborar una propuesta con el propdésito de producir

un crecimiento sostenido en la economia del Ecuador.

1.4.2. Objetivos Especificos
» Conceptualizar los aspectos relevantes del crecimiento y desarrollo econémico.
» Indagar el proceso de generacidn de conocimiento en el crecimiento econémico.
» Estudiar las teorias del desarrollo referentes a la relacion entre el Crecimiento

Econdmico, Tasa de Interes, Inversion, Gasto, Creditos y Débitos.



» Analizar la evolucion PIB del Ecuador, ademas del Consumo Nacional, la
Inversion, el Gasto Gubernamental, Balanza de Pagos y Comercial, Créditos y
Débitos.

» Determinar un analisis de correlacion de las variables exdgenas mediante un
proceso Arima para predecir comportamiento y determinar sensibilidad de un
Modelo Econométrico.

» Analizar los resultados obtenidos en el estudio del crecimiento econémico con

respecto a las variables macroeconomicas.

1.5. Alcance de la Investigacion

El crecimiento econdémico es el incremento de diferentes variables
macroecondmicas que se define como el incremento de la renta en un pais, para causar
beneficio y desarrollo para un pais, en la cual para determinar un crecimiento sostenible se
debe determinar ademas la inversion, produccion, empleo y consumo, créditos y débitos
del Sistema Bancario desde el afio 2005 al 2014 y de qué forma esta variables determinar o

ayudar a establecer de qué forma contribuye al desarrollo econémico. (Banco Central del
Ecuador, 2006).
Desde el punto de vista tedrico y empirico, se presume comprobar la existencia de

una relacion directa entre las variables como el Gasto Gubernamental, la Inversion y como
principal variable el Consumo que se genera en el Ecuador, y estas variables gue tanto ha
impactado en el Crecimiento Econdmico del pais, a través de sus efectos sobre la inversién
privada, publica y distribucion de la renta.

En Ecuador, los datos acerca del crecimiento econémico son resumidos por la
entidad financiera llamada “Banco Central del Ecuador (BCE)”, que en su conocimiento
corporativo dice: "Generar la actividad de la produccién monetaria de la dolarizacién para
establecer el crecimiento econdémico del pais”, y por medio de esto genera apoyo

gubernamental a través de cuatro pilares:

» Crecimiento econémico
» Produccion y Competencia
» Innovacion Tecnoldgica

» Competencia Internacional
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El crecimiento econdmico en el Ecuador ha ido de alguna manera en aumento con
ayuda de la innovacion tecnoldgica, ya que con lo mencionado ha provocado un aumento
de la deuda externa, en casi el doble de que ha manifestado segun el Fondo Monetario
Internacional, y a lo largo este tiempo se ha ido disminuyendo el crecimiento econémico
del pais.

Para considerar una buena consideracion de la Tasa de Crecimiento del Ecuador
en los ultimos afios, han ido en un crecimiento menor debido a la crisis internacional que
ha azotado a los principales paises que tenemos como exportadores como lo es los Estados
Unidos de América, también se debe primordialmente a la disminucion del precio del barril
de petréleo, pero hay que tomar en consideracion el nivel de crecimiento que se ha venido
dando como consecuencias de las politicas fiscales implementadas del periodo del 2005 al
2014 (Banco Central del Ecuador, 2006).

Este tema tiene un analisis interesante, se pretende obtener resultados éptimos, ya
que el crecimiento econdémico es una variable que puede ser favorable, dependiendo de los
factores macroecondémicos que intervengan en el analisis situacional del estudio, en el
presente proyecto se concentrara en evaluar las fluctuaciones de la tasa de crecimiento a
través de politicas fiscales, analizar las determinantes del PIB, que variables
macroecondmicas afectan considerablemente a la misma como por ejemplo, equiparar el
gasto y aumentar el consumo de las familias.

Es evidente que por medio de este andlisis, se evaluara los efectos de las
problematicas que ha tenido el crecimiento econémico por medio de variables a través del
tiempo, el estudio se enfocara en los efectos negativos, que dichas variables
macroecondmicas tienen con respecto a la tasa de crecimiento econémico y por medio de
la hipotesis que se identificard de qué manera influyen en la determinacion de la tasa de
crecimiento en el Ecuador.

Mediante el desarrollo del modelo, se espera resultados positivos, por ejemplo, la
tasa de interés o el gasto publico, la tasa de crecimiento por medio del Producto Interno
Bruto (PIB), se espera una evolucion significativa en los afios siguientes, ya que como se
ha venido dando esta variable proyectada puede tener una variacion significativa para los

niveles de crecimiento del Ecuador.



Se determinara que existen muy buenas aplicaciones estadisticas para el estudio
en el periodo de tiempo mencionado en el apartado anterior, ya que se deben considerar
para un modelo aceptable para explicar el comportamiento del consumo y otras variables
explicativas, y en la comparacion que se realiza frente al valor real puede refinarse, y en la
cual se pueden ajustar el comportamiento del consumo del tiempo ante condiciones
econdmicas dentro de un escenario en crisis.

La técnica estadistica que se utilizara en este estudio, es evaluar cada variable en
un Proceso de Arima para determinar la sensibilidad, y determinar cuéles son las variables
que impactaran en este estudio, en la cual demuestra que el modelo se puede ajustar para
analizar el crecimiento econémico del Ecuador.

Por medio de este estudio, se puede manifestar varios enfoques y principalmente
de qué forma puede afectar las variables mediante un Modelo Arima puede determinar la
sensibilidad en el crecimiento econémico de un pais, ese es el principal objetivo de este
estudio que se quiere implementar, y debe de un analisis cuantitativo del como se quiere

explicar los resultados del modelo.
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CAPITULO Il: MARCO TEORICO

2.1. Producto Interno Bruto

2.1.1. ; Qué es el Producto Interno Bruto y para queé sirve?

El  Producto Interno Bruto es el valor monetario total de
la produccion de bienes y servicios de uso final generados por los agentes econdmicos
durante un determinante periodo de tiempo; el "PIB" normalmente suele ser medida
anualmente, es decir cada afo.

De acuerdo al PIB, podemos ir desglosando poco a poco sus palabras
para poder entender mejor su significado y obtendremos lo siguiente:

Producto.- Se refiere a valor agregado; Interno: se refiere a que es la produccién dentro
de las fronteras de una economia; y Bruto: se refiere a que no se contabilizan la variacién

de inventarios ni las depreciaciones o apreciaciones de capital™. (Banco Central del Ecuador
2015).
El PIB es el encargado de contabilizar los bienes y servicios que ocurre durante un

periodo de tiempo pero solo se toma en cuenta la contabilidad nacional. La Contabilidad
Nacional es un registro numeérico en la cual describe las caracteristicas y el resultado de
un sistema econémico, puede ser un conjunto de paises, de regiones, de alguna provincia
etc. En la cual a través de un registro de cuentas de la actividad econdmica que es realizada
durante un periodo determinado la cual nos proviene la informacion base para poder

calcular los valores del PIB de algun pais ciudad etc.

2.1.2. ; Cémo podemos calcular el PI1B?

Para poder calcularlo el PIB existen tres métodos tedricos con las cuales podremos
lograrlo: La primera es de acuerdo al Método del Gasto, la segunda es de acuerdo al

Método del Ingreso y la tercera es de acuerdo al Método del Valor Agregado.

(Google.com.estadisticasfinancieras.ec) 2015
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2.1.2.1. Segun el Método del Gasto

El PIB es la suma de todos los gastos realizados por las compras de bienes o
servicios finales producidos dentro de una economia la cual también afectan los gastos
publicos por la adquisicion de bienes y servicios (en algunos casos) pero se excluyen las
compras de bienes o servicios que son importados. Entonces podriamos definir la siguiente

formula del PIB segln el Método de Gastos:
PIB=C+1+G+ (X — M)

Donde PIB representa al producto interno bruto, la "C" representa al coste total

del consumo final, la representa a la nueva inversion de capital, la "X" representa al
resultado comercial de las exportacionesy "M" representa al resultado comercial de
las importaciones; también, en ciertos casos esté involucrada la "G" que representa a los

gastos que genera el gobierno.(Google.com.estadisticasfinancieras.ec) 2015

2.1.2.2. Segun el Método del Valor Agregado

El PIB es la suma de los valores agregados de las diversas etapas de produccion y
en los distintos sectores de la economia.”" El valor agregado que afiade una empresa en
el proceso de produccién es igual al valor del mercado en cada etapa de su produccién
menos el valor de mercado de los insumos que son utilizados para obtener aquel producto.

Es decir que el PIB se lo contabiliza a traves del aporte neto de cada sector de la
economia (primario, secundario y terciario). Entonces podriamos decir que el PIB se
calcula sumando, todos los bienes y servicios, el valor agregado que se genera a medida
que se transforma el bien o el servicio en los diferentes sectores de la economia o0 ramas de

la actividad econdmica. (Google.com.estadisticasfinancieras.ec) 2015

2.1.2.3. Segun el Método del Ingreso

El método del ingreso se caracteriza porque suma los ingresos de todos los
factores que contribuyen al proceso productivo, como pueden ser sueldos, salarios,

comisiones, alquileres, derechos de autor, honorarios, intereses, utilidades, etc.
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El PIB es el resultado del calculo por medio del pago a los factores de la
produccion. Todo ello, antes de deducir impuesto. Entonces podriamos definir la siguiente

formula del PIB segun el Método del ingreso:
PIB=Ry+Rx+ R, + B+ A+ (Li—5)

En este caso podemos ver la "RI" que representa a los salarios procedentes
del trabajo, la "RKk" representa a las rentas procedentes del capital o la tierra, la "Rr"
representa a los intereses financieros, la "B" representa los beneficios, la "A" representa las
liquidaciones, la "li" representa a los impuestos indirectos y finalmente la "Sb" representa a

los subsidios. (Google.com.estadisticasfinancieras.ec) 2015

2.1.2.4. ; Cuantas maneras de medir el PIB existen?

Existen dos maneras de medir el PIB. EI PIB nominal y el PIB real:

El PIB nominal es el valor monetario de todos los bienes y servicios que produce
un pais, una region, una ciudad etc." A precios corrientes en el afio en que los bienes son
producidos.

El PIB real se define como el valor monetario de todos los bienes y/o servicios
que son producidos por un pais, una regién, una ciudad etc. Que son valorados a precios
constantes, (Precios constantes se refiere a la estimacion del precio entre algin bien o
servicio) es decir valorados segun los precios del afio que se toma como base o referencia

en las comparaciones. (Google.com.estadisticasfinancieras.ec)

2.2. Crecimiento Econdmico

El crecimiento econémico se mide de manera directa por medio del PIB, como la

manera de medir el PIB en un afio por medio de un aumento porcentual.
Existen muchas maneras o puntos de vista desde los cuales se mide el crecimiento
de una sociedad, se podria tomar como ejes de medicion la inversion, ya que tiene una
relacién inversamente proporcional con respecto a la tasa de interés, y que por medio de las

politicas gubernamentales se puede fomentar el Ahorro Nacional. (Tirado, 2003).
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El PIB per cépita es una medida del crecimiento y bienestar, que nos permite
entender la importancia de determinar cudl es el nivel de vida de cada uno de los habitantes
del pais, ademas de determinar el ingreso por habitante.

Usualmente se mide como el aumento del PIB real, en un periodo de varios afios o
décadas; si hay crecimiento econémico en un pais quiere decir que han mejorado las
condiciones de vida del individuo promedio. (Larrain & Sachs, 2002).

Segun se manifiesta en el trabajo “Hacia una nueva teoria del Crecimiento
Econémico” (Kuznets, 1995) ; existe crecimiento econdmico cuando aumenta la poblacion y
su producto per capita de modo constante; sin embargo, el elevado ritmo de aumento del
producto per capita o por trabajador caracteristico del crecimiento econémico moderno,
estuvo inevitablemente asociado a fuertes transformaciones estructurales.

Haciendo un analisis segln el economista clasico Keynes (1995), si las tasas de
interés son fijadas en el mercado para los créditos, y también por los bancos centrales de
cada pais, es inversamente proporcional a la cantidad de dinero que circula en la economia
de acuerdo a las teorias econdmicas. Sin embargo, otros factores como la preferencia de
liquidez de los ahorradores son importantes. La tasa de interés esta determinada por la
inversion de capital en bonos u otros activos, si los ahorradores creyeran que 10s precios
van a bajar, incluyendo los activos financieros, preferirian ahorrar su capital financiero en
entidades bancarias o en cualquier parte de su preferencia.

Segun Fischer (1990), los tipos de interés afectan a la inversion, porqué tasas de
interés altas, que se refleja en el ahorro pero distorsionan la Inversion, provocan que se
realicen pocos proyectos rentables, pues los gastos financieros se incrementan
notablemente y las tasas bajas promueven el crecimiento econémico, esta reflexion se
determina el estudio de este proyecto, es encontrar la mejor forma de lidiar con bajas tasas
de interés para aumentar el consumo aun cuando pueden generar inflacion, pero estimulan
de manera positiva el crecimiento econémico del pais.

Las tasas de interés son el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que
el precio de cualquier producto, cuando hay mas dinero la tasa baja y cuando hay escasez
sube.

Son una de las variables econdmicas que mas ha despertado interés general diversos
economistas han teorizado sobre la materia, no solo para definir su contenido sino también

para explicar importantes eventos econémicos.
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Los autores neoclésicos de fines del siglo XIX, (Marshall, Wicksell y Mill) entre
otros, retuvieron el concepto de que el interés es el precio pagado por el uso del capital;
enfatizaron que en cualquier mercado la tasa de interés tiende a un nivel de equilibrio, en
que la demanda global del capital, es igual al capital total que se proveera a esa tasa. En
equilibrio la tasa de interés se estabiliza a un nivel donde la productividad marginal del
capital basta para hacer surgir la dosis marginal del ahorro.

La teoria mas conocida corresponde a Irvin Fisher, economista clasico del siglo
XIX, quien afirmo6 que la tasa de interés surge como consecuencia de que el nivel de
precios esta positivamente correlacionado con las expectativas inflacionarias.
Posteriormente, centr6 su estudio en la naturaleza misma del interés, sefiala que para
inducir a un agente econémico a ahorrar era necesario abonarle un premio.

Dicho premio es la tasa de interés, la que debe guardar relacion con la tasa de
preferencia temporal subjetiva de los agentes; diciéndolo de otra manera ahorrar es el
medio por el cual las familias se privan de consumir en el presente para poder hacerlo en el
futuro, por encima de todos sus ingresos. (Wikipedia.com 2015)

Por su parte Akhtar (1987), sostiene que los cambios en las politicas monetarias
afectan a la inversion, ciertos estudios han sugerido que la politica monetaria no es la
causante de la variabilidad de la misma. Sostiene que las variaciones en los beneficios

esperados son provocadas por cambios mayores que el tipo de interés cambiante.

Aleman (2011), sostuvo en su informe de: “Perspectiva Economica: Un Enfoque
de manera Gerencial”, manifiesta que las tasas de interés muestran gran variabilidad
registrando continuas alzas y bajas, como por ejemplo la crisis internacional del 2009, en la
cual nos afectd bastante por la caida del precio del barril de petroleo, ya que es nuestra
fuente de ingresos mas importante para la economia ecuatoriana, clara que por medio este
estudio también se intenta descifrar nuevas politicas gubernamentales que ayudarian a la
independencia del petroleo para poder inyectar dinero para el sector publico y privado del
pais.

Astorga Alfredo, Valle Angélica (2003), en su tesis: “Medicion de los productos
potencial es estimacion del PIB crecimiento economico, brechas economicas”, sostienen
que la metodologia del PIB potencial resulta relevante por al menos dos razones. En primer

lugar, porque permite estimar la capacidad de crecimiento del pais haciendo abstraccion de
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la situacion del ciclo econdmico y, segundo, porque permite precisamente inferir la
posicion actual de la economia dentro del Gltimo.

Después de analizar un conjunto de nueve modelos con fundamentos estadisticos y
econdmicos, se determina que a 2002 el PIB efectivo estaria todavia por debajo de su nivel
potencial con estimaciones variables del valor de la brecha del producto segln cual sea el
método seleccionado.

Con el filtro de Hodrick-Prescott, uno de los mas populares para extraer el
componente ciclico del PIB, se estima que a 2002 el PIB efectivo seria 2.7 puntos
porcentuales inferior al potencial, es decir, una brecha de —2.7%. Considerando ciertas
variables estructurales como la formacion de capital, el crecimiento de la poblacion
econdémicamente activa y el crecimiento de la productividad total de los factores, se
estiman tres escenarios de evolucion del PIB con los siguientes resultados: el crecimiento
promedio anual podria estar en el orden de 4.8% de mantenerse una tasa de inversion
comparable a la efectuada en los ochenta, mientras que si la misma conserva sus niveles
presentes, el crecimiento podria fluctuar solamente alrededor de 3.3%. Si el coeficiente de
inversion fuese comparable al de los setenta y la productividad total de los factores tuviese
un modesto desempefio positivo (contrario a lo que ha sido la tendencia historica), el
crecimiento podria elevarse incluso hasta alrededor de

8%.(Google.com.estadisticasfinancieras.ec, 2015)

2.3. Teoria Del Crecimiento De Solow- Swan
Segun (Antunez, 2012) la teoria de Solow- Swan parte de tres supuestos:
1. La poblacion es endogena y flexible, y la fuerza de trabajo agregada crecen a una
tasa proporcional constante y exdgena.
2. El ahorroy la inversion son una proporcion del ingreso nacional.
3. La tecnologia tiene mucha relacion con la fuerza de trabajo y el capital por

producto.

La oferta de bienes determina la acumulacion de capital y también determina el
nivel del producto en un momento dado, mientras que la demanda determina cémo dicho
producto se distribuye para sus diferentes usos. En el modelo de Solow, la oferta de bienes

se basa en la funcion de produccion:
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Y=F (K, L)
Donde,
K: stock de capital
L: Trabajo

El modelo de crecimiento de Solow, lo que trata de manifestar es a través de una
funcién de produccién determinar como crece los bienes y servicios de un determinado
pais, es decir al aumentar los insumos, debe aumentar el trabajo y el capital en una
determinada proporcién, esto nos da a entender que el modelo lo que trata de explicar es
que el PIB es igual a la renta nacional en una economia cerrada en la cual no existen las
exportaciones netas.

La funcion de produccion muestra la cantidad de mano de obra y el capital fijo, en
la cual engloba maquinaria e instalaciones que son usados en la produccién, en la cual trata
de aumentar el crecimiento econdémico de un pais, mediante la dotacion de capital
necesaria, esto demuestra que cada aumento del capital, causa en la produccion un
aumento, y se podrd mencionar que en este modelo de crecimiento se causa una
acumulacion constante de capital, por ejemplo si en cada afio aumento el capital fijo para
producir, se supondra que van a existir producciones gradualmente mayores, en la cual en
el largo plazo se manifestara un aumento notable en la produccion y por lo tanto se va a dar
un crecimiento notorio en el pais.

Si se manifiesta pronosticos cualitativos del modelo de crecimiento, que se basa por
medio de la acumulacién del capital, sin variar la mano de obra calificada, por lo que no se
alteraria el ahorro, que se manifiesta en minimas cantidades, Ilegando a un estado
estacionario de la economia en que no se origina mas aumento en el crecimiento y las

inversiones compensan a la depreciacion asociada con el desgaste del capital fijo.

(Google.com.estadisticasfinancieras.ec, 2015)

2.4. Teoria Del Crecimiento De Keynes

La politica econdmica practica lleva al pensamiento de Keynes, mas profunda aun
que la teoria econémica. Ejemplos de la amplia y creciente adaptacion de la filosofia de
Keynes acerca de la intervencion estatal, la inversion publica y otras formas de la politica

econdmica ideadas para cubrir las brechas de la economia de empresas privada. Por otro
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lado, la obra Keynesiana por excelencia, la teoria general, es la mejor forma de distribucion

del ingreso lleva a un mayor crecimiento econémico.

El sentido dado por Keynes a este término es muy diferente: el principal resultado
para mejorar las decisiones de los empresarios, es mejor implementacion de la inversion en
nuestra economia, en la cual es el motor para generar crecimiento en un pais, las decisiones
mas acertadas son claves para generacion de nuevos empleos, y asi aumentar el nivel de
bienes de capital en nuestra economia y el ingreso esperado de las personas. Una parte de
dicho ingreso se contabiliza como ahorro y, en una economia cerrada, debe ser
precisamente igual al monto agregado de la inversion. La inversion debe estar respaldada
por situaciones financieras eficientes que puedan respaldar un ahorro sostenido de las
personas.

El tipo de interés adquiria el valor de equilibrio entre la preferencia por la liquidez
y la cantidad de dinero en circulacién. Cuanta mas alta fuera la diferencia entre eficiencia
marginal del capital y el tipo de interés, mayor seria la propension a invertir. De este
modelo se desprendia pues, como medidas para la disminucion del paro permanente
involuntario, la adopcion de una serie de politicas econémicas intervencionistas, a saber:
aumento de la creacion de dinero, lo que redundaria en un descenso del tipo de intereés;
aumento del gasto publico, especialmente en inversion en infraestructuras, con el fin de
potenciar la demanda efectiva; una activa redistribucion de la renta y, por Gltimo, una
politica comercial proteccionista, para defender los empleos de las industrias nacionales.

En todos estos aspectos, ya sea en el crecimiento econémico cuando los paises
trataban de salir de su mal momento después de la Segunda Guerra Mundial, se emitieron
teorias econdmicas keynesianas que fomentaron el buen estado del Bienestar durante un
buen tiempo, en la cual se determind nuevas Politicas Gubernamentales que serian las
Bases de Estado del Bienestar Humano en tiempo dificiles como los que se atraveso en la
época de los 50°. El modelo macroecondmico fue considerado por la determinacion de la
renta y el empleo a partir de la demanda global existente, ademas de mencionar la
necesidad de mantener el poder adquisitivo de los salarios y eso fue clave para el
crecimiento economico de las personas.

Si se obvia las expectativas que pueden mantener los individuos ya sea a un futuro
de mediano o largo plazo, puede entonces pensarse en los espiritus animales (animal

spirits;) (Keynes, 1936), en su obra “Teoria general de la ocupacion, el interés y el

18


http://www.monografias.com/trabajos14/nuevmicro/nuevmicro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos28/causas-paro-y-degeneracion-trabajo/causas-paro-y-degeneracion-trabajo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/adopca/adopca.shtml
http://www.monografias.com/trabajos10/poli/poli.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/induemp/induemp.shtml

dinero”. A través de este concepto Keynes describia la respuesta emocional que influye en
el comportamiento de los individuos, el mismo que puede medirse en términos de
confianza de los consumidores. En el contexto de la crisis financiera de 2009 este concepto
tomo nuevamente popularidad en un intento de explicar el comportamiento del mercado de

valores ante las diversas distorsiones que se generaron en ese entonces.

Keynes (1936, p. 141) estableci6 lo siguiente:

Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especulacion, hay otra
inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la naturaleza humana: que gran
parte de nuestras actividades positivas dependen mas del optimismo esponténeo
que de una expectativa matematica, ya sea moral, hedonista 0 econdmica. Quiza la
mayor parte de nuestras decisiones de hacer algo positivo, cuyas consecuencias
completas se irdn presentando en muchos dias por venir, s6lo pueden considerarse
como el resultado de los espiritus animales, de un resorte espontaneo que impulsa
a la accidén de preferencia a la quietud, y no como consecuencia de un promedio
ponderado de los beneficios cuantitativos multiplicados por las probabilidades
cualitativas.

24.1. ¢Cuanto fue el PIB en el Ecuador en los afios 2007-2009?
El Ecuador al ser un pais en el cual casi todo el ingreso econdémico le es gracias

al petréleo siempre va a tener su Producto Interno Bruto muy vareado ya que
los precios del petrdleo varean mucho dependiendo de grandes factores, asi que vamos a
encontrar dentro de la economia de todos los paises petroleros una gran variedad entre un
afio y otro, como podemos observar en la tabla colocada anteriormente en el afio 2007, el
Producto Interno Bruto del Ecuador fue de un total de $102.6 Billones de ddlares
Americanos en aquel afio, en el afio 2008 el Ecuador obtuvo una cantidad de $109.3
Billones de délares Americanos. Entre el afio 2007 y el 2008 nos podemos dar cuenta que
existe un aumento de $7.3 Billones de dolares Americanos ya que el precio del petréleo
aumento dando como resultado que el PIB del Ecuador y una gran cantidad de paises
petroleros aumenten provocando en el pais una mejoria econémica muy notoria. En el
2009, el PIB del Ecuador fue de $108.2 Billones de délares Americanos, si comparamos el
PIB del afio 2008 con el del afio 2009 nos podemos dar cuenta que ha disminuido una
cantidad de $1.1 Billon de dolares Americanos puesto a que el precio del petréleo bajo de

tal manera que produzco que el PIB del Ecuador bajase $1.1 Billon de délares Americanos.
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Tabla 1.2 — Producto Interno Bruto (Afio: 2007-2009)

Cantidad en dolares
Pais Americanos Ano
$102.6 billones 2007
Ecuador $109.3 billones 2008
$108.2 billones 2009

Fuente: Banco Central del Ecuador
Autor: Cristian Arévalo

Si nosotros comparamos el afio 2007 con el afio 2009 nos podemos dar cuenta que el PIB
del Ecuador tuvo un pequefio aumento ya que en el afio 2007 el Ecuador obtuvo una
cantidad de $102.6 Billones de dolares Americanos mientras que en el afio 2009 el Ecuador
obtuvo una cantidad de 108.2 Billones de dolares Americanos, es decir que existe una
diferencia de $5.6 Billones de ddlares Americanos. En conclusion podemos decir que el
Ecuador desde el afio 2007 hasta el 2009 su PIB ha aumentado y disminuido pero es mas
notorio su aumento ya que aumenta una cantidad de $7.3 Billones de dolares Ecuatorianos
mientras que disminuye apenas 1.1 Billon; es decir que ha aumentado una cantidad de $6.2

Billones de délares Americanos en total.

2.4.2. ¢Se puede usar el ""PIB"* como un medidor del desarrollo econdmico?

"El desarrollo econémico, es la capacidad de paises para crear riqueza a fin de
promover o mantener el bienestar econdmico y social de sus habitantes." Ahora que hemos
definido que es desarrollo podemos comenzar a analizarlo; como sabemos el PIB mide el
producto neto que obtiene un pais pero la cantidad de dinero que obtiene aquel pais no
siempre va a ser usado para proveer el bienestar social ya que puede ser usado para otros
fines como por ejemplo pagar deudas, prestar dinero o cosas asi que no estan ayudando al
bienestar social ya que a la sociedad le da igual si pagan ahora la deuda (externa) o si la
pagan al proximo afio ya que eso no les va a ser una ayuda para ellos o si el gobierno presta
dinero a algun otro pais ya que eso tampoco le ayuda al bienestar social pero si ese dinero
que fue calculado gracias al PIB fuese usado para arreglar carreteras, aumentar
el control policial, construir puentes o tuneles, cosas asi que si ayudan directamente al pais
podria ser considerado al PIB como un medidor del desarrollo econémico pero como el
producto interno bruto solo nos muestra la cantidad de dinero que obtuvo un pais, no en
que va a ser invertido no seria una buena manera de medir el desarrollo econdmico puesto

a que puede varear de que el gobierno lo use para el bien social o que lo use para otros
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casos como el ejemplo de pagar ladeuda externao prestar dinero.

(Google.com.estadisticasfinancieras.ec)

e Evaluacion

De acuerdo a lo que hemos investigado nos hemos podido dar cuenta de lo importante que
es el PIB ya que gracias a eso, le permite a un pais tomar decisiones y poder obtener un
aproximado de cuanto ganara o disminuira para asi poder saber con mayor exactitud qué
hacer y como controlar mejor al pais. También hay que tomar en cuenta de que factores
son los que mas intervienen en la economia de un pais, como por ejemplo en el Ecuador lo
que mas afecta a la economia del pais es el petréleo ya que es su mayor fuente de ingreso y
si el precio del petroleo baja su PIB se veria afectado muy fuerte mente y el gobierno al
saber eso deberia de tomar mejores sus decisiones para asi poder controlar mejor al pais y
evitar que su desarrollo econémico baje a lo contrario intentar hacer que suba; aunque el
PIB no pueda ser una herramienta firme como medicion del desarrollo econémico pero al
ser bien usada se puede obtener mejores resultados asi el desarrollo del pais pueda

aumentar y la sociedad pueda estar a gusta con el gobierno y con todo su trabajo.
(Wikipedia.ec 2015)

2.5. Del monetarismo hacia la Politica Fiscal

En las ciencias econdmicas, a las corrientes del pensamiento que abordan un
fendmeno en particular a partir de un enfoque Unico que generalmente se contrapone a
otros intentos o corrientes filoséficas para explicar dicho fenémeno, se las denominan
escuelas de pensamiento econémico.

No existe un reconocimiento formal como escuela del pensamiento para cada
corriente filoséfica que busca explicar un fenémeno, y dicho reconocimiento mas bien
responde a la aceptacion de los investigadores y deméas partes interesadas sobre un
determinado fenémeno.

Entre las multiples escuelas del pensamiento econémico, se tiene a la Escuela de
Economia de Chicago, la cual puede considerarse como una partidaria del denominado
libre mercado, esto por su contraposicion a las teorias clasicas apoyadas por la escuela
keynesiana, y a pesar de ser partidaria de regimenes estrictos en politicas monetarias que

deben proponerse y ejecutarse desde el gobierno.
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Una de las derivaciones de la Escuela de Economia de Chicago es el
monetarismo, rama que propone que la oferta monetaria, es decir el total de dinero
circulante en una economia, ya sea como moneda fraccionaria o0 como depdsitos bancarios,
es el principal determinante de la demanda agregada en la actividad econdmica de corto
plazo, vertiente que presentd su mayor influencia en las corrientes del pensamiento
econodmico durante los afios 70 y a principios de los afios 80.

A pesar de la popularidad que ha presentado la corriente monetarista, es necesario
considerar que la misma presenta, al menos, dos enfoques o modelos para explicar la
manera en que la oferta monetaria afecta a otras variables macroeconémicas, como precios,
produccion y empleo.

Estas derivaciones han tenido como tronco comdn, en la época moderna, la
contraposicion a la teoria del crecimiento planteada (Keynes, 1936) , que se basa en un
expansionismo monetario y paralelamente un relajamiento del nivel de créditos, decisiones
que recaen Unicamente en los respectivos Bancos Centrales de cada economia, medidas
que se constituyen, para el corto plazo, en un estimulo para el crecimiento econémico a
través del incremento del consumo doméstico, sin embargo, ante determinadas distorsiones
como lo es una capacidad adquisitiva que se torna dependiente o una capacidad adquisitiva
que va mas alléa del limite planificado, conllevan a la subutilizacion de recursos, incluyendo
los laborales.

Ante una reduccion del ritmo de crecimiento, y como politica recursiva para
mantener el nivel de crecimiento, se puede optar por una nueva expansion monetaria y
mantener relajado el nivel de créditos, sin embargo esto puede derivar finalmente en un
proceso de estanflacion que bien puede asemejarse a una depresién econdémica, con
respectivas distorsiones y la necesidad de ajustes en variables como los precios relativos, el
nivel de ahorro y de inversiones, ademas del nivel de consumo, teniéndose como variable
de control o driver a la tasa de interés.

Respecto a esto ultimo, el proceso de estanflacion como consecuencia de politicas
keynesianas, se tiene lo que ocurre actualmente en Argentina, esto segun la percepcion de
varios analistas. A abril de 2014, Fausto Spotorno, Director de Investigacion de la
Consultora Orlando J. Ferreres y Asociados, en declaraciones a la prensa mencioné
que “este aro el crecimiento del PBI estard entre 0y 1,5% y la inflacion no bajara del
30%, pero tampoco subird del 40%, aunque eso dependera de que la devaluacion sea

exitosa”. “La estanflacion dejo de ser una amenaza y ya es una realidad”. (INFOBAE, 2014)

22


http://www.infobae.com/america

Segun la evolucion del indice General de Actividad calculado por la consultora
Orlando J. Ferreres y Asociados, se tenia hasta agosto una contraccion del PBI argentino
estimada en 4,5%, afirmandose ademas, desde la consultora, que “la escasez de divisas
generada por un tipo de cambio excesivamente atrasado llevara a mayores restricciones a
las importaciones, afectando con mayor intensidad al nivel general de la actividad
agregada”. Ferreres estimo que el PBI se contrajo 4,5% en agosto. (INFOBAE, 2014)

Aceptar la relacion de causalidad entre estos fendmenos en particular recae en una
decision de hacia cual escuela o corriente de pensamiento econémico inclinarse, ya que
tanto por el lado de la escuela keynesiana como por el lado liberal de la escuela de Chicago
pueden encontrarse casos probados que apoyan estas posturas. Ademas debe recordarse la
influencia del keynesianismo en la decision de Franklin D. Roosevelt de incrementar el
gasto publico americano en 1939, lo que permitié a Estados Unidos superar el declive
econodmico del periodo de la gran depresion de los afios 30, gasto publico que derivo en un

incremento de la produccion y en una importante reduccién de la tasa de paro.

2.6. La Tasade Interés

La tasa de interés (o tipo de interés), es el precio del dinero o pago estipulado, por
encima del valor depositado, que un inversionista debe recibir, por unidad de tiempo
determinado, del deudor, a raiz de haber usado su dinero durante ese tiempo. Con
frecuencia se le llama "el precio del dinero" en el mercado financiero, ya que refleja cuanto

paga un deudor a un acreedor por usar su dinero durante un periodo.

En términos generales, a nivel individual, la tasa de interés (expresada en
porcentajes) representa un balance entre el riesgo y la posible ganancia (oportunidad) de la
utilizacion de una suma de dinero en una situacion y tiempo determinado. En este sentido,
la tasa de interés es el precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar por tomarlo
prestado/cederlo en préstamo en una situacion determinada. Por ejemplo, si las tasas de
interés fueran las mismas tanto para depésitos en bonos del Estado, cuentas bancarias a
largo plazo e inversiones en un nuevo tipo de industria, nadie invertiria en acciones o
depositaria en un banco. Tanto la industria como el banco pueden ir a la bancarrota, un pais
no. Por otra parte, el riesgo de la inversidén en una empresa determinada es mayor que el

riesgo de un banco. Sigue entonces que la tasa de interés sera menor para bonos del Estado
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que para depositos a largo plazo en un banco privado, la que a su vez serd menor que los

posibles intereses ganados en una inversion industrial.

2.6.1. La Tasa Natural de Interés

Por un lado, se tiene una propuesta de Wicksell (1889), cuyo principal aporte, esto
desde la vision de otros economistas a lo largo de los afios posteriores a la postulacion de
dicho trabajo, se encuentra en su obra Geldzins and Guterpreise, cuya traduccion al
espafiol puede interpretarse como La tasa de interés y el nivel de precios. Wicksell (1962)
afirmaba:

“En observancia a la teoria cuantitativa del dinero, los precios se encontraban
determinados por la renta, reconociendo ademas al tipo de interés como un factor de
incidencia para la teoria monetaria, su planteamiento fue que los saldos reales eran un
mecanismo de equilibrio ante una perturbaciéon monetaria”.

Pero lo que se considera su mayor aporte es su tratamiento del tipo de interés, se
lo reconoce como un elemento netamente monetario, ya que segun lo mencionado
anteriormente afecta directamente a la inversién y a la renta del pais, a partir de lo cual
definié que las distorsiones que ocurren en el corto plazo entre la oferta y demanda
agregada responden a distorsiones entre el tipo de interés nominal y real, estableciendo asi
una interrelacién entre el mercado de produccion. A la diferencia entre estas tasas suele

reconocerse como interés natural, que en palabras de Wicksell:

Es igual a la diferencia entre el valor del bien final producido respecto de los
costos en salarios, rentas y servicios contratados satisfechos para obtenerlo... La
magnitud de ese excedente depende, por un lado, de la productividad de los
negocios, y por otro, del nivel de los salarios, rentas y demas costos. Es claro que
el empresario no puede pagar mas que esa cantidad limite.

En palabras sencillas, a través de esta definicion Wicksell revelaba que esta tasa
de interés se presenta de una forma particular ante el precio de los bienes elaborados, ya
qgue no tiende a precios diferenciados de dichos bienes y méas bien se introduce al
rendimiento exigido a los factores de produccion, desde el enfoque de la teoria cuantitativa
del dinero, es aquella que existiria si los mercados de oferta y demanda de dinero

estuvieran en equilibrio.
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Desde el enfoque de Wicksell, se entiende que hay una cantidad Optima de
circulante que mantiene en equilibrio el nivel de precios en la economia, y dicha cantidad
de circulante se encuentra definida por la relacion entre la tasa de interés y la tasa de
ganancia de capital, que puede interpretarse también como el rendimiento exigido al
capital, de manera que bajo este enfoque la tasa de interés determina en Gltima instancia la
cantidad de circulante, y esto a la vez, el nivel de precios.

Wicksell (1962), estableci6é que “el mercado naturalmente demanda es el nivel de
circulante que mantiene en equilibrio el nivel de precios, y por lo tanto es obligacion de las
entidades correspondientes, es decir los bancos centrales, satisfacer dicho nivel de
demanda de circulante”. Esto implica que los bancos centrales deben imprimir la suficiente
cantidad de dinero, sin importar si existe una impresion excesiva, si y solo si el mercado
que lo demanda lo utilice para lo que naturalmente lo necesita. Esta ultima condicion de
equilibrio se cumplird si la tasa de interés a la que los bancos conceden préstamos es igual
a la tasa de interés natural, de manera que no haya incentivo para la economia doméstica de
recurrir a los bancos y por lo tanto incrementar el nivel de circulante, generando
desequilibrios en los precios.

El desafio entonces es determinar la tasa de interés natural bajo la cual deben
manejarse las instituciones financieras. A pesar de que el dinamismo normal de la
economia convierte esto en algo complejo de determinar, Wicksell propuso la siguiente
solucion:

Esto no significa que los bancos deban en realidad determinar la tasa natural antes
de fijar sus propias tasas de interés. Eso seria, por supuesto, impractico y también
innecesario, dado que el precio corriente de las mercaderias provee una medida
confiable del acuerdo o desacuerdo de ambas tasas. El procedimiento es mas bien
simple: en la medida que los precios permanezcan sin cambiar, la tasa de interés
de los bancos debe permanecer sin cambiar. Si los precios aumentan, la tasa de
interés de los bancos debe aumentar y si los precios caen, la tasa de interés debe
ser disminuida y a partir de ese momento mantenida a ese nuevo nivel hasta que
una nueva modificacion de los precios demanda una nueva modificacion del interés
en una direccion o la otra.

Bajo este enfoque, dado que los precios se manifiestan como una variable que
actia como pieza del dinamismo del nuevo equilibrio entre la oferta y demanda,
manteniéndose a la tasa de interés como variable de control o de equilibrio, para mantener
el mercado monetario los Bancos Centrales deben proceder a la fijacion de metas de

inflacion o politicas de inflacién objetivo.
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2.6.2. La Tasa Real y Nominal

Posteriormente al trabajo original de Wicksell, Irving Fisher popularizé la
denominacion para la tasa natural como tasa real, y a la tasa de los bancos como tasa
nominal, tratamiento que presento en su trabajo “The Theory of Interest” (1930).

En otro de los trabajos de Fisher, “The Purchasing Power of Money” (1911), se
introdujo una formulacion que actualmente se conoce como la ecuacion de Fisher, o

ecuacion de intercambio:

M«xV=PxT

Donde:
M.- oferta de dinero
V.- velocidad de circulacién del dinero, es decir el nimero de veces que durante un
determinado periodo se utiliza el dinero en alguna transaccién
P.- precio medio de las transacciones

T.- nimero total de transacciones que ocurren durante un determinado periodo

El trabajo de Fisher se nutre de las propuestas de otras corrientes del pensamiento
econdmico, teniéndose por ejemplo que la variable de velocidad v que utiliza Fisher es el
inverso de la variable k utilizada en la ecuacion del denominado Grupo de Cambridge?,
que representaba la fraccidn de circulante mantenida como reserva liquida. (Fosher, 1907).

Se habia establecido que la demanda de dinero no se definia tanto por las tasas de
interés, y mas bien por la relacion del volumen de transacciones en términos monetarios en
conjunto con el circulante mantenido como reserva. Es sobre esta ultima apreciacion, que
en las ecuaciones originales de Fisher pueden observarse las distinciones entre el circulante
mantenido como efectivo disponible y el circulante mantenido en depdsitos, aunque la
suma de ambos grupos determina el circulante para un periodo de tiempo en particular.

En las teorias de la dicotomia clésica, establece que las variables reales y
nominales pueden evaluarse por separado, es decir se asume nulo el efecto de interrelacion

entre estas variables. Bajo el enfoque de la dicotomia clasica, variables reales como la

1 Agrupa el pensamiento de varios economistas denominados neoclasicos que pertenecieron a la Universidad
de Cambridge, teniéndose entre ellos a Alfred Marshall, Arthur Pigou, y al joven John Maynard Keynes, y en
materia del pensamiento monetarista, a Ralph George Hawtrey.
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produccion y la tasa de interés se evalUan sin la necesidad de observar sus pares nominales,
es decir la produccién en términos monetarios y el tipo de interés, lo que conlleva a evaluar
multiples variables reales sin necesidad de reconocer el efecto de la oferta monetaria y la
variacion del nivel de precios, es decir la inflacion.

Fisher parte del supuesto que tanto la velocidad del dinero v, como el nimero de
transacciones t son variables independientes, de manera que existe proporcionalidad entre
las variables de la oferta monetaria y el nivel de precios. La consideracion de la velocidad
del dinero y el numero de transacciones como variables independientes se atribuye al
supuesto de que éstas variables son definidas por los habitos y el tamafio del mercado, es
decir que son variables que se consideraban dadas por las condiciones del entorno
econdémico en el esquema de Fisher.

Considerando un nivel de referencia para los precios, es decir al mantenerse el
nivel de precios, una mayor oferta monetaria generaria un exceso de circulante disponible
para los consumidores, los mismos que procederan a incrementar sus compras o0 gastos, de
manera que reducirian el excedente de circulante generado. Otros de los supuestos de
Fisher fue considerar que aquel circulante que se mantenia como depositos en los bancos,
especificamente los originados en cuentas corrientes, representaban una fraccién estable, y
de baja representatividad del circulante de la economia, de manera que para su
modelizacidn se consideraba Unicamente el circulante que constaba en los bolsillos de los
consumidores.

En el trabajo “The Rate of Interest” (Fisher, 1907), propuso que la tasa de interés
real, denominada tasa de ganancia, estaba sujeta a dos factores:

a) La voluntad de ahorro, que puede interpretarse también como la voluntad de
posponer el consumo.
b) La tasa de oportunidad de inversion, concepto que actualmente se maneja como el

costo de oportunidad de la tenencia de dinero.

2.7. Analisis Sectorial de la Industria

2.7.1. Entorno Econdmico

Analizando en un aspecto econdmico general del pais, podemos observar un
prondstico positivo con lo que respecta al crecimiento, ya que este se estima que el

Producto Interno Bruto se incremente en un 5.35%.
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Asi mismo, vemos que el PIB per capita aumentara también, indice vital para
decir que el consumo promedio del ecuatoriano aumentara
Este es un factor que favorece en general a la economia del pais y es sindnimo tanto de
desarrollo como consumo.

Se debe tomar en cuenta también que estamos en visperas de elecciones por lo que
el gasto publico aumentara evidentemente, especialmente las inversiones.

llustracién

lustracion 3.2 — Crecimiento del PIB (en %)

Crecimiento del PIB (en %)
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Fuente: Crecimientopib.com.ec
Autor: Cristian Arévalo

Tabla 2.2 - Entorno Econdémico - PIB

Sector Real
Producto Interno Bruto (+) 2011 2012 prevision
Tasa de variacion anual (USD 2000) 6,50% 5,35%
PIB (millones USD 2000) 26.608 28.031
PIB per capita (USD 2000) 1.847 1.920
PIB (millones USD corrientes) 65.947 71.625
PIB per capita (USD corrientes) 4.578 4.905

Fuente: Crecimientopib.com.ec
Autor: Cristian Arévalo
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Analizando un poco los sectores de la economia vemos que la construccion va a
crecer al 5.5%en el 2012, relativamente es un punto negativo ya que en el2011 presentd un
crecimiento del 14%. Otro sector que bajo relativamente su tasa decrecimiento es el de
Servicios de Intermediacion Financiera del 7.8% al 3.5%. Ahora los sectores con mejor
futuro se encuentran dentro de las Industrias Manufactureras.

Primero vemos que la elaboracion de bebidas va a pasar de un crecimiento del 14%

en el 2011 a un crecimiento del 22,8%; segundo tenemos a la Fabricacion de productos
quimicos, cauchos y plastico que va de un crecimiento del 4.5% al 8.9%.
En lo que respecta a la seccion de servicios, podemos ver que la categoria de “OTROS
SERVICIOS” va a crecer en un 5.4%, si bien el % de crecimiento ha disminuido en 0.01%
lo cual es insignificante, se puede apreciar un buen escenario para nuestro negocio ya que
las cifras muestran que nuestro sector ha venido creciendo estos ultimos 5 afios.

Observamos también que el IPC, principal indicador de la inflacion subié 1.06. La
inflacién ha dado sefiales de estabilidad por lo que se espera que varie muy poco en los
siguientes afos.

Por otro lado el Salario minimo vital se mantiene en los 340.47 USD Yy finalmente
la tasa de desempleo en lo que respecta a Quito, sector que nos interesa para nuestro
estudio es de 4.31% a febrero 2012, tasa relativamente mas alta a la que se presentd a
inicios del afio la cual fue de 4.20%. En cuanto a la tasa de desocupacion total podemos ver

que bajé a 5.07% nivel récord en més de 10 afios de historia de nuestro pais.

Tabla 2: Crecimiento del PIB por sectores

Rama de Actividad / Afios 2008 2009 2010 2011 2012
Agricultura, ganaderia, casa y 54 15 0,2 4,6 5,0
silvicultura
Explotacion de Minas y Canteras 1,0 2,4 2,5 54 0,4
Industrias manufactureras 8,1 15 6,7 6,2 9,4
Suministro de Electricidad y 20,2 12,2 14 8,0 5,0
Agua
Construccién y Obras publicas 13,8 5,4 6,7 14,0 5,5
Comercio al por mayor y al por 6,6 -2,3 6,3 6,6 6,0
menor
Transporte y Almacenamiento 5,4 3,7 2,5 6,1 5,3
Servicios de Intermediacién 11,2 1,7 17,3 7,8 3,5
Financiera
Otros servicios 7,1 1,7 5,4 5,5 5,4
Servicios Gubernamentales 14,6 5,4 0,5 2,8 5,3
Servicio Doméstico -5,5 0,5 4,7 0,5 1,0

Fuente: Banco Central del Ecuador
Autor: Cristian Arévalo
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2.8. Definicion de términos basicos por orden alfabético

Desarrollo
Si leemos el diccionario de la Real Academia Espafiola (RAE), encontraremos que
el desarrollo estd vinculado a la accion de desarrollar o a las consecuencias de este
accionar. Es necesario, por lo tanto, rastrear el significado del verbo desarrollar: se trata
de incrementar, agrandar, extender, ampliar o aumentar alguna caracteristica de algo fisico
(concreto) o intelectual (abstracto).
Por ejemplo: “El desarrollo econémico de este pais es sorprendente: en apenas tres
décadas se posicioné como una potencia industrial”, “Me gusta tu idea, pero creo que
necesita un poco mas de desarrollo”, “La filmacién tuvo un desarrollo accidentado, ya que

varios actores sufrieron lesiones al grabar las escenas de accion”.

Economia

La economia puede enmarcarse dentro del grupo de ciencias sociales ya que se
dedica al estudio de los procedimientos productivos y de intercambio, y al analisis del
consumo de bienes (productos) y servicios. El vocablo proviene del griego y
significa “administracion de una casa o familia”.

En 1932, el britanico Lionel Robbins aportd otra definicion sobre la ciencia
econdmica, al considerarla como la rama que analiza cdmo los seres humanos satisfacen
sus necesidades ilimitadas con recursos escasos que tienen diferentes usos. Cuando un
hombre decide utilizar un recurso para la produccién de cierto bien o servicio, asume el
coste de no poder usarlo para la produccion de otro distinto. A esto se lo denomina coste de
oportunidad. La funcién de la economia es aportar criterios racionales para que la
asignacién de recursos sea lo mas eficiente posible.

A grandes rasgos, pueden mencionarse dos corrientes filoséficas respecto a la
economia. Cuando el estudio refiere a postulados que pueden verificarse, se trata
de economia positiva. En cambio, cuando toma en cuenta afirmaciones que se basan en

juicios de valor que no pueden comprobarse, se habla de economia normativa.
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Para el aleman Karl Marx, la economia es la disciplina cientifica que analiza las
relaciones de produccion que se dan en el seno de la sociedad. Basandose en el
materialismo histdrico, Marx estudia el concepto del valor-trabajo que postula que el valor

tiene su origen objetivo segun la cantidad de trabajo necesaria para obtener un bien.

Incremento

Definicion de incrementar Segln la definicion de la Real Academia Espafiola, el
significado de esta palabra hace referencia a dar mayor extension, nimero o materia a algo.
También se utiliza este concepto para adelantar o mejorar conveniencias, empleos o
riquezas. Este término se utiliza para todo lo que pueda hacerse mas grande en cantidad o
magnitud. Cuando la cantidad de habitantes de un pais o estado aumenta se dice que se ha
incrementado el indice poblacional. Este término es utilizado frecuentemente en economia
para referir a las variaciones que sufren diferentes indicadores tales como la tasa de
desempleo, indices inflacionarios o tributarios. Los paises que atraviesan un bienestar
econémico los cuales comienzan a tener un aumento en sSus recursos, incrementan sus
partidas presupuestarias para las diferentes areas del estado, como pueden ser salud,
educacién y obras publicas. En materia de dinero es frecuente encontrarse con esta palabra,
por ejemplo, si un bien o servicio experimenta una suba en su valor de cambio se hablara
que tal bien o servicio increment6 su precio. O cuando una persona recibe un aumento en
su salario como consecuencia de un incentivo por su buen desempefio o bien porque se ha
dado una discusion salarial y entonces se estipula por ley un incremento del salario basico.
Cuando existe una mejora en lo que respecta al nivel econdmico o social de una persona, es
decir, alguien que pasa de pertenecer a la clase social baja a la clase alta, sin dudas, lo
hace porque su nivel econémico se ha incrementado favorablemente y ello le permitid tal

movilidad social. (Wikipedia.com 2015)
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Interés

El término interés proviene del latin interesse (“importar™) y tiene tres grandes
aceptaciones. Por un lado, hace referencia a la afinidad o tendencia de una persona hacia
otro sujeto, cosa o situacion.

Por ejemplo: “Mi principal interés es la musica”, “Estela tiene como Unico interés
la literatura romantica”, “El nifio no muestra ningln interés en clase”.

Se denomina interés, por otra parte, a la utilidad o conveniencia que se busca a
nivel moral o material. En este caso, su acepcién es peyorativa, ya que nombra a
la actitud de una persona que busca aprovecharse de otra: “Néstor esta contigo sélo por
interés”, “Ese es un regalo realizado por interés”, “Creo que me llama sélo por interés para
que le consiga entradas para la fiesta”, a esta clase de personas se las nombra como
interesadas.

El interés para la economia

Los ejes en torno a los cuales gira la economia son tres: el gobierno, el sistema
financiero y el sector externo. Dentro de los cuales se ubican los diversos agentes que
influyen para que ésta se desarrolle: los ciudadanos ofrecen mano de obra a las empresas,
las cuales aportan bienes y servicios para el consumo de éstos; el gobierno, por su parte, se
encarga de mediar entre los diversos escalones de la economia a través de medidas que
influyan favorablemente al progreso (de una forma ideal, su responsabilidad reside en
asegurar una distribucion justa de las riquezas, aunque en la practica esto no se ve).

El gobierno controla la economia tomando partido en cuestiones que hacen a los
gastos de consumo, de inversién y de gobierno, obligando a los ciudadanos a realizar
aportes (impuestos) con los cuales se aseguraria el equilibrio econémico. En lo que
respecta a las inversiones, el gobierno puede subir las tasas de interés que los inversores
deban pagar, de modo que el nimero de inversores disminuiria.

La nocion de interés es utilizada en la economia y las finanzas para mencionar la

ganancia, el beneficio, el valor, la utilidad o el lucro de algo.

32


http://definicion.de/tendencia/
http://definicion.de/persona
http://definicion.de/actitud
http://definicion.de/gobierno/
http://definicion.de/sistema/
http://definicion.de/sistema/
http://definicion.de/economia
http://definicion.de/finanzas/
http://definicion.de/valor

El interés, por otra parte, es el indice que se emplea para indicar la rentabilidad de
un ahorro o inversion, o el costo de un crédito: “El ultimo plazo fijo me otorgd un interés
del 10,1% anual”, “El crédito se otorga a sola firma con un interés del 25% y cuotas
fijas”, “Este mes me acreditaron veinte pesos por los intereses”.

Esta nocién de interés indica qué cantidad de dinero se obtiene (o hay que pagar)
en un cierto periodo temporal. Un crédito de 1.000 pesos con un interés anual del 10%
implica que, al cabo de doce meses, la persona debera devolver 1.100 pesos.

En el mismo sentido, el interés permite calcular la ganancia que concede un depdsito
bancario. Un plazo fijo de 2.500 dolares a un afio, con un interés anual del 15%, supondra
un beneficio de 375 ddlares.

Por su parte, las tasas de interés representan el valor que tiene el dinero en
el mercado financiero. Esto significa que cuanto mas dinero hay, la tasa baja y cuando éste
escasea, sube. Cuando sube, los demandantes solicitan menos préstamos a los
intermediarios financieros y los oferentes buscan crear nuevos recursos para aumentar sus
ahorros. Por el contrario, cuando la tasa baja, se solicitan mas créditos y los oferentes
retiran sus fondos de ahorro.

Cabe mencionar también que existen dos tipos de tasas de interés, los cuales se
conocen como: tasa pasiva o de captacion (la que pagan los intermediarios financieros a los
que confian en ellos sus recursos monetarios) y tasa activa o de colocacion (la que reciben
los bancos o intermediarios por los préstamos gque otorgan).

Monetario.-

La institucion social surgida a partir de la relacion entre los vendedores y los
compradores que buscan realizar intercambios 0 transacciones se conoce como mercado.

Monetario, del latin monetarius, es aquello perteneciente o relativo a la moneda (la
pieza de oro u otro metal que se utiliza como medio de intercambio y, por extension, el

billete, papel o divisa de curso legal).
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El mercado monetario, por lo tanto, es una rama dentro del mercado financiero
donde se negocian activos financieros (certificado de depdsitos, pagarés, etc.) a corto
plazo. Su finalidad es ofrecer a los agentes econdémicos la opcion de transformar su riqueza
en titulos o valores con alto grado de liquidez. Por ejemplo: “La multinacional acudira al
mercado monetario para conseguir financiacion”, “El mercado monetario cumple un
papel muy importante en la economia local .

Los bancos, lascajas de ahorrosy las administraciones publicas son los
principales agentes que intervienen en el mercado monetario. Otros participantes son las
instituciones financieras no bancarias, como las empresas de seguros.

La participacion en el mercado monetario puede darse a través de una relacion
directa con las emisoras de los activos o mediante intermediarios especializados (como
casas de bolsa o bancos). Entre las razones para invertir en un mercado monetario pueden
mencionarse la seguridad, la alta liquidez y la flexibilidad.

Los activos negociados en el mercado monetario, pues, se caracterizan por su bajo
riesgo y su elevada liquidez. Dentro de este mercado, es posible distinguir el de crédito y

el de titulos (primario y secundario); los detalles se exponen a continuacion.

Mercado de Crédito

Se trata de un mercado interbancario, con una gran especialidad en las
operaciones a muy corto plazo y al por mayor. La negociacién de un depdsito de dinero
puede tener un plazo minimo de un dia, y uno maximo de un afio. Es éste el mercado en el
cual se fija el MIBOR, un tipo de interés de oferta usado como referencia y perteneciente al
mercado interbancario de Madrid.

Por otro lado, el mercado de crédito también se ocupa de realizar la operatoria
REPO, un acuerdo por el cual se efectla la venta de un titulo financiero (que generalmente
se trata de letras del tesoro), con la particularidad de que su vendedor asume el
compromiso de recomprarlo en una fecha y a un precio definidos al momento de la

primera transaccion.
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PIB.-

Lo que se acostumbra mencionar o citar como PIB corresponde a una sigla que
resume la expresion de Producto Interno Bruto o Producto Interior Bruto. Se trata de una
nocion que engloba a la produccion total de servicios y bienes de una nacion durante un
determinado periodo de tiempo, expresada en un monto o precio monetario.

Al profundizar acerca de la importancia del PIB, se advierte que éste estad
contemplado por la contabilidad nacional y sélo engloba los productos y servicios surgidos
en el marco de la economia formal (es decir, deja de lado lo que se conoce como trabajo en
negro, los intercambios de servicios entre amigos, los negocios ilicitos, etc.).

Es importante tener en cuenta que el PIB esta vinculado a la produccién dentro de
un determinado territorio, mas alla del origen de las empresas. Una compafiia francesa con
produccién en Chile aporta al PIB chileno, por citar un caso concreto a modo de referencia.

La valoracion monetaria del PIB puede realizarse segin el precio
de mercado (incluyendo las subvenciones y los impuestos indirectos) o de acuerdo al costo
de los factores.

Existen diversas clasificaciones del PIB. El que se conoce como PIB nominal, por
ejemplo, representa el valor financiero que se obtiene al sumar los servicios y bienes
producidos por un sistema econdmico a valores corrientes del afio en que fueron fabricados
0 generados. Esto permite, en mediciones del PIB a lo largo del tiempo, evitar las
distorsiones producidas a partir de la inflacién. ElI PIB de caracter real, en cambio, es la
valoracion monetaria absoluta a valores constantes (de acuerdo a los precios de un periodo
anual tomado como punto de referencia).

El PIB per cépita, por Gltimo, intenta medir la riqueza material existente en un pais
a partir de la divisién del PIB total por el nimero de habitantes. El resultado, por supuesto,
no refleja la realidad de cada persona, ya que existen enormes diferencias en la distribucion

de la riqueza.
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Tradicionalmente se ha utilizado el calculo del PIB de una Nacion para
determinar la riqueza que ésta posee; sin embargo, el mismo no refleja la crisis social y
ambiental que dia a dia arrasa con todo el planeta, por lo que deberian buscarse nuevas
medidas que fueran mas realistas.

Segun una propuesta presentada por las Naciones Unidas para el cuidado del
Medio Ambiente, este dato, al que todos los paises se aferran para conocer la realidad, es
un indicador perverso del bienestar social, tan sélo refleja la cantidad de transacciones
financieras que se han hecho en ese pais, sin importar a costa de qué o quiénes éstas fueron

posibles. En dicho informe pusieron dos ejemplos muy interesantes.

Porcentaje

El vocablo porcentaje tiene su origen en el inglés percentage, un término que se
utiliza para escribir los nUmeros bajo la apariencia de una fraccion de cien. El simbolo de
este concepto es el %, el cual se denomina “por ciento” y se traduce como “de cada cien”.
Por ejemplo: Diez por ciento es un porcentaje que se escribe como 10% Yy que se entiende
como diez de cada cien. Si se dice que el 10% de un grupo de treinta personas tiene el pelo
de color rojo, la frase supone que tres de esas personas son pelirrojas.

El diccionario de la Real Academia Espafiola (RAE) define a este recurso como
un ‘equis’ por ciento. Puede decirse que el porcentaje es la cantidad que, de manera
proporcional, refiere a una parte del total o al grado de rendimiento util que 100 unidades
de una determinada cosa tienen en condiciones normales.

Tanto por ciento es como también se conoce al término porcentaje que ahora
estamos abordando y que podemos determinar que es una de las aplicaciones que mas se
utilizan en lo que es el campo de las razones y proporciones. Y es que nos sirve para poder
Ilevar a cabo la comparacidn entre cantidades.

Es importante recalcar el hecho de que a la hora de llevar a cabo el calculo de

porcentajes se tiene que hacer siempre haciendo uso de lo que son las Ilamadas variables
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directamente proporcionales. Con ello lo que se quiere decir es que se tiene que dar el caso
de que si una de ellas aumenta, la otra también lo haga y viceversa.

En concreto, a la hora de hablar de porcentajes tenemos que subrayar que se
pueden dar tres tipos de calculo de aquellos. EI primero consistiria en tener que, a partir de
una cantidad total, hallar el nimero que equivale a lo que es un porcentaje parcial de
aquella. Un ejemplo seria el tener que calcular el 50% de una herencia de un millon de
euros.

El segundo caso seria el que se trata de, partiendo de una cantidad total y de una
parte de ella, establecer a qué porcentaje equivale esa citada parte. Un caso que puede
servir como ejemplo seria el conocer a qué porcentaje corresponde 75 en el nimero 140.

El tercer y ultimo caso consistiria en calcular, a partir de una cantidad parcial y de
un porcentaje establecido, la cifra total. Asi, podremos saber, por ejemplo, qué sueldo total
cobra un empleado partiendo del hecho que conocemos que 500 euros es el 60% del
mismo.

Un aumento del 15% en el servicio de electricidad indica que los usuarios deberan
pagar ese excedente (15 unidades por cada cien) en las tarifas. Por lo tanto, si la persona
pagaba 40 ddlares por mes por dicho servicio, tras el aumento del 15%, comenzara a
abonar 46 dolares. En otras palabras, 6 es el 15% de 40 (seis es el quince por ciento de
cuarenta, o sea, el dinero adicional a pagar después del aumento). Un recorte del 10% de
los salarios, por otra parte, representa que los trabajadores comenzaran a percibir una
remuneracion inferior a la que recibian habitualmente. Si un trabajador ganaba 1.000 pesos

al mes, a partir del recorte comenzara a ganar 900 pesos mensuales.

Tasa

Unatasaes unarelacion entre dos magnitudes. Se trata de un coeficiente que
expresa la relacion existente entre una cantidad y la frecuencia de un fenémeno. De esta
forma, la tasa permite expresar la existencia de una situacion que no puede ser medida o

calculada de forma directa.
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La tasa de desempleo, por ejemplo, calcula el nUmero de desempleados a partir de
la poblacion econdmicamente activa (aquellas personas que estan en condiciones de formar
parte del mercado laboral). En una region donde viven 1.000 personas, si la tasa de
desempleo es del 10%, no quiere decir que hay 100 desocupados, ya que si tan solo 500 de
ellas son econdmicamente activas, el resultado revelar[ia que el nimero de personas sin
empleo es 50.

La tasa de interés, por otra parte, es el precio del dinero y sefiala cuanto se debe
pagar o cobrar para tomar un préstamo o ceder el dinero en una cierta situacion. En el caso
que una persona solicite un crédito de 20.000 délares con una tasa de interés del 25%,
deberd devolver 25.000 délares (los 20.000 ddlares del préstamo méas 5.000 ddlares en
concepto de intereses).

Si un sujeto deposita 15.000 dolares en un plazo fijo que ofrece una tasa de interés
del 5%, la inversion le representara una ganancia de 750 dolares. Es decir, cuando finalice
el plazo, recibird 15.750 doélares (su inversion original mas los intereses).

En el &mbito de la demografia y de la ecologia, se conoce como tasa de crecimiento
de la poblacion o de crecimiento demografico al indice que representa el aumento o el
descenso de la poblacion de una determinada region a lo largo de un periodo de tiempo en
particular (por lo general, un afio). Se suele expresar como porcentaje de habitantes al
comienzo de cada periodo y se calcula tomando en cuenta dos variables: la cantidad de
nacimientos y de ingreso de personas provenientes del extranjero; el nimero de personas
que han fallecido o que han emigrado del territorio en cuestion.

La tasa global de fecundidad permite estimar la cantidad media de nifios y nifias
que un grupo hipotético de mujeres daria a luz a lo largo de su vida fértil si no sufrieran
ninguna enfermedad o accidente que amenazara su salud o el correcto desarrollo de sus
hijos. Gracias a este estudio y otros relacionados, es posible calcular la tasa ideal de hijos
gue una mujer deberia tener para que se cumpla con el nivel de reemplazo de una

poblacién, que actualmente es de 2,1.
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CAPITULO IlI: METODOLOGIA

3.1. Coeficiente de Correlacion

El coeficiente de correlacion, creado por Karl Pearson alrededor de 1900, describe
la fuerza de la relacion entre dos conjuntos de variables en escala de intervalo o de razon.
Se designa con la letra r, y con frecuencia se le conoce como r de Pearson y coeficiente de
correlacion producto-momento. Puede adoptar cualquier valor de -1.00 a +1.00, inclusive.
Un coeficiente de correlacion de -1.00 o bien de +1.00 indica una correlacion perfecta.

Si no hay ninguna relacion entre los dos conjuntos de variables, la r de Pearson es
cero. Un coeficiente de correlacion r cercano a 0 (sea 0.08) indica que la relacion lineal es
muy débil. Se llega a la misma conclusién si r= -0.08. Los coeficientes de -0.91 y +0.91
tienen una fuerza igual; los dos indican una correlacion muy fuerte entre las dos variables.

Por lo tanto, la fuerza de la correlacion no depende de la direccion (ya sea — o bien +).
(Lind, 2012, p. 465).

El coeficiente se denota por tener variables directamente relacionadas, en la cual
se puede utilizar el coeficiente de Pearson, como por ejemplo la ansiedad de los alumnos
de la universidad y el rendimiento de la en promedio de los alumnos de la universidad, si
relacionamos estas variables con la poblacién y el tiempo sera expresada de forma
exponencial, en estos casos no es muy recomendable utilizar este coeficiente, ya que es un
indice de facil ejecucion e interpretacion, suponiendo que estas variables estan expresadas
en valores enteros absolutos que oscilan entre 0 y 1, para determinar en resumen el valor
del coeficiente de Pearson debe oscilar entre -1 y 1, eso quiere decir que las variables esta
perfectamente correlacionadas ya sea positiva 0 negativamente hablando, esto quiere decir
que cuando aumento la primera variable en la misma proporcion aumentara la segunda y

viceversa. Las caracteristicas del coeficiente de correlacion son las siguientes:

1. El coeficiente de correlacién de la muestra se identifica con la letra minUscular.
2. Muestra la direccion y fuerza de la relacion lineal (recta) entre dos variables en
escala de intervalo o en escala de razén.

3. Varia de -1 hasta +1, inclusive.
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4. Un valor cercano a 0 indica que hay poca asociacion entre las variables.
5. Un valor cercano a 1 indica una asociacion directa o positiva entre las variables.

6. Un valor cercano a -1 indica una asociacion inversa o negativa entre las variables.

e Para determinar el coeficiente de correlacion se inicia con un diagrama de
dispersion. Se traza una recta vertical con los valores de datos en la media de los
valores de X y una recta horizontal en la media de los valores de Y. Estas rectas
pasan por el “centro” de los datos y dividen el diagrama de dispersion en cuatro
cuadrantes.

e Dos variables tienen una relacion positiva cuando los valores de Y esta por arriba
de la media y los valores de X también se encuentran arriba de la media. Estos
puntos aparecen en el cuadrante superior derecho de la grafica. De manera similar,
cuando los valores de Y es menor que la media, también lo es los valores de X.
Estos puntos se encuentran en el cuadrante inferior izquierdo de la gréafica. Cuando
los dos valores son menores que sus respectivas medias. Este punto se ubica en el
cuadrante inferior derecho.

e Si las dos variables tienen una relacion inversa, una variable arriba y otra debajo de
la media. En este caso, la mayoria de los puntos se ubican en el cuadrante superior
izquierdo e inferior derecho y tendran signos opuestos, y su producto seré negativo.

El coeficiente de correlacién resultante es negativo.

Este razonamiento conduce a la siguiente formula:

XX -X)(Y-Y)

(n-1) s,s,

3.2. Analisis de Varianza

La distribucion F, es una probabilidad continua, se debe al nombre de Sir Ronald
Fisher, esta variable sirve como la distribucion del estadistico de prueba en varias
situaciones. Con ella se pone a prueba si dos muestras provienen de poblaciones que tienen
varianzas iguales, y también se aplica cuando se desea comparar varias medidas

poblacionales en forma simultanea. (Lind, 2012).
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La comparacion simultanea de varias medidas poblacionales se denomina analisis
de la varianza (ANOVA: Esta variable es sencilla de calcular en programa como EXCEL e
E-BIUS).

La distribucion F la mejor resolucion para su calculo, como se dijo anteriormente
es la técnica de la varianza (ANOVA), en el cual se comparar tres 0 mas medidas
poblacionales para determinar si pueden ser iguales, en la cual es primordial para el estudio
de esta investigacion, ya que por medio de la técnica de la ANOVA, se va a comparar
varias variables que afectan al crecimiento econdémico del pais, y en la cual se supondra los
siguientes argumentos:

1. Las poblaciones deben seguir una distribucion normal.
2. Las poblaciones tienen desviaciones estandares iguales.

3. Las poblaciones son independientes.

3.2.1. Prueba ANOVA

Es una de las técnicas mas importantes para verificar y analizar el enfoque y la
relacion de dos variables correlacionadas, para el analisis de datos en disefios
experimentales, se lo considera como un método muy flexible para construir modelos
estadisticos para el estudio de variables experimentales, supuestamente permita la
medicion de la varianza de la variable independiente en varios componentes, permite
determinar que es una variable identificable. Por medio de la prueba T-Student, se puede
identificar si la Hipotesis Nula es cierta, ~ ademas si viene dado por una distribucion
normal, pero el tamafio de la muestra es pequefio, se lo considera como un analisis

discriminante. La ANOVA puede manifestarse de forma reducida, como:

(Valor Observado) =) (Efectos Aplicables) + > (Efectos no Residuales)

La prueba ANOVA es favorable cuando se desea establecer varias medidas
muestrales provienen de una sola poblacion o de poblaciones con medidas diferentes, en la
que se puede manifestar los siguientes supuestos con respecto al valor residual, en la cual

se menciona los siguientes:

v' El valor esperado de cada variable aleatoria residual es igual a cero.

v’ Las variables aleatorias residuales son mutuamente independientes.
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v Todas las variables aleatorias residuales tienes la misma desviacidn tipica.
v Todas las variables aleatorias residuales se distribuye normalmente.

La estrategia es estimar la varianza de la poblacion (desviacion estandar al
cuadrado) de dos formas para después determinar la razén de dichas estimaciones. La
prueba ANOVA se determina por varios procedimientos como lo son ANOVA
Unifactorial entre grupos y Multifactorial entre grupos.

El procedimiento ANOVA genera un Analisis de la Varianza de un factor de una
variable dependiente cuantitativa respecto a una unica variable independiente, y se utiliza
para el analisis de hipdtesis de varios grupos, y para eso existen dos formas para contrastar
la hipotesis, que son: los contrastes a priori, se utilizan para la ejecucién de un andlisis y la
ejecucion de pruebas post hoc, en donde se enfoca la realizacion de cualquier experimento.

Una ANOVA de dos 0 més factores entre-grupos, se pueden ejecutar contrastes de
la hipétesis nula, y que efectos determinan en otras variables, considerados como grupos de
variables de una unica variable dependiente, en la cual se pueden averiguar las diferentes
reacciones que pueden obtener los factores, asi como los efectos ya sea de forma
individual, en la cual pueden ser aleatorios, y ademas de esto se pueden estimar los
pardmetros de cualquier modelo y se encuentran disponibles asi como en la ANOVA de un
solo factor, hay contrastes a priori y posteriori.

3.3. Prueba de Hipdtesis

La Prueba de Hipotesis es un procedimiento basado en evidencia muestral o
afirmacion que puede estar basada en experiencias pasadas que pueden ser contrastadas
con la evidencia para comprobar dicha experiencia es verdadera a través de la informacion
obtenida de la muestra. Se dice que esta basado en evidencia muestral porque a partir de
una muestra se obtienen la media y la desviacion estandar requerida para hacer los
calculos, esta basado en distribuciones de probabilidad como los son la "Distribucién
Normal" y la "Distribucion t de T-Student".

Existen diferentes etapas para realizar una Prueba de Hipotesis, se parte de
supuesto o hipoétesis dentro un parametro poblacional, después de la debida recoleccion de
datos, se compara las diferentes muestras, como la media, la mediana, la desviacién
estandar, para determinar eficiencia la hipotesis nula, para determinar si se rechaza o no se

rechaza la hipdtesis nula, y esto se da cuando el resultado de la muestra determina muy
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poca probabilidad. Ahora se mencionara las etapas en que se desarrolla una prueba de
hipotesis:

Etapa 1: Se plantea la Hipotesis Nula (Ho) es el valor hipotético de un pardmetro
poblacional (Resultado Muestral), que se formula con el fin de probar una evidencia
numerica y la Hipdtesis Alternativa (Hi) es el que se acepta si los datos de la muestra
ofrecen suficiente evidencia para rechazar la hipétesis nula. (Lind, 2012)

Etapa 2: Determinar Nivel de Significancia que indica la probabilidad de
rechazar la hipétesis nula cuando es verdadera y se denota con la letra griega, en otras
palabras el nivel de significancia nos proporciona el rango que nos permite aceptar la
Hipdtesis Alternativa. EI nivel de significancia generalmente se considera de 0,05 para
proyectos de investigacion, 0.01 para aseguramiento de calidad y 0.10 para encuestas de
mercadotecnia y politicas.

Etapa 3: Se elige el estadistico de prueba, en donde puede ser muestral 0 una
version diferente del estadistico muestral, como por ejemplo, el valor de una poblacién, se
analiza la media de la distribucion normal, y por medio de este andlisis se convierte en un

valor Z.

Tabla 3.4 - Consecuencias de las Decisiones en Pruebas de Hipétesis

Decisiones Situaciones Posibles
Posibles Hipotesis Nula — Verdadera Hipotesis Nula — Falsa
_Agept_ar la Se acepta correctamente Error tipo Il 0 Beta
Hipotesis Nula
Rechazar la Error tipo | 0 Alfa Se rechaza correctamente

Hipatesis Nula
Fuente: Universidad Abierta de Catalufia
Elaboracién: Cristian Arévalo

Etapa 4: Se establece valores criticos de la estadistica de prueba, haciendo énfasis
en lo especificado en la Hipdtesis Nula, el nivel de significancia y el estadistico de prueba
que se van a utilizar, pueden haber varios valores criticos del estadistico de prueba, pero
dependiendo si se va a enfocar el analisis en una prueba de una o dos colas.

Etapa 5: Determinar el valor real del estadistico de prueba, como por ejemplo si

se prueba un valor hipotético a contrastar, se toma una muestra aleatoria y se define la
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media muestral, y si se considera utilizar en este analisis estadistico un valor de Z, se debe
convertir en una media muestral con un valor de Z para el anélisis.

Etapa 6: Se procede a la toma de decision, se verifica los resultados del analisis,
por medio de la media muestral obtenida con los valores criticos del estadistico de prueba,
y se define la hipdtesis nula, si se rechaza o no se rechaza. En el caso de que se rechaza la
Hipotesis Nula y se acepta la Hipotesis Alternativa, se producira un efecto sobre diferentes

decisiones que se tome en cualquier ejemplo a efectuar en el modelo.

3.4. Regresion Lineal

Es herramienta estadistica, en donde se utiliza para relacionar el estudio de
variables, se utiliza para predecir fendmenos, desde analisis econdémicos hasta los
diferentes comportamientos humanos, como por ejemplo, se puede determinar los
diferentes medios de comunicacion si puede resultar mas eficaz invertir, o para predecir un
numero determinado de ventas de un producto.

El objeto de un analisis de regresion es indagar la correlacién entre una variable
dependiente (Y) y una o mas variables independientes (X1, X2, X3, .....), se debe
identificar una relacion funcional entre las variables. Cuando solo existe una variable

independiente, esto se reduce a una linea recta:

A

Y =bo+ b1 X

Donde:

e Los pardmetros bo que indica la “ordenada ene 1 origen”, que nos indica cuanto es
el valor de la variable dependiente cuando el valor de variable independiente es
cero, b1 que indica el valor de la pendiente, que nos indica cuanto aumento de la
variable dependiente por cada aumento de la variable independiente

e El simbolo especial Y para representar el valor de Y calculado por la recta, es la
variable dependiente, como por ejemplo el numero de calorias.

e EI Simbolo X, representa la variable independiente, como por ejemplo el porcentaje

de alcohol.
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En el ejemplo de cuantas calorias por cada unidad de cambio que se produce en el
porcentaje de alcohol, bo corresponde es el punto en el cual intercepta al eje vertical, en
otras palabras seria el nUmero de calorias que se denota a cada cantidad de porcentaje de
alcohol, en la cual se analiza cual seria la relacién entre el contenido de alcohol y el
namero de calorias.

Es importante cuantificar es la intensidad de la relacion lineal entre dos variables,
que como lo mencionamos anteriormente es el Coeficiente de Correlacion de Pearson,
cuyo valor oscila entre -1 y 1. A continuacion se presentara, las diferentes condiciones en

la que se presenta el Coeficiente de Correlacidn, presentamos el siguiente esquema.

llustracion 4.3 - Diagrama de las condiciones del Coeficiente de Correlacion de

Pearson
VARIABLES NO CORRELACIONADAS (r=0) CORRELACION LINEAL NEGATVA(r=-1)
9 — 9 —
-
8 — 8 —|
-
7 7
[ ] - L]
6 — 6 — -
> - = > = =
5 — L] [ ] 5 —
4 — ° - 4 — L]
L]
3 3 . ®
2 2
T : : T T : : : T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
X X
CORRELACION NO LINEAL (r=0) CORRELACION LINEAL POSITIVA (r=+1)
9 - 9 |
-
L
8 — 8 —
] -
7 - . 7 - .
6 — . 6 - -
> . >
5 - 5 * -
-
4 - . . 4 - L] -
3 4 3+ -
2 4 2 4
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
X X

Fuente: Universidad Abierta de Catalufia, Titulo: “Analisis de Regresion y Correlacion Lineal”; p.p. 3

Como se puede verificar en los diagramas de la ilustracion 4.3, el valor de r se
acerca a +1 cuando la correlacién tiene a ser lineal directa y si se aproxima a -1 cuando la
correlacion tiende a ser lineal inversa, pero la presencia de la correlacion entre las variables
ni implica causalidad, en cambio si no hay correlacion de ningun tipo entre variables a
analizar, concluimos que no habra correlacion lineal, por lo que r seria igual a cero, cabe

recalcar que esto nos dice que no hay ninguna correlacion lineal.
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En el método de la Covarianza que, como su nombre lo indica, requiere
que sea calculada la covarianza entre las variables “x” y “y”. Dicha covarianza
sirve para definir el valor “a”, es decir, el valor correspondiente a la pendiente, el
cual se halla como una relacidn que existe entre la covarianza de ambas variables
con el cuadrado de la desviacion estdndar de la variable independiente. Como es
posible apreciar la desviacion estandar debe ser diferente de cero, ya que si no la
hay no es posible definir una covarianza.

Cuando se tiene el valor de la pendiente se busca el intercepto con el eje
de las ordenadas, 6sea el valor b, donde intervienen las medias de “x” y “y”. Se
emplea la misma férmula de la recta. Si recordamos que el valor de y es
inamovible y constante a lo largo de toda la recta, se hallara su valor con los
valores de las medias, que ya son conocidos y se acomodan perfectamente al
modelo de la recta.

Se presentan las ecuaciones para establecer a y b, las cuales necesitan un
control de los términos en una tabla, para poder de definir todos y cada uno de los
componentes de las ecuaciones y no haya complicaciones a la hora de definir los
pardmetros de la recta, este método es un poco mas complicado que el método de la

covarianza.

3.5. Series de Tiempo

Una serie de tiempo es una lista de fechas, cada una de las cuales se asocia a un
valor (un numero). Las series de tiempo son un modo estructurado de representar datos.
Visualmente, es una curva gque evoluciona a lo largo del tiempo. Por ejemplo, las ventas
diarias de wun producto pueden representarse como una serie de tiempo.

En el sector minorista o en el de manufactura, las series de tiempo son importantes
porgue son las representaciones mas canénicas del flujo de articulos vendido o producido.
La representacion de datos comerciales como series de tiempo generalmente ayuda a los

encargados a visualizar la actividad de sus COMercios. (Por

JoanngsVermorel.Ultimarevision:enerode2012)
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llustracion 5.3 - Ejemplos de series de tiempo
2

1.5

0.5

Nermalized Search Activity (o)

05 ~

Jul o7 Jan 08 Julod Jan 08 Jul 09 Jan 10 Jul 10 Jan 11 Jul 11

Fuente: seriesdetiempofinancieras.com.

lustracion 6.3 — Afiliacion a la Seguridad Social (Series de Tiempo)
AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

= NUmero de afiliados, en miles Variacion mensual, en miles
(escala izquierda) (escala derecha)
20.000
19.493.,1

18.000

18.000

17.000

240,6

16.000 200

100
15.000 0
100
=200
=300
-349,6 _400
2006 ' 2006 2007 ' 2008 ' 2008 2010 2011 0 2012 2013 ' 2014
EL PAIS

Fuente: seriesdetiempofinancieras.com

3.5.1. PRONOSTICO DE SERIES DE TIEMPO

El prondstico de las series de tiempo significa que extendemos los valores
historicos al futuro, donde ain no hay mediciones disponibles. El pronéstico se realiza
generalmente para optimizar areas como los niveles de inventario, la capacidad de

produccion o los niveles de personal.
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llustracion 7.3 — Economia (PIB, Inflacion Acumulada, PIB per Céapita y Riesgo Pais)

Economia

PIB (USD MM) vs. INF. ACUM. ANUAL (%) P1B PER CAPITA (USD) vs. RIESGO PAIS

INDICADORES MERCADO LABORAL

[ |

Fuente: Banco Central del Ecuador INEC 2014

Existen dos variables estructurales principales que definen un pronéstico de serie de
tiempo.
El periodo, que representa el nivel de agregacion. Los periodos mas comunes son meses,
semanas y dias en la cadena de suministro (para la optimizacion del inventario). Los
centros de atencion telefdnica utilizan periodos de cuartos de hora (para la optimizacion del
personal).
El horizonte, que representa la cantidad de periodos por adelantado que deben ser
pronosticados. En la cadena de suministro, el horizonte es generalmente igual o mayor que

el tiempo de entrega.

Cuando se refiere a series tiempo, se habla de datos que se recopilan, se observan
en determinado momento del tiempo o registran en intervalos de tiempo regulares, ya sea
hablando de forma anual, semestral, trimestral, bimestral, mensual, semanal o diario. Se
aplica en datos registrados de una forma constante, como por ejemplo, las ventas anuales
de un almacén, el valor trimestral del PIB o el valor mensual de los gastos de una familia.
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3.5.2. Componentes de una Serie de Tiempo

Existen cuatro tipos basicos de variacion, que contribuyen a cambios inesperados
en un periodo de tiempo que se desea analizar, en la cual se supondra que dan a entender a
la serie su aspecto erratico. Estos cuatro componentes son:

» Tendencia Secular: Es una tendencia a largo plazo, en la cual demuestra el
resultado de factores a largo plazo, se caracteriza por el patrén gradual y por
variaciones de la propia serie, se considera como consecuencias persistentes que
afectan directamente al crecimiento de un determinado aspecto que se desea
analizar. Estan tendencias se ajustan a determinados esquemas, como por ejemplo
se pueden mover en determinadas direcciones, unas hacia arriba, otros pueden
declinar o permanecer en el periodo de tiempo.

» Variacion Estacional: Es una representacion de la variabilidad de los datos debido
a influencias de las estaciones, y esto lleva el nombre de componente estacional,
dicha variacion representa a los movimientos o alteraciones que pueden ocurrir afio
tras afio, en los mismos meses analizados, como por ejemplo un fabricante produce
botes inflables, en la cual sus ventas se ven disminuidas por el temporal entre los
meses de verano, pero sus ventas se incrementan en los meses de invierno por el
mal clima y lluvias que azotan a la poblacién.

» Variacion Ciclica: Es la presentacion de variabilidad en los datos en puntos, abajo
y arriba de la linea de tendencia de un periodo de tiempo determinado, dicha
tendencia puede permanecer aun asi se hayan eliminado variaciones estacionales o
irregulares que puedan presentarse, como por ejemplo la variacion de las ventas que
pueden darse en épocas especificas, como lo es la época navidefia en donde sus
ventas se incrementan, o también la época de pascua en donde el turismo se ve
beneficiado, y eso provoca un aumento de la prosperidad, y recuperaciéon de las
ventas que no se dieron en el afio restante por recesion o depresion de la
poblacional.

» Variacion Irregular: Es la presentacion de factores a corto plazo, no se pueden
prever y que no son recurrentes que pueden afectar a una serie en un periodo de
tiempo determinado, en otras palabras explica la variabilidad aleatoria de la serie,

es decir no se puede pronosticar su impacto sobre una serie de tiempo determinada.
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3.5.3.

3.54.

Tendencia de una Serie de Tiempo

Se dan dos tipos de tendencia en una serie de tiempo, que son:

Tendencia Lineal: Es una tendencia a largo plazo de muchas series de negocio,
como por ejemplo ventas y produccion, se puede aproximar lo mas cercano a la
linea de tendencia, en la cual muestra como incrementa o decrece a un simetria
constante. Se utiliza el método de Minimos Cuadrados.

Tendencia No Lineal: Es una tendencia que presenta un comportamiento no
lineal, dentro de esta tendencia se pueden observar series polinominales,
logaritmicas, exponenciales y potenciales, que muestran comportamientos

curvilineos.

Metodos de Suavizamiento de una Serie de Tiempo

Se dan los siguientes métodos para suavizar una serie de tiempo:

» Promedio Movil: Se construye reemplazando valores de una serie de tiempo por el

promedio obtenido en una observacién y algunos de los valores inminentemente
anteriores y posteriores. Se supondra el promedio mdvil a partir de tres
observaciones y se pueden construir tomando en cuenta valores adyacentes de la

observaciones, en este caso se utilizara la siguiente ecuacion:

Y.(n valores mas recientes de Datos)

Promedio Movil = -

Promedios Moviles Ponderados: Consiste en asignar un factor de ponderacion
distinto para cada dato u observacion mas reciente a partir de lo que se quiere
hacer el prondstico, se asigna un peso mas representativo, y este peso disminuye en
los valores de datos mas antiguos. En todos los casos la suma de la ponderacion
debe ser igual a uno.

Suavizamiento Exponencial: Emplea un promedio ponderado de la serie de
tiempo anterior como prondstico; se puede definir como un caso especial de
promedios mdviles ponderados, en la cual se selecciona por su factor de

ponderacion, el de la observacion mas reciente.
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En la préctica se empieza haciendo que Fi, el primer valor de la serie de valores
uniformados, sea igual a Y1, se da a conocer que es el primer valor de la serie. En un

modelo basico de suavizamiento exponencial, es la siguiente:

Fui=aYi+ (1-a) F

Donde:

v w1 = Pronostico de la serie de tiempo para el periodo t+1
v Yt = Valor real de la serie de tiempo en el periodo t
v Ft= Pronéstico de la serie de tiempo para el periodo t

v'a = Constante de suavizamiento, 0 <o < |

En cambio, para el periodo 2 se calcula de la siguiente manera:

F:=aY1+ (1-a) F1
F:=aY¥1+ (1-a) Y1
F2=Y:1

Después de establecer el periodo 2 con suavizamiento exponencial es igual al valor
real de la serie de tiempo en el periodo uno. Entonces para el periodo 3, se obtiene lo
siguiente:

Fs=aY:+ (1-a) F:
Fs=aY2+ (1-a) Y1

Para el periodo 4 se obtiene:
Fi=a¥s + (1-a) Fs
Fi=aY: + (1-a) [aY2 + (1-a) Yi]
Fi=aYs+a (I-a) Y2+ (1-a)? Y1
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CAPITULO IV: ANALISIS DE INFORMACION

4.1. Indicadores Monetarios

Hasta el momento se han abordado varias de las consideraciones y supuestos que
sirvieron como punto de partida para el monetarismo. Es importante observar que no se ha
utilizado la referencia de escuela de economia monetarista porque, desde la teoria, existen
multiples enfoques sobre la direccidén que debe tomar la politica monetaria. Se presentaron
los trabajos de Wicksell (1962) y de Fisher (1907), ya que ambos trabajos contintan siendo
hasta la fecha referentes para el desarrollo de modelos que intentan predecir el
comportamiento del mercado de oferta y demanda de dinero, pero siendo el punto que
distingue ambos enfoques la observancia o no de la interrelacion entre las variables
nominales y reales, lo que en palabras sencillas, representa qué variables considerar como
exogenas y qué variables endogenas, lo que a su vez representa identificar qué variables
actan como disparador de los desequilibrios macroecondémicos y cuales actian como
variables de equilibrio.

Es necesario considerar los cambios sobre las condiciones econdémicas que se han
generado desde la aparicion de estas modelizaciones, teniéndose entre las principales el
desarrollo de mercados financieros, con variadas herramientas que han permitido acceder a
inversiones tanto de corto como de largo plazo con mas facilidad, de manera que las
decisiones de inversion y ahorro no se limitan Unicamente al sistema bancario.

Las principales criticas para las distintas modelizaciones es su capacidad de
explicar los fendmenos y distorsiones econdmicas tanto en el corto como en el largo plazo.
Por ejemplo, respecto a las politicas keynesianas generalmente suele aceptarse que las
mismas se observan en el corto plazo, pero que no se cumplen en largo plazo, por lo tanto
ante esta caracteristica suele aceptarse a la aplicacion de politicas keynesianas como
politicas anti-ciclicas.

Respecto a las politicas anti-ciclicas, José Ocampo (2011, p. 7) en su ensayo
Macroeconomia para el desarrollo: politicas anticiclicas y transformacion productiva,

establece:
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La politica anticiclica debe enfrentar los retos que implican los agudos ciclos de
financiamiento externo y las marcadas fluctuaciones de los precios de productos
basicos. La politica fiscal es fundamental, pero debe estar acompafiada de una
politica monetaria y cambiaria anticiclica. A la luz de la experiencia del ultimo
decenio, ello parece posible con regimenes cambiarios intermedios en conjunto con
politicas macroprudenciales, que incluyen regulaciones a los flujos de capital.

Las politicas fiscales anticiclicas basadas en la teoria econdmica keynesiana
plantean un alto nivel de produccién, y a la vez un alto nivel de ingresos fiscales, debe
mantenerse un menor gasto publico y por lo tanto observarse un bajo nivel de déficit; en
cambio si existen menores niveles de produccion y de ingresos fiscales, debe existir un
mayor gasto publico y por lo tanto observarse un mayor déficit fiscal. Para periodos en los
que se observan ajustes para las distintas variables macroecondémicas, se recomienda lo
contrario, es decir que si existe un bajo nivel de produccion y de ingresos fiscales, debe
mantenerse de igual forma un bajo nivel de gasto publico, de manera que pueda
mantenerse un déficit fiscal constante.

De lo anterior una primera conclusion es que la aplicacion de politicas anticiclicas
deberia obedecer a los ciclos de la economia, razonamiento que puede deducirse de manera
simple a partir del nombre, pero tal como se presentd previamente implica consideraciones
adicionales. Sin embargo, a mas de los ciclos econdémicos, que cabe recalcar existe aln
dificultad sobre identificar y prever el inicio y final de los mismos, debe observarse la
evolucion del gasto pablico frente a la evolucion del PIB, ya que esto permite definir si
existe un comportamiento prociclico o anticiclico para la variable del gasto publico.

Esta Gltima apreciacion permite comprender por qué generalmente se atribuye a
que las politicas keynesianas tienen efectividad en el corto plazo, pero generan distorsiones
no deseadas en el largo plazo. No obstante lo anterior, al igual que en mdultiples teorias
econdmicas, las mismas no necesariamente se cumplen para todos los casos.

(Akitoby, Clements, Gupta, & Inchauste, 2004) en su publicacion “The cyclical
and long term behavior of government expenditures in developing countries”, evaluaron
informacién de 51 paises en desarrollo, para el periodo 1970-2002, y llegaron a la
conclusion de que no se presentaba un modelo que muestre una relacion entre el gasto
publico y el PIB para el corto plazo, encontrandose una relacion prociclica relativamente

moderada en largo plazo.
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Respecto a esto Ultimo, en varios paises se identifico una relacion de largo plazo
entre el nivel de produccion y el gasto publico, por lo tanto, en el corto plazo, en estas
economias los efectos de recortes o aumentos repentinos del gasto publico se desvanecen
en la medida que la relacion gasto puablico/PIB vuelva a su nivel promedio del largo plazo.
Para estas economias, los autores recomiendan centrar la atencion en asegurar que los
recortes del gasto publico logrados en el corto plazo sean acompafiados de reformas
estructurales orientadas al largo plazo, de manera que se pueda asegurar que el nivel de
ahorros en materia fiscal logrado en el corto plazo pueda trasladarse al largo plazo.

Si bien esta Ultima recomendacion resulta evidente, es necesario considerar que,
hasta cierto punto, es aplicable a la realidad econémica actual, aunque es importante
observar que el contexto econémico ha variado significativamente. Por un lado se tiene que
durante los primeros 10 afios de este siglo se observo un rapido crecimiento de los precios
de commodities y varias materias primas que favorecieron al crecimiento de los principales
paises productores de estos rubros, como por ejemplo los paises de la regién sudamericana.

La tematica del precio de materias primas en general ha generado toda una serie
de consideraciones respecto al desempefio y perspectivas econdmicas de América Latina.
Gruss (2014) en su publicacién “América Latina: creciendo sin la locomotora de los
commodities” establece que la magnitud del boom de los precios de las materias primas
que contribuyé al crecimiento econémico de los paises latinoamericanos no fue igual para
todos los paises, esto principalmente por la composicion de la cesta exportable de materias
primas en algunos casos, en otros, por la dependencia de ciertos insumos.

Esto permite repensar en las tendencias del gasto publico producto de ingresos
que pueden considerarse extraordinarios, lo cual debe complementarse, particularmente en
la region latinoamericana, con las tendencias politicas socialistas que han preso algunos

paises.

4.1.1. Tasa de Interés
A través de la Ley No. 2000-42, a la cual se denominé Ley para la transformacion
economica del Ecuador, inicia un cambio radical en la historia de la politica monetaria del

pais. Este cuerpo legal comienza reformando a la entonces Ley de régimen monetario y

2 Registro oficial suplemento No. 34, 13-marzo-2000
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Banco del Estado®, teniéndose entre las distintas reformas el cambio al articulo 1 a la Ley

de régimen monetario:
Art. 1.- Esta ley establece el régimen monetario de la Republica, cuya ejecucion
corresponde al BCE. El régimen monetario se fundamenta en el principio de plena
circulacion de las divisas internacionales en el pais y su libre transferibilidad al
exterior. El BCE realizara la conversion de la moneda nacional, que en ese tiempo
era el Sucre por doélares de los Estados Unidos, y por el efecto cambiario de la
moneda se lo fija en 25000 sucres por cada doélar, eso provoca que la entidad
financiera ya no tenga la autoridad de imprimir billetes, y solo tendrd la

oportunidad de canjear sucres por délares norteamericanos.

A partir de lo anterior se instaurd oficialmente el régimen de dolarizacién en
Ecuador. No es objetivo de la presente investigacion definir las implicaciones vinculadas
directamente a la dolarizacion, ni definir si la misma ha presentado un balance positivo o
negativo a nivel de efectos sobre otras variables econdmicas. No obstante lo anterior, debe
considerarse que bajo un régimen de dolarizacion, a méas de la pérdida de control sobre la
oferta monetaria basada en la impresion, es de esperarse cambios sobre otros temas
inherentes a la politica monetaria y fiscal como ocurre con la fijacion de las tasas de
interés.

A través de la Resolucion No. 153-2007* del Directorio del BCE, se reformo la
Codificacion de Regulaciones en su Titulo Sexto referente al Sistema de tasas de interés,
contenido en el Libro I, sobre Politica Monetaria. Entre las reformas introducidas a través
de la citada resolucion se tienen:

Art. 1.- Tasa bésica del BCE®: es la utilidad del promedio ponderado nominal,
emitidos y colocados por el BCE en la semana anterior a la fecha de célculo. En
caso de no realizarse ninguna colocacion, se utilizara la tasa bésica
correspondiente en dos semanas anteriores, se publicard como tasa basica del

BCE, la que corresponda a la tasa pasiva referencial que estuviere vigente.

3 Registro oficial No. 930, 7-mayo-1992

4 28-diciembre-2007

5 Reformada posteriormente por la Resolucion No. 161-2008 del Directorio del BCE: Tasa de interés legal.-
corresponde a la tasa menor entre la tasa de interés activa efectiva referencial para el segmento comercial
corporativo y la tasa de interés activa efectiva maxima del segmento comercial corporativo.
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Art. 2.- Tasa pasiva referencial: es la tasa nominal promedio ponderada de los
depositos a ya sea corto o largo plazo de entidades financieras privadas, las tasas
de interés efectivas pasivas enviadas a las instituciones financieras, por medio del
BCE para todos los rangos de plazos, que expida para el efecto.

Art. 3.- Tasa activa referencial: es la tasa nominal ponderada semanal de las tasas
de operaciones de créedito, otorgados por los bancos privados del sector
corporativo.

Art. 4.- Las tasas de interés activas efectivas referenciales para cada uno de los
segmentos, corresponderan al promedio ponderado por monto, de las tasas de
interés efectivas pactadas en las operaciones de crédito concedidas por las

instituciones del sistema financiero que estan obligadas a remitir al BCE.

En la misma resolucion, en el capitulo 1l referente a las tasas de interés de
cumplimiento obligatorio, se introduce:

Art. 2.- Tasas de interés activas efectivas maximas: las tasas de interés activas

efectivas maximas, corresponderan a la tasa promedio ponderada por cantidad de

créditos emitidas en cada fragmento.

A maés de lo establecido en la resolucion aqui presentada, se tienen también las
disposiciones que constan en otros cuerpos legales rectores, teniéndose a la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero, y las reformas a este cuerpo legal a través de la Ley
de Regulacion del Costo Maximo Efectivo del Crédito®, teniéndose, entre otras medidas de
interes, la siguiente reforma introducida:

Art. 201.- Las tarifas que cobren por servicios activos y pasivos que proporcionen
las organismos financieros, seran acordados libremente entre las partes
contratantes y tendran como méximo el promedio por servicio del sistema mas dos

desviaciones estandares, el que brindara un 95 por ciento de confiabilidad.

Este Gltimo cuerpo legal tuvo un impacto significativo sobre el dinamismo de
fijacion de tasas de interés en el sistema financiero ecuatoriano, particularmente sobre el
dinamismo de otorgacion de créditos, esto considerando el régimen de regulacion que el

mismo representa.

® Registro oficial suplemento No. 135, 26-julio-2007
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Al respecto de los efectos de esta ley, Eduardo Escobar (2009), en su estudio Los
efectos de la ley de regulacién del costo méximo efectivo del crédito en el sistema bancario
privado del Ecuador, periodo 2002-2009, concluye que la regulacién sobre las tasas de
interés habia promovido la profundizacion financiera en el &mbito crediticio, no obstante
esto, dicha regulacion habia derivado en racionamientos del nivel de crédito para los
segmentos que representaban un mayor riesgo de crédito.

Desde la vision de Eduardo Escobar, el control sobre las tasas de interés no se
presentaba con un mecanismo Optimo de regulacion, esto porque las tasas de interés
calculadas no reflejaban el verdadero nivel de riesgo crediticio propio de cada segmento
destino de los créditos, y porque cada uno de estos segmentos puede presentar un costo
operativo diferente.

No es proposito de la presente investigacion discriminar si los cambios y
regulaciones establecidas sobre las tasas de interés presentaron efectos positivos o
negativos, ya que se busca determinar el impacto sobre otras variables economicas,
particularmente sobre la demanda agregada. No obstante lo anterior, debe considerarse que
la Ley de Regulacién del Costo Maximo Efectivo del Crédito representé un cambio en la
metodologia de célculo de las tasas de intereés.

Para el periodo 2000-2007, previo a la puesta en vigencia de la citada ley, se
observa que a pesar de existir una tendencia a la baja para las distintas tasas de interés
referenciales, con un proceso de relativa estabilizacién a partir de 2004, existe volatilidad

en la manera en como evolucionan estas tasas. Ver ilustracion No. 8.4y 9.4

lustracion 8.4 — Tasas de Interés Referenciales Nominales (en porcentaje)
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Elaboracién: Cristian Arévalo
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lustracion 9.4 - Tasas de Interés Referenciales Nominales (variacién, en puntos porcentuales)
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Para el periodo posterior a la puesta en vigencia de la citada ley, se observa una
mas suavizada reduccion de las diferentes tasas efectivas de interés referenciales, con un
proceso de estabilizacion a partir de 2011. Las estadisticas aqui presentadas se definen por
el BCE de la siguiente manera:

e Tasa pasiva, es el promedio ponderado por monto, de las tasas de interés
efectivas pasivas tramitadas por Bancos o Instituciones Financieras.

e Tasa activa, corresponde a la tasa de interés activa efectiva referencial para
el segmento productivo corporativo.

e Tasa legal, es la tasa menor entre la tasa de interés activa efectiva
referencial y la tasa de interés activa efectiva maxima.

e Tasa maxima convencional, corresponde a la tasa interés maxima, que se

pueda ofertar créditos, para cobrar instrucciones operativas.
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lustracion 10.4 — Tasas de Interés Referenciales Efectivas (en porcentaje)
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llustracion 11.4 - Tasas de Interés Referenciales Efectivas (variacion, en puntos porcentuales)
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Una de las principales variables de preocupacién de la presente investigacion es la
tasa de interés, la cual para el caso ecuatoriano se ha mantenido en niveles estables durante
los dltimos afos. La explicacion para la ausencia de fluctuacidn de esta variable bien puede
respaldarse desde la teoria econdmica, sin embargo dado el escenario de economia
dolarizada, surge la necesidad de determinar como punto de partida si la tasa de interés
responde como una variable de equilibrio en el mercado de oferta y demanda monetaria, es
decir que la misma puede llevar a movimientos a cualquiera de los dos lados, o si por lo
contrario es una variable que se ajusta a los niveles de oferta y demanda monetaria, es decir
si la misma es una respuesta a las condiciones de mercado y por lo tanto no es posible el
manejo de politica monetaria y fiscal a partir de la misma.

Entre las barreras que enfrenta la economia ecuatoriana al encontrarse bajo un
régimen de no impresion y ausencia de moneda propia es su desventaja ante un menor
valor de la divisa extranjera frente a la divisa local, lo que evidentemente se convierte en
un incentivo para mayores importaciones y encarece la produccién local, con altas
probabilidades de reduccidn de las exportaciones.

Para el caso ecuatoriano, la dolarizacion de la economia ha evitado el recurrir a
politicas de ajustes monetario para asegurar la competitividad internacional, sin embargo si
ha existido un incremento gradual de las importaciones que derivo en periodos de una cada
vez mayor balanza comercial deficitaria, con sus evidentes repercusiones sobre la balanza
de pagos, lo que a su vez ha derivado en politicas arancelarias y otras de control sobre las
importaciones, como por ejemplo el requerimiento de certificados que demuestren la
calidad de los productos’.

Si se considerara nulo el efecto de las operaciones de comercio exterior,
asemejandose a una economia cerrada, podria pensarse en el modelo 1S-LM, conocido
también como el modelo de Hicks-Hansen, en el cual se relacionan los mercados reales,
produccion y tipo de interés, frente a los mercados de oferta y demanda monetaria.

La consideracion de una economia cerrada, es un punto estricto, tambien se tiene
el supuesto de no neutralidad del dinero, es decir que se rechaza que cambios en la oferta
monetaria deriven en cambios en variables reales como lo son el PIB, Consumo de los
hogares o el nivel de empleo. Otro supuesto es la consideracion del tipo de interés como

una variable que varia por condiciones exdgenas.

7 Resolucion No. 116 COMEX.
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Tal como se presentd previamente, para el caso ecuatoriano se evidencia una baja
fluctuacion de las tasas de interés referenciales, incluso llegando a presentarse niveles
constantes en periodos superiores a 1 afio (2011-2013). Esto de peculiar preocupacion para
la presente investigacion, ya que permite pensar en la tasa de interés como una variable
exogena, particularmente porque la misma puede presentar distorsiones después de
periodos relativamente largos de estabilidad.

Mediante un enfoque Unicamente en la tasa pasiva, puede plantearse algunas
hipdtesis que respondan la causa del nuevo nivel de dicha tasa observado durante 2014,
siendo una de estas hipdtesis la consolidacion de otras sociedades financieras distintas a los
bancos como lo son las cooperativas de crédito; también se tiene como hipotesis un
movimiento conjunto de los bancos privados y deméas sociedades financieras como
incentivo para una mayor captacion de depositos, esto como necesidades operativas

propias de estas instituciones.

4.1.2. Oferta Monetaria

El BCE define a la oferta monetaria, como la cantidad de dinero de los agentes
para realizar transacciones, en otras palabras es la suma de las especies monetarias en
circulacion y los depdsitos en cuenta corriente. A octubre de 2014, la oferta monetaria en
Ecuador sumaba USD 17.311 millones, lo que representé un incremento de USD 1.039
millones (6,4%) respecto al nivel observado a diciembre de 2013.

En el esquema de dolarizacion se considera las especies monetarias en
circulacion, las cajas del sistema bancario, lo que incluye al BCE y otras sociedades de
depdsito distintas a los bancos, y las reservas bancarias que se mantienen en el BCE por
concepto de encaje bancario. A octubre de 2014, la base monetaria en Ecuador sumaba
USD 13.457 millones, lo que representd un incremento de USD 719 millones (5,6%)
respecto al nivel observado a diciembre de 2013.

La liquidez total del sistema, o dinero en sentido amplio, es la suma de la oferta
monetaria y el cuasi dinero, el cual corresponde a las captaciones de las denominadas otras
sociedades de deposito. A pesar de que el cuasi dinero no representa liquidez inmediata,
supone una especie de segunda linea de medios de pago a disposicion de los agentes
econdémicos en general. A octubre de 2014, la liquidez total del sistema financiero
ecuatoriano sumaba USD 37.889 millones, lo que representd un incremento de USD 2.838
millones (8,1%) respecto al nivel observado a diciembre de 2013. Ver ilustracion No. 12.4
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lustracion 12.4 — Oferta Monetaria y Liquidez Total (en millones de délares)
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Elaboracion: Cristian Arévalo

A octubre de 2014 el 50,0% de la oferta monetaria en Ecuador se compuso de
especies monetarias en circulacion, el 49,5% por depoésitos a la vista, y el 0,5% por
monedas fraccionarias. Durante el periodo 2006-2013 se observa una mayor participacion
de los depdsitos a la vista como componente de la oferta monetaria, lo que revela una
mayor tendencia hacia el ahorro bancario, y esto a pesar de la reduccion que se pudo
observar en la tasa pasiva efectiva referencial, cuyo valor mas bajo se observa en 2010.

(Ver llustracion No. 13.4)

lustracion 13.4 — Oferta Monetaria: Componentes (estructura, en porcentaje)
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

0,0% O—0""0=—=0) @ —J =9 =@. — — > L — — = @]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

—O— Especies Monetarias en Circulacion —O— Moneda Fraccionaria —O— Depdsitos a la vista

*al mes de octubre
Fuente: BCE
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62



4.1.3. Base Monetaria

A octubre de 2014 el 64,4% de la base monetaria en Ecuador correspondié a las
especies monetarias en circulacion, el 24,4% a las reservas bancarias, el 7,0% por las
disponibilidades inmediatas en otras sociedades de depdsito (caja OSD), y el 4,2% restante
correspondid a las disponibilidades inmediatas en numerario en la caja del BCE vy las
remesas en transito en el pais (caja BCE) y las monedas fraccionarias.

A partir de 2007 se observa una tendencia acelerada en la participacion de las
reservas bancarias como componente de la base monetaria, teniéndose en contraste una
menor participacion de las especies monetarias en circulacion. Lo anterior no responde a
una reduccion del nivel de las especies monetarias y mas bien responde a un rapido
crecimiento de las reservas bancarias.

Sobre este ultimo rubro, las reservas bancarias, es decir el encaje bancario, ha
habido una activa participacién en materia de politica y regulacion por parte del presente
Gobierno. Por un lado se tiene la puesta en vigencia de la Ley de Creacién de la Red de
Seguridad financiera®, la cual en sus reformas a la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, que establece que el Sistema Financiero, incentive los préstamos de
liquidez a instituciones financieras privadas, debe mantener los depdsitos en la principal
entidad financiera del pais, que es el BCE, en la cual deben mantener su patrimonio
minimo para poder administrar su liquidez, segun las normas establecidas.

El fondo de liquidez del sistema financiero ecuatoriano, opera a través del
fideicomiso mercantil, la cual es controlada por la superintendencia de compafiias y
administrado por el BCE, se considera los valores aportados al fideicomiso mercantil, las
contribuciones que deben realizar los organismos financieros, las transferencias anuales a
entidades financieras privadas, los rendimientos e intereses que generen las operaciones
realizadas, tanto como las inversiones y beneficios que estos generen y los aportes

realizados por personas juridicas.

8 Tercer suplemento del Registro Oficial No. 498, 31-diciembre-2008
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lustracion 14.4 — Base Monetaria: Componentes (Estructura, en porcentaje)
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Teniéndose como antecedente lo introducido a través del cuerpo legal
previamente citado, posteriormente en 2009 el Directorio del BCE procedi6 a reformar la
Codificacion de Regulaciones, en su libro | sobre Politica Monetaria — Crediticia, del
titulo segundo referente al encaje, a través de la regulacion No. 178-2009, disminuyendo el
encaje bancario del 4% al 2%. Textualmente, se tiene:

Art. 1.- A partir del 5 de marzo del 2009 establézcase un encaje Unico del 2% para
todos los depositos y captaciones en dolares de los Estados Unidos de América
realizados por los bancos y demaés instituciones del sistema financiero privado,
sujetos a control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. Para las
instituciones financieras del sector publico, establézcase un encaje unico del 4%
para todos los depositos y captaciones en dolares de los Estados Unidos de
América. Para el calculo inicial de este requerimiento de encaje, se consideraran
todos los depdsitos y captaciones correspondientes a la semana del 26 de febrero al
4 de marzo del 2009.

Cabe destacar que la aprobacion de esta regulacion tuvo como base el informe No.
DGE-250-2009/DGB-240-2009/DR-128-2009 presentado por la Administracion del BCE

64



en marzo del 2009, en el cual se presentaba la posibilidad, segun el andlisis técnico, de
disminuir el requerimiento de encaje legal, del 4% al 2%, ademés que establecia que las
instituciones financieras publicas no se encontraban en la obligacion de realizar aportes al
Fondo de Liquidez del Sistema Financiero Ecuatoriano.

En linea con estas politicas de control sobre el nivel del encaje bancario,
posteriormente se promulgo la resolucion No. 028-2012 del Directorio del BCE, la cual
entro en vigencia el 16 de julio de 2012, a través de la cual se incrementd el aporte de los
bancos al Fondo de Liquidez (del 3% al 5%), se incrementd el porcentaje de liquidez
domestica (del 45% al 60%), ademas de mantener porcentajes de dicha liquidez en
inversiones en titulos valores tanto del sector privado como del sector publico.

La misma resolucion no se limita a establecer un incremento del 3% al 5% en el
aporte de los bancos al Fondo de Liquidez, sino que dispone un incremento de 1% anual
hasta alcanzar la meta propuesta del 10%.

Esta resolucion en particular gener6 alto debate entre los representantes de los
distintos sectores financieros. Julio Dobronsky, entonces presidente de la Asociacion de
Instituciones Financieras del Ecuador AIFE, en declaraciones a la prensa menciond “Las
instituciones no tienen recursos ociosos en el extranjero, ahora deben pre cancelar las
inversiones y eso conlleva un castigo. Si se insiste en la aplicacion de la regulacién por lo
menos que se dé un plazo razonable, pues los recursos estan invertidos” (Entidades
financieras sefialan riesgos ante nuevas medidas. Diario El Universo, 1-agosto-2012).

Por otro lado, Mario Burbano, entonces representante de la Asociacion de
Mutualistas del Ecuador, indic6 que antes de la resolucion no debian invertir en papeles de
entidades estatales, pero ahora deben colocar 5% del dinero que tengan en el pais, 3% en
titulos de instituciones financieras publicas y 2% en valores de renta fija de emisores
publicos, lo cual “podria desacelerar la colocacion de crédito para vivienda o una

suspension de la colocacion de crédito” (Entidades financieras sefialan riesgos ante nuevas
medidas. Diario El Universo, 1-agosto-2012).

Pedro Delgado, entonces Presidente del BCE, declar6 que lo se buscaba a través
de dicha resolucién (028-2012) era una mayor prudencia en cuanto al control de las
reservas de liquidez, enfatizando en que Ecuador no era el Unico pais que estaba tomando
ese tipo de medidas, ya que a nivel mundial muchos paises recurrian al uso de herramientas
de manejo de liquidez frente a un posible chogue externo, y que en el caso de Ecuador

debia considerarse la no posibilidad de devaluacién.
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En ese entonces, la polémica se centraba basicamente sobre la necesidad de
repatriacion de fondos que se mantenian en el exterior, y la necesidad de invertir dichos
fondos en instrumentos locales tanto publicos como privados. En un apartado posterior se
procedera a evaluar la evolucidon del nivel crediticio de la economia, a manera de

determinar si realmente existié alguna afectacion derivada de este tipo de politicas fiscales.

4.1.4. Liquidez total

A octubre de 2014 el 54,3% de la liquidez total en Ecuador se compuso por el
cuasi dinero, y el 45,7% restante correspondid a la oferta monetaria. Entre 2000 y 2002 se
observd una mayor participacion del cuasi dinero como componente de la liquidez total, lo
que bien podria atribuirse, considerando la rapida reduccion de este nivel de participacién
en dicho periodo, a una menor confianza en el sistema bancario, teniéndose como
precedente la crisis bancaria de 1999.

Para el periodo 2009-2014 se observa nuevamente una mayor participacion del
cuasi dinero como componente de la liquidez total, y a pesar de ser un periodo extenso, no
existen investigaciones previas que determinen de manera especifica la causa de dicho
comportamiento, sin embargo puede plantearse como hip6tesis la consolidacion de
mutualistas y cooperativas de ahorro como instituciones financieras como producto de una

cada vez mayor recurrencia del publico hacia estas instituciones. (Ver ilustracion No. 15.4)

lustracion 15.4 — Liquidez Total: Componentes (estructura, en porcentaje)
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Fuente: BCE
Elaboracién: Cristian Arévalo
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Al evaluarse la evolucién tanto de la oferta monetaria, de la base monetaria y de la
liquidez total en la economia ecuatoriana para el periodo 2001-2014, de manera general se
observa un ritmo de crecimiento para la liquidez total por encima del ritmo de crecimiento
de la oferta monetaria, mientras que para el caso de la base monetaria no se evidencia un

comportamiento Gnico. (Ver Ilustracion 16.4)

lustracion 16.4 — Oferta Monetaria y Liquidez Total (Variacion porcentual anual)
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*al mes de octubre
Fuente: BCE
Elaboracion: Cristian Arévalo

Si se realiza un analisis por periodos, la oferta monetaria presenta un ritmo de
crecimiento inferior entre 2008 y 2014 en comparacién al crecimiento observado entre
2001 y 2007, similar situacion se presenta para el caso de la liquidez total, aunque para esta
variable la diferencia entre los ritmos de crecimiento es significativamente menor en
comparacion a la evolucion de la oferta monetaria.

En cambio, entre 2008 y 2014 la base monetaria presenta un ritmo de crecimiento
promedio mayor al observado durante el periodo 2001-2007, sin embargo esto responde al
rapido incremento de las reservas bancarias, lo cual responde a su vez a las politicas
establecidas respecto el encaje bancario, esto se revela si se compara el ritmo de

crecimiento promedio frente al crecimiento anualizado para cada periodo.
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Tabla 5.4 — Indicadores Monetarios

Oferta Monetaria Liquidez Total EREs .
Monetaria
Crecimiento Promedio
2001-2007 19,30% 16,70% 16,20%
2008-2014 14,00% 15,40% 17,10%
Crecimiento Anualizado
2001-2007 15,40% 14,70% 14,50%
2008-2014 11,80% 11,80% 14,00%
Correlacion Ritmo de Crecimiento
Afios 2001-2007 2008-2014
Oferta Monetaria
vs Liquidez Total 75,30% 86,40%
vs Base Monetaria 86,40% 63,80%
Liquidez Total
vs Base Monetaria 45,60% 45,00%
*Para el afio 2014 la informacidn se presenta hasta el mes de octubre
Fuente: BCE

Elaboracion: Cristian Arévalo

4.1.5. Depositos y Créditos del Sistema Bancario

El anélisis desarrollado hasta el momento se presenta como una muestra de que a
pesar de que la economia ecuatoriana se desarrolla bajo un escenario de no impresion
monetaria, las principales variables involucradas en la politica monetaria han presentado
fluctuaciones, las cuales indistintamente de su magnitud y consistencia a lo largo del
tiempo, permite pensar en distorsiones ante externalidades o en la implementacion de
politicas monetarias generadas desde el BCE.

Para el caso ecuatoriano, ante la tendencia de tasas de interés decrecientes, y el
manifiesto por parte del Gobierno actual de intervenir, de ser necesario, en la politica de
manejo de los recursos financieros en busqueda de la democratizacion financiera, es decir
un mayor acceso de la poblacion a créditos productivos (tal como consta en la Agenda de
la Transformacion Productiva de manera explicita, o0 de manera implicita en el Plan
Nacional del Buen Vivir, en sus diferentes versiones), cabe evaluar la influencia de estas
condiciones ante el crecimiento economico.

Antes de abordar el crecimiento econémico, y considerando la tendencia a la baja
observada para las distintas tasas de interés referenciales, puede pensarse lo que en
economia se denomina como trampa de liquidez. La teoria describe a la trampa de liquidez
como el escenario en el cual ante bajos niveles del tipo de interés, y por ende una alta

preferencia por mantener circulante en efectivo disminuyendo asi los niveles de ahorro o
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inversion, se generan efectos nulos del incremento de la masa monetaria sobre el
crecimiento econoémico.

Brad De Long® (2011, p. 201-202) en su publicacion “The Sorrow and The pity of
another liquidity trap®”, haciendo referencia a las politicas aplicadas en Estados Unidos
posteriormente a la crisis financiera internacional de 2009, particularmente en la fijacion de
las tasas del bono del tesoro, establece;

“Pero cuando las tasas son tan bajas que hay poca diferencia entre el efectivo y los
bonos gubernamentales a corto plazo, las operaciones del mercado monetario abierto deja
de tener un efecto, los operadores simplemente cambian un activo de gobierno de cero
rendimiento por otro, en su hambre insatisfecha por mantener activos liquidos mas
seguros”.

En la teoria econdmica existen dos sistemas a través del cual se puede incrementar
o crear dinero: a) a traves de la emision monetaria directamente del Banco Central, es decir
impresion monetaria, y b) el dinero creado por los bancos privados, denominado dinero
bancario, el cual se basa en el crédito otorgado a partir de los depdsitos captados,
teniéndose como respaldo para esta actividad el coeficiente de caja o encaje bancario.

Existen multiples criticas respecto al sistema de creacién de dinero bancario, pero
éstas generalmente caen en el orden de lo ideoldgico y como critica a todo sistema
capitalista, basicamente porque significa crear dinero de la nada

Desde la percepcion del autor de la presente investigacion, si bien el desarrollo de
la teoria econdmica ofrece en la actualidad multiples modelos que permiten ajustarse a los
diferentes contextos y realidades de cada pais y region, aun es necesario considerar
elementos atribuidos directamente al comportamiento de los agentes econémicos. Por
ejemplo, podria pensarse que incentivos para gque exista un incremento de los niveles de
créditos otorgados al sector productivo puede conllevar a un crecimiento econdémico de
similar magnitud, sin embargo esto sera realidad en la medida que los sectores productivos
demanden realmente de estos fondos, caso contrario puede pensarse nuevamente en una
trampa de liquidez, e incluso en burbujas financieras como lo fue la burbuja inmobiliaria
de 20009.

® Profesor de economia en la Universidad de California en Berkeley.
10 La publicacién completa puede consultarse en http://tinyurl.com/naxmw4b
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4.1.6. Captaciones y créditos del sistema financiero: bancos privados

Segln informacion a noviembre de 2014 de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, se espera que el volumen de captaciones de los bancos privados en Ecuador al
cierre de 2014 ascienda a USD 27.684 millones, esto representaria un incremento de USD
2.775 millones (11,1%) respecto a 2013.

Por otro lado, en base al mismo boletin de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, se ha estimado que el volumen de la cartera de créditos de los bancos privados en
Ecuador al cierre de 2014 ascienda a USD 18.185 millones (sin descontar las provisiones
para cuentas incobrables que mantienen los bancos), lo que representaria un incremento de
USD 2.011 millones (12,4%) respecto al afio anterior.

En general, durante el periodo 2003-2014 se observan lapsos, algunos de mas de
un afio de duracion, en los que el ritmo de crecimiento de la cartera de créditos de los
bancos privados supera al ritmo de crecimiento de sus captaciones. Si bien lo anterior
revela la dindmica de créditos y captaciones, lo que a su vez permite bosquejar la dindmica
de ahorro y consumo de la economia ecuatoriana, no es suficiente para comprender su

relacién con los ciclos econémicos. (Ver ilustracion No. 17.4)

lustracion 17.4 — Evolucidn de los Dep6sitos y Créditos del Sistema Bancario (Variacion Porcentual Anual)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracién: Cristian Arévalo
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Al comparar el ritmo de crecimiento de las captaciones y créditos relacionados a
los bancos privados frente al ritmo de crecimiento de la economia, tanto en términos
nominales como reales, se evidencia que practicamente para toda la serie 2003-2014 existe
un ritmo de crecimiento tanto de las captaciones como de los créditos superior al
crecimiento de la economia, excepto en 2003 se observa que el volumen de créditos
otorgados por los bancos crece 2,8 puntos porcentuales por debajo del crecimiento nominal
del PIB, y en 2009 cuando la cartera de créditos crece 4,1 puntos porcentuales por debajo
del crecimiento nominal del PIB, y 3,4 puntos porcentuales por debajo del crecimiento real

del PIB. (Ver ilustracion No. 18.4)

lustracion 16.4 - Evolucién de los Depdsitos y Créditos del Sistema Bancario (Variacion Porcentual Anual)
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Enfocandose Unicamente en lo observado durante 2009, afio de la crisis financiera
internacional y durante el cual maltiples economias presentaron una contraccion del PIB,
surge nuevamente la necesidad de evaluar la hipotesis de si la economia ecuatoriana puede
crecer si el volumen de créditos que proporcione el sistema financiero fuese mayor, lo cual
validaria la tesis del Gobierno de la necesidad de democratizacion del acceso al crédito; o
si el nivel de créditos es el reflejo de la evolucion de la actividad econdmica en general, lo
cual de no rechazarse, validaria la posibilidad de enrumbar la economia ecuatoriana hacia
una trampa de liquidez ante un escenario de manejo estricto del volumen crediticio a través
de menores tasas de interés, o también justificaria la necesidad de implementar politicas
que restrinjan hasta cierto punto el nivel de fondos disponibles para préstamos, esto a
través del control sobre el encaje bancario, de manera que se evite un sobrecalentamiento
de la economia expresado en una burbuja financiera.

En la ilustracion No. 16.4 se evidencia un comportamiento que sugiere, a pesar de
que esto se pueda considerar como una realidad evidente en el sentido de la logica
econdmica, que en efecto la evolucion de la cartera de créditos responde a la evolucion de
la actividad econémica, esto considerando que entre 2011 y 2013, afios considerados de un
notable crecimiento econdmico que se ha ubicado por encima del promedio de la region
latinoamericana, tanto el crecimiento de la economia como el crecimiento de la cartera de
créditos de los bancos privados presentan la misma tendencia desacelerada de crecimiento.

Esta tendencia no solo que no se presenta previsible, sino que se presenta hasta
cierto punto, carente de relacion con la evoluciéon de los agregados macroeconémicos.
Segun informacién al mes de noviembre obtenida de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, se estima que al cierre de 2014, el total de captaciones de los bancos privados
(USD 27.684 millones) representarian el 27,2% del PI1B*!, esto representaria un incremento
de esta relacion depositos/PIB de 0,8 puntos porcentuales en comparacion a 2013, y de

12,0 puntos porcentuales en comparacion a 2002. (Ver ilustracién No. 19.4)

11 L a estimacion del PIB para el ejercicio 2014 se realizé segln Gltima informacion oficial del BCE a junio de
2014. Se procedio a evaluar la participacion promedio del primer semestre frente al cierre del ejercicio
durante el periodo 2008-2014.
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lustracion 19.4 — Evolucion de los Créditos y Depositos: Bancos Privados (Variables presentadas como
Porcentaje del PIB)
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Fuente: BCE — Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: Cristian Arévalo

Si se considerase un comportamiento lineal para la evolucion de esta variable
(Depositos/PIB), se obtendria la siguiente ecuacion:
Y=00101x+0,1434

Donde:
Y: valor de la relacion Depositos/PIB
X: numero de afios posteriores a 2002, dependiendo del periodo en que se busque

determinar el valor de esta relacion

Ante un comportamiento lineal de esta relacidn, suposicion aceptable
considerando que el coeficiente de determinacion R? es de 99,39%, se obtiene una
pendiente de 1,01%, razon a la que se incrementaria esta relacion por cada afio

transcurrido. No obstante lo anterior, realmente no se puede modelizar esta variable en
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particular a través de una relacién lineal, ya que su variacién anual, medida en puntos
porcentuales, se presenta fluctuante y se asemeja al comportamiento de ruido blanco??,

Esto descartaria la suposicion de un comportamiento atribuido a los individuos,
pero también restaria validez a la suposicion de una evolucién a la par del crecimiento de
la economia ecuatoriana, mas aun cuando se observa que en 2009, afio de la crisis
financiera internacional y de muy bajo crecimiento econdmico para Ecuador, esta relacion
se mantuvo al alza, de similar manera en 2010. Lo anterior resulta coherente hasta cierto
punto, considerando el hecho que ante un escenario de crisis entre las varias opciones
I6gicas se tiene la de un mayor ahorro, sin embargo esto revela nuevamente la importancia
que mantiene el factor de las expectativas de los agentes econémicos, tanto por el lado del
sector productivo como por el lado de la economia doméstica.

Al observarse el nivel de correlacion entre el ritmo de crecimiento de las
captaciones y de la cartera de créditos, considerando Gnicamente los bancos privados, se
evidencia una alta correlacion, particularmente para el periodo 2008-2014, siendo este un

resultado previsible tanto desde la lI6gica econdmica como de la légica convencional.

lustracion 20.4 — Variacion Anual de la Relacién Depdsitos/PIB (en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE — Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracién: Cristian Arévalo

12 E] ruido blanco se define como un proceso estocastico que se caracteriza por el hecho de que sus valores en
dos tiempos diferentes no guardan correlacion estadistica.

74



Si bien podria resultar curioso observar que el nivel de correlacion de las variables
de los bancos privados, captaciones y cartera de créditos, frente al crecimiento nominal de
la economia es superior si se lo compara con el crecimiento real, esto se presenta coherente
si se consideran teorias como la dicotomia clésica o la neutralidad del dinero. Debe
considerarse que el principal rechazo a la dicotomia clésica partia de la consideracion de
los precios como una variable rigida, es decir que no habia posibilidad de ajustes a corto
plazo, de manera que incrementos en la oferta monetaria se traducia en incrementos en la
demanda agregada sin que hayan cambios en las variables reales de la economia.

No obstante el planteamiento de la teoria econémica, aln es necesario identificar
la causa en particular que genera incrementos generalizados de precios. Para el caso
ecuatoriano, en 2008 se observa un alto crecimiento del PIB nominal, 14,7 puntos
porcentuales por encima del crecimiento real de la economia, lo cual se debié a un
incremento generalizado a nivel internacional en el contexto de una crisis alimentaria
mundial que se desarroll6 entre 2007 y 2008 y que tuvo su origen en el incremento de los
precios de alimentos derivado de una mayor demanda de biocombustibles en paises
desarrollados.

Este alto crecimiento nominal tuvo una influencia visible en el nivel de
captaciones de los bancos privados, pero esta influencia fue ain mayor en el ritmo de
crecimiento del nivel de créditos otorgados. Esto tltimo debe considerarse para explicar la
dréstica caida del nivel de créditos otorgados durante 2009, dandose una contraccion de
2,9% respecto al afio anterior.

La evolucion de las variables previamente evaluadas establece la existencia de
correlacion entre las mismas, no obstante debe considerarse que la correlacion en si
responde a una relacién numérica y que nunca determina causalidad ni el sentido de la
causalidad, existiendo ademas la posibilidad de identificar relaciones espurias, es decir que
numéricamente existen pero carecen de sentido Idgico.

A pesar de lo anterior, se ha identificado un alto nivel de correlacion entre el ritmo
de crecimiento de la cartera de créditos y el crecimiento nominal de la economia,
correlacion que se presenta significativamente alta durante el periodo 2009-2014 frente al
periodo 2003-2008.
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Tabla 6.4 - Correlacion del ritmo del crecimiento de las principales variables de los Bancos
Privados y el PIB

ARO0S 2003-2008 2009-2014* 2003-2014*
Depositos

Cartera de Créditos 78,50% 87,40% 87,10%
PI1B Nominal 64,10% 85,00% 84,00%
PIB Real 94,20% 59,60% 61,20%
Cartera de Créditos

PIB Nominal 43,10% 96,20% 79,20%
PIB Real 89,60% 75,60% 76,50%

*gl crecimiento del PIB corresponde a una estimacion propia del autor en funcién de
informacién provisional oficial del BCE al primer semestre de 2014.
Fuente: BCE — Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracién: Cristian Arévalo

Otra condicion que resulta interesante observar es que durante el periodo 2003-
2008 existe un nivel de correlacién del ritmo de crecimiento de los depositos y el ritmo de
crecimiento del PIB nominal superior al nivel de correlacion de esta ultima variable con el
ritmo de crecimiento de los depdsitos; sin embargo para el periodo 2009-2014 este
comportamiento se presenta inverso, aunque ambas correlaciones se presentan intensas.

Para el caso de la economia ecuatoriana, que se maneja en un escenario en que la
oferta monetaria y liquidez del sistema se determinan sin necesidad de la aplicacién de
politica monetaria, la causalidad en la evolucion de las variables agregadas recibe un
mayor peso del comportamiento propio de los individuos y demas agentes econémicos.

4.2. Indicadores Fiscales

4.2.1. Las tendencias del Gasto Publico en Ecuador

En el apartado precedente se procedid a desarrollar el contexto teérico sobre las
politicas monetaristas y su influencia sobre las distintas variables macroeconémicas. Antes
de abordar las variables relacionadas de manera directa con las tasas de interés, se
presentara las variables que en una economia con capacidad de emision de moneda propia
terminan definiendo el equilibrio entre el mercado de oferta y demanda de dinero.

Para el desarrollo de la presente investigacion no se optara por una postura
monetarista en particular, basicamente porque al ser Ecuador un pais dolarizado, la oferta
monetaria se define Unicamente por el desarrollo de la actividad econdmica, es decir actla
como una variable definida por el sistema. No obstante lo anterior, si se evaluaran varias

condiciones macroeconémicas que desde la teoria tradicional deben ser evaluadas, lo cual
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permitird tener un bosquejo para el disefio de teorias posteriores que expliquen la relacion
del crecimiento econémico, particularmente en la relacion consumo doméstico frente al

gasto publico.

4.2.2. Niveles Presupuestarios
Es importante considerar, que para el caso ecuatoriano, existe un punto de partida
en la elaboracion y ejecucion presupuestaria, siendo éste la programacion presupuestaria
cuatrianual, la cual parte de su respectivo marco legal, teniéndose como principal fuente
juridica a la Constitucion de la Republica del Ecuador??, la cual establece:
Art. 280.- El Plan Nacional de Desarrollo, es el mecanismo al que se retendran las
estrategias, eventos, proyectos publicos y la inversion en donde se ejecute la
realizacion del Presupuesto Nacional de Estado.
Art. 293.- La formulacion y la ejecucién del Presupuesto General del Estado se
sujetardn al Plan Nacional de Desarrollo. Los presupuestos de los gobiernos
autonomos descentralizados y los de otras entidades publicas se ajustaran a los
planes regionales, provinciales, cantonales y parroquiales, respectivamente, en el
marco del Plan Nacional de Desarrollo, sin menoscabo de sus competencias y su
autonomia. Los gobiernos auténomos descentralizados se someteran a reglas
fiscales y de endeudamiento interno, analogas a las del Presupuesto General del
Estado, de acuerdo con la ley
Art. 294.- La Funcion Ejecutiva elaborara cada afio la proforma presupuestaria
anual y la programacién presupuestaria cuatrianual. La Asamblea Nacional
controlara que la proforma anual y la programacion cuatrianual se adecuen a la
Constitucién, a la Ley y al Plan Nacional de Desarrollo y, en consecuencia, las
aprobara u observara.
Art. 295.- La Funcién Ejecutiva presentara a la Asamblea Nacional la proforma
presupuestaria anual y la programacion presupuestaria cuatrianual durante los
primeros noventa dias de su gestion y, en los afios siguientes, sesenta dias antes del
inicio del afio fiscal respectivo. La Asamblea Nacional aprobard u observara, en
los treinta dias siguientes y en un solo debate, la proforma anual y la

programacion cuatrianual. Si transcurrido este plazo la Asamblea Nacional no se

13 Registro oficial No. 449, 20-octubre-2008
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pronuncia, entraran en vigencia la proformay la programacién elaboradas por la

Funcion Ejecutiva...

Los articulos anteriores han sido presentados a manera de ilustrar que la situacion
presupuestaria del Ecuador se encuentra delimitada por la planificacion que se realiza
desde el Gobierno. Si bien esto puede resultar evidente de esperar para cada gobierno, la
principal caracteristica de la programacion ecuatoriana es la observacion del Plan Nacional
de Desarrollo vigente, es decir el Plan Nacional del Buen Vivir vigente.

A més de los articulos previamente citados, la programacion presupuestaria, desde
sus distintas facetas, se mantiene al margen legal que establece la Constitucion vigente:

(www.finanzas.com.ec, 2014)

» Politica Macroecondmica: Capitulo cuarto del Titulo sexto de la Constitucion de
la Republica.

» Politica Fiscal: en el articulo 85, a través del cual se establece que a través de la
politica fiscal se debe procurar el financiamiento de servicios, inversion y bienes
publicos; la redistribucion del ingreso por medio de transferencias, tributos y
subsidios adecuados, asi como la generacion de incentivos para la inversion en los
diferentes sectores de la economia y para la produccidon de bienes y servicios,
socialmente deseables y ambientalmente aceptables

» Financiamiento Publico: en el articulo 289, sefiala que la contratacion de deuda
publica en todos los niveles del Estado se regira por las directrices de la respectiva
planificacion y presupuesto, y sera autorizada por un comité de deuda y
financiamiento de acuerdo con la ley, que definird su conformacion y
funcionamiento. El Estado promovera las instancias para que el poder ciudadano
vigile y audite el endeudamiento publico. Mientras que en el articulo 290 se
establece que se recurrird al endeudamiento publico solo cuando los ingresos
fiscales y los recursos provenientes de cooperacion internacional seran

insuficientes.

Al considerar que la politica fiscal ecuatoriana se encuentra delineada por un
marco juridico estable como lo es la Constitucion, permite pensar en escenarios
programados para la ejecucion presupuestaria, siendo estos escenarios definidos por el Plan

Nacional del Buen Vivir. Esto invita a repensar en el aporte de los fondos que inyecta el
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Gobierno a la economia, ya que generalmente suele plantearse modelos en el que el gasto

publico participa como una variable Unica, sin embargo dicho gasto puede percibirse tanto

desde los gastos corrientes o gastos de corto plazo, como desde otros gastos espontaneos y

de capital.

El Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec, 2014), considera 5 elementos

principales en su estructura de gasto:

Gastos corrientes: son los gastos destinados por el Estado para adquirir bienes y
servicios necesarios para el desarrollo de las actividades operacionales de
administracion y para transferencias corrientes.

Gastos de produccion: son gastos operacionales incurridos por las empresas y
otros entes publicos que producen bienes y servicios. Incluyen los gastos de
personal de produccion y de la adquisicion de bienes y servicios intermedios que
sirven como insumo para la produccion de estas empresas.

Gastos de inversion: son gastos para financiar proyectos de inversion solicitados
por las instituciones publicas que han sido aprobados por la Secretaria Nacional de
Planificacion y Desarrollo SENPLADES. Incluye gastos de personal para
inversion, bienes y servicios para inversion, obras publicas, transferencias y
donaciones para inversion y otros gastos de inversion.

Gastos de Capital: son los gastos destinados a la adquisicion de bienes de larga
duracién (muebles e inmuebles, tangibles e intangibles) necesarios para el
cumplimiento de los objetivos y las metas de los planes operativos y productivos de
las instituciones publicas. También incluye las inversiones financieras y las
transferencias y donaciones de capital concedidas por el sector publico.

Aplicacion del Financiamiento: son recursos destinados al pago de la deuda
publica. Estan conformados por la amortizacion de la deuda publica y obligaciones
pendientes de pago de ejercicios anteriores.

Para el 2015, segun la Proforma Presupuestaria aprobada por la Asamblea

Nacional del Ecuador, el Presupuesto General del Estado asciende a USD 36.317 millones,

lo que representa un incremento de USD 2.016 millones (5,9%) respecto al afio anterior.
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Entre 2009 y 2015 no es posible establecer un patrén en particular que defina la
evolucidn en la programacion presupuestaria desde la proforma, ya que por un lado se tiene
un ritmo de crecimiento promedio de 11,5% anual pero por otro se tiene una alta
volatilidad en esta tendencia, denotada por un coeficiente de variacion de 107,8%,
observandose un particularmente alto nivel de crecimiento presupuestario en 2013 (24,0%
respecto a 2012), sin embargo dicho afio correspondié a un afio de elecciones
presidenciales, por lo que hubieron cambios en la programacion presupuestaria,

manteniéndose hasta el primer semestre el mismo presupuesto aprobado durante 2012. (Ver

tabla No. 7.4)
Tabla 7.4 — Presupuesto General del Estado por Grupo de Gasto

En Miles de USD

~ Gasto Gasto no Gasto de Aplicacion del ~ Presupuesto

alos permanente permanente capital financiamiento total

2008 10.562 2.955 3.215 893 17.626
2009 13.470 3.678 4.529 1.247 22.924
2010 13.174 3.814 3.190 1.103 21.282
2011 14.966 4.381 2.995 1.609 23.950
2012 16.698 4.299 3.647 1.465 26.109
2013 19.543 6.770 4.398 1.656 32.367
2014 20.672 6.056 4.550 3.023 34.301
2015 21.275 6.371 5.252 3.420 36.317

*Proforma

Fuente: Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec)
Elaboracién: Cristian Arévalo

Si se observa la estructura de gastos que se ha presentado en el Presupuesto
General del Estado para el periodo 2008-2013, tampoco es posible identificar una
tendencia Unica. EI grupo mas representativo dentro de esta estructura corresponde a los
gastos permanentes o corrientes, que para el 2015, segun la Proforma Presupuestaria,
representarian el 58,6% del presupuesto total.

Para el periodo 2008-2015 se observa que los gastos permanentes han
representado en promedio el 60,8% del presupuesto total codificado en las Proformas
Presupuestarias, valor que presenta una muy baja volatilidad, denotada en un coeficiente de
variacion de 3,1%, sin embargo la misma presenta una ligera tendencia a la baja a partir de
2012,

14 El periodo referenciado responde a los afios en que hubo disponibilidad de informacién.
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Un grupo de particular interés en la estructura de gastos corresponde a la
aplicacion del financiamiento. Para el 2015 se ha programado recursos destinados al pago
de deudas por USD 3.420 millones, equivalentes a un incremento de USD 397 millones
(13,1%) respecto al afio anterior, ademas estos representarian el 9,4% del presupuesto total
codificado para el 2015.

Para el periodo 2008-2015 se observa que los recursos destinados al pago de
deuda, es decir la aplicacion del financiamiento, han representado en promedio el 6,4% del
presupuesto total codificado en las Proformas Presupuestarias, sin embargo esta serie se
presenta con alta volatilidad, ademas de que se observan incrementos significativos en esta

participacion para 2014 y 2015. (Ver ilustracion No. 21.4)

lustracion 21.4 — Estructura de Gastos en el Presupuesto del Estado (Proforma)

6,7% 5,6%
5,1% 5 4% 2.2% _ 5,1% SE% 9,4%
0,
59,9% 58,8% 61,9% 62,5% 64,0% 60,4% 60,3% 58,6%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

O Gasto permanente O Aplicacion del financiamiento

Fuente: Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec)
Elaboracion: Cristian Arévalo

A pesar de la programacion presupuestaria y la actividad empresarial del
Gobierno, al cierre del ejercicio de 2013, el Presupuesto General del Estado ascendié a
USD 33.891 millones, esto representdé USD 1.524 millones (4,7%) mas que lo codificado
en la Proforma Presupuestaria. Para el ejercicio de 2014, hasta el mes de abril el
presupuesto devengado ascendia a USD 35.763 millones, lo que representaba hasta ese
entonces un incremento de USD 1.462 millones (4,3%) respecto al presupuesto codificado.

(Ver tabla No. 8.4)
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Tabla 8.4 — Presupuesto General del Estado por Grupo de Gasto

En Miles de USD

Gasto no Gasto de Aplicacion del ~ Presupuesto
permanente permanente capital financiamiento total

2008 10.388 1.993 3.001 2.555 17.936
2009 11.087 2.938 3.114 1.696 18.834
2010 12.820 3.311 3.115 1.648 20.894
2011 14.349 4.204 3.789 2.407 24,749
2012 16.201 5.293 4.049 2.038 27.581
2013 19.400 7.054 4.606 2.830 33.891
2014 20.470 7.048 5.031 3.214 35.763
*Corresponde al presupuesto devengado al mes de diciembre, excepto para el afio 2014

que corresponde a lo devengado al mes de abril

Fuente: Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec)
Elaboracién: Cristian Arévalo

Respecto a la ejecucion presupuestaria y la estructura de gastos que la misma
implica, se observa que entre 2008 y 2014 se observa que los gastos permanentes
devengados representan en promedio un 58,5% del presupuesto total devengado para cada
gjercicio fiscal. Este nivel de participacion se presenta estable para el periodo, denotado en
un coeficiente de variacion de 2,4%. A pesar de presentarse una mayor estabilidad en
comparacion a la estructura observada en los presupuestos codificados segun la proforma,
se observa la misma tendencia decreciente aunque de manera mas suavizada.

En cambio, los gastos devengados destinados al pago de la deuda publica
presentan ajustes con una tendencia al alza mucho mas acelerada. Al cierre del ejercicio
fiscal de 2013, la aplicacién del financiamiento devengada asciende a USD 2.830 millones,
lo que representd un incremento de 1.174 millones respecto a lo codificado, incremento
que bien puede considerarse significativo si se considera que en términos porcentuales
representa un incremento del 70,9%.

En el periodo 2008-2014, se observa que la aplicacion del financiamiento
devengada representa en promedio el 9,4% del presupuesto total devengado, sin embargo
se observa un dato atipico en 2008, afio durante el cual la aplicacion del financiamiento
devengada representd el 14,2% del presupuesto total devengado. Descontando lo
observado durante 2008, se tiene que entre 2009 y 2014 la participacién promedio de este
gasto destinado al pago de la deuda puablica representd en promedio el 8,6%,
comportamiento que presenta una baja volatilidad, denotada en un coeficiente de variacion

de 9,9%. (Ver tabla 5.4.)
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Tabla 9.4 — Estructura de Gastos del Presupuesto General del Estado (Participacion, Devengado frente a lo
codificado)

Gasto permanente Aplicacién del financiamiento

Valor Diferencia Valor Diferencia
2008 57,9% v  -2,0% 14,2% a0 9,2%
2009 58,9% a0 0,1% 9,0% a0 3,6%
2010 61,4% -  -0,5% 7,9% Y 2,7%
2011 58,0% v  -4,5% 9,7% o 3,0%
2012 58,7% -  -52% 7,4% Y 1,8%
2013 57,2% v  -3,1% 8,4% o 32%
2014 57,2% v  -3,0% 9,0% A 0,2%
*Al mes de diciembre, excepto para el aflo 2014 que corresponde a lo
devengado al mes de abril

Fuente: Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec)
Elaboracion: Cristian Arévalo

lustracion 22.4 — Estructura de Gastos del Presupuesto General del Estado (Devengado)

0, 0,
R 9,0% L2 9,7% 7,4% 8,4% 9,0%
57,9% 58,9% 61,4% 58,0% 58,7% 57,2% 57,2%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
[ Gasto permanente Aplicacién del financiamiento

Fuente: Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec)
Elaboracién: Cristian Arévalo

Tal como se expuso previamente, se evidencia una menor participacion de los
gastos permanentes respecto al total del presupuesto durante los ultimos afios. Al
observarse la evolucion de cada uno de los principales grupos de gastos dentro del
Presupuesto General del Estado, es posible identificar que dicha menor participacion
responde a un ritmo de crecimiento de los gastos no permanentes por encima del ritmo de
crecimiento de los gastos permanentes, especialmente entre 2011 y 2013. (Ver ilustracion No.
23.4)
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llustracion 23.4 — Evolucion de los Gastos en el Presupuesto General del Estado (Variacion Anual,
Presupuesto Devengado)
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Fuente: Ministerio de Finanzas (www.finanzas.gob.ec)
Elaboracion: Cristian Arévalo

4.2.3. Influencia de la Estabilizacion de las Tasas de Interés sobre el
Consumo

Para justificar las politicas anti ciclicas de los gobiernos centrales que buscan un
incremento en la demanda agregada, se vinculan a teorias keynesianas que se basan en
politicas fiscales, que relacion el gasto del gobierno, como en cualquier fenémeno
econdmico, los efectos que pueden presentarse debido a presencia de externalidades, como
lo pueden ser el precio del petréleo mencionado en capitulo anteriores o el costo del
financiamiento externo, entre otros; ahora puede haber la presencia de factores internos en
la economia, que se presentan de manera exdgena, en las cuales el gobierno no tiene el
control sobre ellas, teniendo como consecuencia la propensién marginal a consumir la
materia prima o el ahorro de los diferentes agentes econémicos.

En el presente gobierno, la principal critica que se manifestada es el excesivo
gasto publico, aunque la mayor parte del Presupuesto General del Estado, se manifiesta
para la inversion en proyectos estratégicos, por ejemplo estructura vial, hospitales y los
proyectos hidroeléctricos, por eso es necesario reconocer que ante excedentes de recursos,
o la presencia de recursos monetarios ociosos, se debe destinar al ahorro y la inversion del
pais, o puede destinarse al gasto corriente con expectativas de que exista un efecto
multiplicador del dinero ante un excedente de liquidez.
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Se establece que los recursos deben asignarse a las politicas anticiclicas por esto
tanto los ingresos con los gastos publicos poseen componentes ciclicos y permanentes, lo
cual conlleva a que las mediciones de este tipo de politicas se midan a través de los
impulsos fiscales. (Tosino & Carrillo, 2007)

El gasto del gobierno es el principal componente del PIB, el cual presenta una
tendencia creciente, con un incremento 4,4 puntos porcentuales entre los meses de Marzo
del 2005 y Diciembre del 2014, presentando un ritmo de crecimiento anualizado de 3,3%
trimestral durante el periodo, si se observa una misma relacion en términos reales, en
donde se aprecia una tendencia creciente muy suavizada, con una variacion del 3,5 puntos
porcentuales entre los meses de Marzo del 2005 y Diciembre del 2014, con un crecimiento
del gasto del gobierno anual del 1,8% trimestral.

Esto da a entender que ha habido una participacion del gobierno para establecer el
crecimiento econoémico del pais, a través del gasto corriente y sin considerar la
participacion del estado, a través de la formacién bruta de capital fijo, y se revela que ante
un crisis, en términos nominales, existe un esfuerzo considerable para el analisis del
crecimiento econémico, manteniendo los niveles de gasto por parte del gobierno, en la cual
no se reflejado, pero esto se denota en la brecha entre la relacion que existe entre gasto del
gobierno y el PIB, observada desde el afio 2009, presentando un comportamiento similar
hasta el final del 2014. (Ver ilustracién No 24.4)

lustracion 24.4 — Evolucidn del Gasto del Gobierno como componente del PIB
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Gasto del Gobierno/PIB (relacién nominal) Gasto del Gobierno/PIB (relacién real)
Fuente: BCE

Elaboracién: Cristian Arévalo
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En el presente afio, un escenario econémico de incertidumbre para nuestra
economia, es la caida del precio del petréleo y la depreciacion de la moneda que afectan a
las exportaciones ecuatorianas misma vez que favorece a la importacion. En el presente
gobierno, se establecidé una medida anti-ciclica, que se va a aplicar frente a la considerable
del precio de barril de petroleo que serviria para mantener los niveles de inversion en el
pais, y aseguraria el ingreso de divisas, por ejemplo los préstamos realizados con la China
para financiar proyectos que se encuentran en proceso. Se ha establecido que el afio 2015,
conllevo a que se produzca un recorte de $ 1400 millones sobre el presupuesto del estado,
afectando asi el gasto corriente y ciertas inversiones publicas.

Mediante esto se ha provocado criticas para con el gobierno que provienen desde
el sector externo y no desde los componentes fiscales, especificamente del gasto, es
necesario considerar también las condiciones del consumo doméstico, es decir el
movimiento de dinero que se genera en los hogares y la economia en general, a través de
los depositos y créditos que se mantienen.

Mediante un comunicado de la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador, se
observo una contraccion de los depdsitos mantenidos en la banca privada de 0,26%, es
decir 21 millones de dolares, aunque se observo un crecimiento del 1,82% de depdsitos a
largo plazo, en la cual muestra que los depo6sitos suben en Diciembre del 2014, pero bajan
en Enero y febrero del 2015, es decir que la morosidad aumento y los depoésitos bajan, y
esto se puede volver una situacion circunstancial o pasajera, todo depende de las
expectativas que genere el estado, en la cual demandaria un mayor esfuerzo investigativo
para su completa comprension.

Indistintamente de los factores que determinan las tendencias de consumo o de
ahorro de los agentes econdmicos, desde el Gobierno Central se establecieron incentivos a
través de las tasas y condiciones crediticias para que haya una mayor inversion en las

denominadas viviendas de interés social. (Tasa de crédito hipotecario bajara al 6% sin entrada,
anuncia BIESS. Diario El Universo, 1-abril-2015).
Al abordar el consumo de los hogares como componente del PIB, para la relacion

en términos nominales de estas variables se observa una tendencia decreciente, con una
reduccion de 8,0 puntos porcentuales entre Marzo del 2005 y Diciembre del 2014, en
cambio en términos reales la tendencia es mas suavizada, obteniéndose una reduccion de

1,6 puntos porcentuales para el periodo en referencia.
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Resulta interesante observar que el consumo de los hogares presenta una mayor
relevancia para el desarrollo y crecimiento de la economia ecuatoriana, no solo por su alta
participacion entre los componentes del PIB, sino por su mayor participacion en términos
reales frente a la observada en términos nominales, esto puede atribuirse a los efectos
inflacionarios, es importante identificar que existen periodos en los que la relacion entre el
Consumo y el PIB alcanza niveles similares para sus mediciones en términos nominales y
reales, mas aun es importante comprender por qué se produce esto, principalmente ante un
contexto de reduccion del crecimiento que puede cambiarse ante un impulso en los niveles

de consumo. (Ver ilustracion No. 25.4 y 26.4)

lustracion 25.4 - Ecuador: Evolucion del Consumo de los Hogares como componente del PIB
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Fuente: BCE
Elaboracién: Cristian Arévalo
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lHustracién 26.4 - Ecuador: crecimiento del consumo de los hogares (variacion trimestral)
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A continuacion se desarrollara un modelo econométrico a través del cual se pueda
comprender la relacién que mantienen las tasas de interés con el desempefio del consumo
de los hogares, esto como guia para determinar si para el caso ecuatoriano existen

restricciones cuantitativas para la orientacion hacia un mayor consumo domeéstico.

4.3. Crecimiento Econémico del Ecuador: ¢ 'Politicas Publicas' o Precio

del Petréleo?

En este post quiero discutir, asi como dejar planteado para el debate con quienes
llevan a cabo las politicas econdmicas del régimen, cudl es el determinante del crecimiento
econdmico del Ecuador: las 'politicas publicas' del modelo de la revolucién ciudadana, o el
alto precio del petroleo. (Manuel Gonzélez 2015)

En una entrevista titulada "Logros y Desafios de los 7 afios de Revolucion
Ciudadana”, el presidente Rafael Correa afirmoé que:

Eso “el efecto del precio del petroleo sobre el crecimiento” se puede medir. Hay
modelos econométricos donde se puede controlar la variable precios del petréleo y ver si
son otras variables las que han incidido en el crecimiento. Nosotros somos muy técnicos en
eso, en los buenos resultados economicos, en los buenos resultados sociales. Y claramente
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los resultados nos demuestran que son buenas politicas econémicas, buenas politicas
publicas, no los altos precios del petréleo, que este momento no te justifican ni la quinta
parte de la inversion.

A continuacién procedo a mostrar con evidencia estadistica de modelos
econométricos que lo afirmado por el presidente Correa es falso, y quedo abierto al debate
sobre los aspectos técnicos de la modelacién econométrica, que discuto al final de este post
en una especie de apendice técnico.

En primer lugar, quiero citar dos posts anteriores de mi blog en donde evidencio la
dependencia del crecimiento de la economia con respecto al precio del petréleo. El primero
se titula: "Relacion entre el PIB no petrolero y el precio del petréleo sigue reforzandose",
de febrero de 2012, donde amplio la discusion de un post de agosto de 2011, y que muestra
que la correlacién entre el crecimiento no petrolero y el precio del petroleo se incrementa
desde 0.04, antes del gobierno de la revolucion, hasta 0.8 durante el gobierno de la
revolucion ciudadana.

El segundo post se titula: "¢ Qué Esta Sucediendo con la Economia Ecuatoriana?
¢A Dbénde Vamos?", de septiembre de 2013, donde actualizo el calculo de la correlacion
entre el precio del petréleo y el crecimiento no petrolero con la informacién
macroecondmica mas reciente, y encuentro que la correlacion se ha reducido a un nivel de
0.6. Adicionalmente, en este segundo post adopto un tratamiento mas riguroso y planteo la
técnica de vectores autorregresivos para evaluar el efecto del precio del petréleo sobre el
crecimiento, y encuentro que un incremento transitorio de $10/barril en el precio del
petroleo causa un incremento en la tasa de crecimiento del PIB de cerca del 5.6% anual.

Aunque la evidencia estadistica presentada en los dos posts anteriormente
mencionados muestra que el precio del petréleo esta asociado y causa el crecimiento
econdmico del Ecuador, en los enfoques empleados no se tomd en cuenta la posibilidad de
que 'politicas pablicas' incidan sobre el crecimiento, como lo afirma el presidente Correa.
En este post quiero incorporar en el analisis la variable 'politicas economicas', o 'politicas
publicas', para evaluar cudl es la contribucion que ésta tiene sobre el crecimiento.

La variable con la que aproximo las 'politicas publicas' es la inversién del sector
publico no financiero. La inversion publica ha sido el emblema de la politica economica de
la revolucion ciudadana, aunque ya he mostrado en un post anterior titulado "La Inversion
Publica en Tiempos de la Revoluciéon Ciudadana: /Un Mito?" que los efectos sobre el

crecimiento pueden ser no tan beneficiosos como se publicita.

89



La técnica econométrica que utilizo para evaluar los efectos del precio del
petroleo y de la inversidn publica sobre el crecimiento del PIB es la técnica de Modelos de
Correccion de Errores Vectoriales [Vector Error Correction Models (VECM) en inglés].
Estos modelos son adecuados cuando se considera para el analisis series de tiempo que
crecen, como el PIB o la inversion publica, o que no revierten hacia su media, como el
precio del petroleo. También son Utiles cuando se intuye la existencia de una relacion de

largo plazo entre las variables (PIB, inversion publica, y precio del petr6leo). (Manuel
Gonzalez 2015)
En la modelacion econométrica mencionada (los VECM) es necesario imponer

una estructura en la forma como se propagan los shocks, sean estos de ‘politicas publicas' o
del precio del petroleo. Es evidente que en este andlisis la variable estrictamente exdgena --
la que no puede ser determinada por quienes disefian la politica econémica-- es el precio
del petroleo. Por otro lado, de acuerdo al planteamiento del presidente Correa, la inversion
publica depende del precio del petrdleo, mientras que el PIB depende de la inversion
publica y del precio del petréleo. Es indispensable notar que, una vez descontado el efecto
del precio del petréleo sobre la inversion publica y sobre el PIB, es posible obtener el
efecto directo de la inversidn publica sobre el PIB. Este es el centro del ejercicio que nos
permitira cuantificar la importancia de las ‘politicas publicas' sobre el crecimiento.

Para el anélisis utilizo informacion trimestral desde el afio 2000 hasta el afio 2013.
El andlisis de descomposicion de varianza indica la proporcion de la variabilidad del PIB
sobre un horizonte de prediccion que se debe a su propia dindmica, a la dinamica de la
inversion publica, y a la dinamica del precio del petréleo. Si el presidente Correa esta en lo
cierto en cuanto a que son las politicas publicas las que han incidido sobre el crecimiento
de manera méas importante que el precio del petroleo, la inversion pablica deberia explicar
un porcentaje relativamente alto de la variabilidad del PIB. El grafico a continuacion

muestra esta descomposicion tanto para el PIB como para la inversion pablica.
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llustracion 27.4 — Descomposicion de Varianza del PIB e Inversion Publica

Descomposicion de Varianza del PIB
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Descomposicion de Varianza de la Inversion Publica
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Fuente: BCE 2014(Manuel Gonzélez 2015)

El primer grafico nos indica que, sobre un horizonte de prediccién de 20
trimestres, el precio del petroleo (en verde) explica entre el 6% Yy el 20% de las variaciones
del PIB, mientras que la inversion publica (en rojo) explica entre el 2% y el 4% de las
variaciones del PIB. De manera méas importante, la contribucion de las 'politicas publicas'
nunca supera la contribucion del precio del petréleo.

El segundo grafico realiza esta misma descomposicion para la inversion publica.
Alli se puede apreciar que el precio del petréleo (en verde) contribuye a explicar las
variaciones de la inversion publica entre un 8% y un 39%. Es evidente que el precio del
petrleo es un determinante importante de la dinamica de la inversion publica.

Para finalizar, presento el analisis de las funciones impulso-respuesta del VECM
que muestran como responde el crecimiento trimestral del PIB en un horizonte de 20
trimestres ante un incremento de 10% en el precio del petroleo real y un incremento del

10% en la inversion real publica.
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llustracion 28.4 - Incremento del Precio del Petréleo
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Fuente: BCE
Elaboracion: Cristian Arévalo

Como se puede apreciar, el efecto sobre el PIB es mucho més pronunciado cuando
se trata de un shock de precios del petréleo que de inversién publica.

Este post ha mostrado evidencia adicional que invalida lo afirmado por el
presidente en cuanto a que el precio del petroleo no es el principal determinante del
crecimiento de la economia en comparacion con las ‘politicas publicas'. Estoy dispuesto a
discutir los supuestos del modelo y las variables utilizadas. Es necesario que se lleve a
cabo este debate desde una éptica cientifica. Vale la pena mencionar que este estudio sera
ampliado en una tesis de economia de la ESPOL en el afio en curso.

lustracion 29.4 - Proporciones de las Variaciones del PIB

2000 - 2006 2007 - 2013
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Fuente: BCE
Elaboracion: Cristian Arévalo
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Como se puede apreciar, las proporciones de las variaciones del PIB y de la
inversion publica que explica el precio del petrdleo (linea verde) en el segundo periodo son
bastante mas grandes que en el primero. Al mismo tiempo, parece notarse que la
proporcion de la variacion del PIB que es explicado por la inversion publica (linea roja) es
ligeramente superior en el segundo periodo que en el primero, pero todavia esa proporcion

es bastante minuscula.

4.4. Modelo ARIMA

Los modelos ARIMA fueron popularizados en los afios 70 por George Box y
Gwilym Jenkins, se la conoce también como la metodologia de Box & Jenkins aplicada a

analisis y prediccion de series univariantes.

Una de las ventajas que brinda esta metodologia es que proporcionan
predicciones Optimas tanto en plazo inmediato (1 a 3 meses) como en el corto plazo,
ademas esta metodologia no necesita contar con varias series para realizar su estimacion
y pronostico; pues se requiere tan solo la serie a ser estudiada y sus rezagos. La
metodologia Box-Jenkins permite elegir de entre varios modelos, el que mejor represente
el comportamiento de la serie. El tener predicciones Optimas con los modelos
ARIMA sugiere que no existe ningin modelo que brinde mejores resultados para
predicciones univariantes que un modelo ARIMA,; sin embargo, en el caso de que se

tenga predicciones multivariantes, esto ya no se cumple.

La principal desventaja de este modelo se deriva precisamente del hecho de
no contar con otras variables explicativas y utilizar unicamente los rezagos de la misma
variable dependiente; ya que se pierde las relaciones que sin duda existen en todas las
variables econémicas que pudieran explicar el analisis que se esté realizando, es por

esto que se podria estar perdiendo la capacidad de analisis.
4.4.1. Expresion general del modelo ARIMA

Sea la serie temporal {Y:}. La expresion tipica de un modelo ARMA en
notacion algebraica es la siguiente:

Yttc +Bl YT-1+BpYtp + al Et-1+...+aqgEf-q +Et
Y Y

Comp. Autorregresiva  Comp. de Media Mdvil
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v" Modelo denotado abreviadamente ARMA (p,q).

“El modelo ARMA es un modelo lineal. Es decir la variable que define la serie
temporal Yt depende de una constante C, linealmente de valores pasados de la
misma variable y linealmente de una ponderacion de errores de ajuste realizados en el

pasado”.

A continuacion se define algunos términos que frecuentemente son usados en
los modelos ARMA.

Componente Autorregresivo del modelo (AR). La palabra Autorregresivo viene
de Auto (Propia) regresivos (retrasados un periodo de muestreo). Es decir, es la variable
dependiente con sus valores pasados. EI nimero de retardos o rezagos de la serie
incluidos en el modelo es lo que se denomina como orden Autorregresivo y se lo expresa

con la letra p.

El componente de Media Movil, son los valores pasados de los errores. Los
rezagos que se introducen en los modelos se denominan orden de media movil; a éstos

se les denota con la letra q.
4.4.2. Expresion del modelo ARIMA

ARIMA significa “modelo autorregresivo integrado de media movil”
(AutoRegresive Integrated Moving Average). Cada una de las tres partes del acronimo
se le denomina componente y modela un comportamiento distinto de la serie.

Los modelos ARIMA generalmente se construyen a partir de los modelos
ARMA, pero aqui se considera que la serie tratada, para que sea estacionaria en
media tendrd que diferenciarse una serie de veces. Lo que representa una ventaja

respecto a los modelos ARMA, ya que incorpora la diferenciacion dentro del modelo.

Por tanto, el modelo ARIMA se puede definir como un modelo de regresion
lineal multiple, donde la variable dependiente es la propia serie (diferenciada o no) y
las variables independientes son los valores de la serie y los valores de los errores

rezagados hasta unos ordenes p y g, respectivamente.
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4.4.3. Propiedades de un modelo Arima optimo

Un modelo ARIMA 6ptimo debe cumplir con las siguientes propiedades una vez

que haya sido identificado, estimado y verificado:

v Parsimonia

Box y Jenkins afirman que el modelo Optimo es sencillo; es decir, no tiene
coeficientes innecesarios, simplemente se ajusta a la serie de forma adecuada.
Aseguran ademas que modelos que cumplan este principio suelen generar mejores

predicciones.

v' Estacionariedad
Para generar un buen modelo es necesario que la serie analizada sea estacionaria,
esto nos permitird aplicar herramientas estadisticas de gran potencia a la hora de la

identificacion, estimacion y verificacion.

Para identificar si una serie es estacionaria 0 no estacionaria se usa el test de raices
unitarias; en el caso de que la serie no sea estacionaria es necesario transformarla

mediante diferencias cuantas veces sea necesario.
v" Buenos coeficientes estimados

El modelo ARIMA Optimo estimado debe tener buenos coeficientes
“significativamente distintos de cero” tanto en el componente autorregresivo como en
el componente movil, ademas éstos no deben estar autocorrelados ya que los

coeficientes tenderian a ser inestables aun si son estadisticamente significativos.

v" Los residuos son ruido blanco

“Los residuos del modelo ARIMA oOptimo deben tener un comportamiento ruido
blanco o estar débilmente auto correlacionadas con media cero, varianza constante y
simétrica”. Esto se puede verificar mediante el uso de distintos métodos de inferencia
estadistica como el contraste t y el chi cuadrado aplicados a cada coeficiente de la

funcién de auto correlacion simple y auto correlacion parcial.

v Debe ajustarse bien a los datos
Un modelo bien especificado debe ajustarse lo mejor posible a la serie de la que es
generada. Esta bondad de ajuste se mide en términos de error.
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v Debe dar buenas predicciones
Un modelo ARIMA luego de que haya sido especificado, es 6ptimo no so6lo
por predecir el pasado de una forma lo suficientemente correcta sino que también este

modelo especificado debe realizar predicciones satisfactorias.

Para analizar el Modelo ARIMA por la metodologia de Box & Jenkins, se

necesitan los siguientes analisis:

v" Recogida de datos: En el tratamiento de series temporales univariantes lo ideal
seria disponer de 50 0 mas datos, pero en el caso de que el tratamiento sea de
series mensuales, es mejor trabajar con datos de entre 6 y 10 afios completos
de informacion.

v' Representacion grafica: Para detectar la estacionariedad y estacionalidad en
la serie analizada es conveniente realizar las respectivas gréaficas, esto nos
facilitara la identificacion.

v' Transformacion previa de la serie y eliminacion de la tendencia: Cuando
una serie no es estacionaria en varianza hay que transformarla; una posibilidad
practica es probar con la serie original y en logaritmos y luego comprobar los
resultados. La tendencia lineal seré& corregida tomando primeras diferencias, que
serd el caso mas frecuente, caso contrario se diferenciara la serie cuantas veces
sea necesario.

v ldentificacion del modelo: Consiste en la identificacién del mejor modelo, el
més adecuado para la serie objeto de analisis, se determinara el orden de los
procesos autorregresivo y de medias moviles de las componentes regular y
estacional.

v' Estimacion de coeficientes: Luego de haber identificado el modelo mas
adecuado se procede a la estimacion de los pardmetros.

v' Contraste de validez conjunta del modelo: Para esto podemos recurrir a

distintos criterios y contrastes estadisticos, como por ejemplo los contrastes de

significacion de parametros en forma individual y colectiva (R, R2, Durbin
Watson), covarianzas entre estimadores, coeficiente de correlacion, suma de
errores al cuadrado, etc.

v' Andlisis de errores: Que los errores del modelo estimado se comporten

como ruido blanco seria lo ideal, esto se observa en el correlograma residual en
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la funcion de autocorrelacion simple y en la funcién de autocorrelacion
parcial. Un criterio practico es también comprobar las diferencias historicas
entre valores reales y estimados.

v Seleccion del modelo: Los resultados de los siete pasos anteriores nos
conducird a elegir el modelo més adecuado, el que mejor se ajuste a la
serie analizada.

v Prediccién: Una vez seleccionado el modelo, puede pasarse a la etapa de
prediccion, estas predicciones pueden ser dentro del periodo muestral o fuera
del periodo muestral; utilizando ya sea la alternativa estatica o dinamica de

acuerdo a lo que se esté buscando.

4.4.4. ldentificacion y seleccion del Modelo

La identificacion del modelo consiste en la utilizacion de toda la informacion del cual se
genera la serie analizada para luego plantear un conjunto reducido de posibles modelos
que se ajusten de la mejor manera a la serie original. Es decir, se debe encontrar los
valores p. d. g mas apropiados tanto del componente autorregresivo como del

componente movil.

En el caso de que la serie presente tendencia el paso inicial es transformar a la serie
en una serie estacionaria, esto se logra mediante la diferenciacion “d” veces; lo habitual
es diferenciarla hasta 2 veces. Una vez conseguida que la serie sea estacionaria se
compara los correlogramas de funcién de autocorrelacion simple (FAC) con la funcién
de autocorrelacion parcial (FACP) con el fin de tener una orientacién clara y precisa

en la formulacién del modelo tentativo.

Cabe sefalar que, cuando se analiza series econdémicas mensuales o trimestrales Box &
Jenkins (1976) afirman que podria existir un componente estacional por lo que
recomiendan revisar los rezagos 12, 24 y 36 ya que son en estos rezagos en el que
frecuentemente hay estacionalidad y por tanto se deberd usar en la estimacion del
modelo ya sea un término SAR o un término SMA (P o Q respectivamente) segun

sea el caso.

La estacionalidad Autorregresiva SAR se observa en la funcién de autocorrelacién
simple, mientras que la estacionalidad en media mdvil SMA se observa en la funcion de

autocorrelacion parcial. La presencia de un componente estacional ya sea en el
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componente autorregresivo o en el componente de media mévil hace que el modelo

estimado se convierta en un modelo SARIMA (P, D, Q).

Los pasos para la identificacion de un modelo de series temporales consiste en:

e Decidir si Yt, necesita ser transformada para eliminar la no estacionariedad en
media o en la varianza. Podria ser conveniente usar logaritmos de la serie o
aplicar la transformacion de Box-Cox.

e Determinar el orden de diferenciacion adecuado d. La no estacionariedad de la
serie, se observa claramente en los coeficientes de la funcion de
autocorrelacién estimada pues éstos tienden a decrecer muy lentamente.
Algunas veces los datos economicos del correlograma no dejaran de decrecer
tras las primeras diferencias, y en este caso seria necesario realizar una
diferenciacion por segunda ocasion.

e Determinar los valores de p y q, y si existiese un componente estacional,
determinar los 6rdenes de los operadores estacionales P y Q. Para esto se
utilizan las funciones de autocorrelacion simple y parcial de acuerdo a la tabla
nro.5

Tabla 10.4 — Resumen para la Determinacién de los Valores (p,q) (P,Q)
RESUMEN PARA LA DETERMINACION DE LOS VALORES (p, 9)(P,Q)

FUNCION DE AUTOCORRELACION

PROCESO FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL

Solo los g primeros coeficientes son
MA(q) significativos. El resto se anulan bruscamente
(coef. 0 para retardo>q)

Decrecimiento rapido exponencial
atenuado u ondas sinusoidales

- - . Solo los p primeros coeficientes son
Decrecimiento rapido exponencial atenuado u

AR(p) ondas sinusoidales significativos. El resto se anulan
bruscamente (coef. 0 para retardo>p)
ARIMA Los coeficientes no se an_ulgn brusga_mente y | Los coeficientes no se an_ula_m brus;a_mente
presentan un decrecimiento rapido y presentan un decrecimiento rapido
ARIMA Los coefic,ientes no se a_nul_ar_m bruscgmente y | Los coeficiente§ no se anular) br_u§camente
(Estacional) decrecen rapido con perlod_|C|dades iguales al y de(_:recen rapldo_con per|0(_1|C|dades
periodo estacional iguales al periodo estacional
Comportamiento irregular en los retardos Decrece (aproximadamente con
ARIMA(p.d,q) | (1,.....,q) con q picos. Decrecimiento para exponenciales atenuados y ondas
retardos posteriores a q sinusoidales).

Decrece (aproximadamente con
exponenciales atenuados y ondas
sinusoidales) y no cero pronto
(periddicamente con periodo igual al
periodo estacional )

Comportamiento irregular en los retardos

ARIMA(P,D,Q) | (I,.....,Q) con Q picos y decrecimiento para
(Estacional) retardados posteriores a Q (periédicamente

con periodo igual al periodo estacional)

Fuente: INEC
Elaboracion: Cristian Arévalo
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Para corroborar que el modelo ARIMA (p.d.q) o el modelo SARIMA (P.D.Q)
identificado mediante el uso de los correlogramas (FAC y FACP) son efectivamente los
optimos se utiliza el criterio de informacion de Schwarz.

Este criterio fue desarrollado por Gedeon E. Schwarz; el mismo que es de
mucha utilidad a la hora de seleccionar un modelo de entre un conjunto de modelos
paramétricos cada una con distinto nimero de parametros.

Segun Schwarz el mejor modelo sera aquel que presente el menor valor en este

criterio de informacion.

4.4.5. Estimacion del Modelo

Una vez identificada la serie, es decir cuando se conoce el modelo ARIMA
(p.d.q) o el modelo SARIMA (p.d.g) (P.D.Q) en el caso de que contenga un
componente estacional generado por la serie analizada, lo que sigue es estimar los
parametros desconocidos de dichos modelos, Estos pardmetros se pueden estimar de
forma consistente por Minimos Cuadrados o por Maxima Verosimilitud. En el caso
de que el modelo incluya Unicamente el componente AR se aplica MCO, pero en el
caso de que el modelo también contenga el componente MA estos son no lineales y por

lo tanto se estiman con el método de Méaxima Verosimilitud.
4.4.6. Validacion del Modelo

Una vez que el modelo se ha ajustado a la serie de interés, Box y Jenkins
proponen un considerable numero de tests para comprobar que el modelo elegido sea el
apropiado. Uno de ellos es la sobre-parametrizaciéon que consiste en ajustar un
modelo de orden superior al elegido y comprobar si los pardmetros son
significativamente distintos de cero.

Por otra parte, si el modelo se aproxima satisfactoriamente a la serie observada,
los residuos deben comportarse como ruido blanco, es decir, con media cero, varianza
constante y las autocorrelaciones nulas; esto se puede verificar mediante las funciones de
autocorrelacion de los residuos y residuos al cuadrado (FAC y FACP); las mismas que
deben ser nulas en todo su recorrido, excepto en cero; o lo que es lo mismo, los errores

no deben estar correlacionados con el pasado.
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Si el modelo no se ajustara satisfactoriamente a la serie observada, los residuos
de dicho modelo tendrian un comportamiento con ruido autocorrelado, para superar esto
se debe emplear contrastes como el de Durbin Watson (autocorrelacion de primer orden)

o0 el de Wallis (para la de cuarto orden).
4.4.7. Prediccion del Modelo

Al realizar proyecciones con los modelos ARIMA, ademas de tener
predicciones precisas obtenemos una distribucion de probabilidad completa para los
valores futuros de la serie. Una buena prediccidn serd aquella que menor error cuadratico
medio (ECM) posea, es decir, mientras mas bajo sea el valor esperado de las

diferencias al cuadrado entre la serie estimada y la serie real mejor sera el prondstico.

4.5. Predecir la Inflacion del Ecuador

Como bien se sabe, tanto en economia de la empresa como en el campo
macroeconomico se plantea el problema de toma de decisiones; y para ello, es muy
importante contar con una visién de lo que va a suceder en el futuro; por tanto, es

necesario realizar proyecciones; ya que de esta manera se reduce laincertidumbre.

Por tal motivo, en este capitulo se propone proyecciones mediante las
metodologias VAR y SARIMA, las mismas que seran comparadas con pronésticos
obtenidos usando un modelo Random Walk como base; en este sentido, para poder
garantizar pronosticos confiables se dice que los modelos VAR y SARIMA por lo menos
deben superar al modelo base. Para esto se utilizara el programa incluido en el paquete
EVIEWS; dicho programa sera de mucha utilidad a la hora de realizar las estimaciones,
pues, nos permitird escoger el modelo dptimo tanto de la metodologia VAR como de la
metodologia SARIMA; a su vez, también nos permitird determinar cudl de estas

metodologias se ajusta mejor a la serie estudiada (inflacion).

4.5.1. Resultados de la Metodologia ARIMA

Siguiendo la metodologia Box Jenkins para la modelizaciéon de series
univariantes se dispone de 132 datos mensuales de la serie Inflacion correspondientes al
periodo 2004-2014.
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Para la estimacion de los modelos ARIMA es necesario que la serie (inflacion)
sea estacionaria. Si la serie no fuera estacionaria, el modelo ARIMA tendria que ser

estimado en sus primeras diferencias o si fuera el caso realizar una segunda diferencia.

lustracion 30.4 — Serie de Inflacion en el Ecuador 2004 - 2014

Serie de Inflacion en el Ecuador:
Periodo 2004-2014
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Fuente: INEC
Elaboracion: Cristian Arévalo

Para comprobar que la serie analizada es estacionaria se aplico el test de
Dickey Fuller Aumentado (ADF); en donde su valor (-6.952245) result6 inferior a los
valores criticos tanto al 1%, 5% y 10 %, lo cual nos lleva a rechazar la hip6tesis nula de
que la serie presenta raiz unitaria; por tanto la serie es estacionaria en media y en

varianza.

Dado que no fue necesario diferenciar la serie, pues ésta resultd ser
estacionaria, procedemos a la identificacion del modelo; es decir determinar el orden del
componente autorregresivo (p), asi como tambien el orden del componente movil (q).
Para ello se procedera a observar los correlogramas de las funciones de autocorrelacion y
autocorrelacion parcial con el fin de determinar el modelo 6ptimo de proyeccion para la

inflacion.
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llustracion 31.4 - Correlograma de la Inflacién
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0.000
0.000
0.000
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0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Elaboracién: Cristian Arévalo

Puesto que los datos de la serie analizada

son mensuales, Box Jenkins

recomiendan observar los rezagos 12, 24 y 36 con el fin de determinar la presencia 0 no

de estacionalidad. Es asi que, si observamos el correlograma anterior los rezagos 12 y

24 del componente autorregresivo muestran valores altos, por lo que se podria intuir

existencia de estacionalidad cada 12 meses.

4.5.2. Producto Interno Bruto por Industrias

Es un sistema que registra sistematicamente las transacciones econdémicas

realizadas por los diferentes agentes en un periodo determinado. Las cuentas nacionales

tienen por objetivos:

v" Presentar en forma completa la actividad econémica del pais, los sectores

productivos, los agentes econdmicos - financieros, etc.

v’ Fortalecer y ampliar la investigacion en el campo social;
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v Conocer, a través de las investigaciones, la estructura econémica y social del pais;

Y,

v" Servir de base para la programacion econdmica de largo, mediano y corto plazo.

Los indicadores derivados de las cuentas nacionales son los siguientes:

NN

Crecimiento de la economia
Relacion Deuda / PIB
IVA/PIB

Sectores mas dindmicos

Situacion del sector externo, etc.

Como podemos el afio 2015 el PIB ha sido muy fluctuante en los meses de Abril a

Agosto pero se debe considerar todos los puntos de las politicas gubernamentales que

se estan empleando por parte del Gobierno.

llustracion 32.4 — Variacion Mensual del 2015 del PIB (Ecuador)

PIB ECUADOR 2015

w o\ A
TN A A

4,0 N ™~ PIB
o N/ \

20 v\ /
20 \/

Fuente: BCE
Elaboracién: Cristian Arévalo
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

e En conclusion el objetivo de este trabajo es investigar si uno de los modelos que
aqui se estudian es capaz de vencer en términos de precision y estabilidad
predictiva a aquellos modelos propuestos por el Banco Central del Ecuador
para la Proyeccion de la inflacion, para ello hemos aplicado modelos de

series de tiempo tanto univariantes como multivariantes.

e Se estiman y utilizan modelos ARIMA y Box Jenkins para realizar
pronosticos fuera de muestra y a diferencia de otros estudios realizados, en
este trabajo se efectla una comparacién entre ellos con la finalidad de evaluar
la capacidad predictiva de éstos y de esta manera facilitar la realizaciéon de

pronosticos a corto plazo.

e Luego de realizar una serie de procedimientos para determinar el modelo
Optimo tanto de la Metodologia ARIMA como de la metodologia Jenkins se
concluyd que el modelo que mejor se ajusta a la inflacién fue el ARIMA
(2.0.0) (1.0.2)12; mientras que el modelo Jenkins optimo fue un (2.3.3), los
resultados de las estimaciones con estos modelos son comparados con un
modelo base (Random Walk). Para determinar si un modelo es mejor que otro
en términos de estabilidad y precision nos basamos en el Error Cuadratico

Medio (ECM) de los prondsticos de cada benchmark.

e Es asi que los resultados obtenidos muestran que el modelo Jenkins (2.3.3) es el
que posee un menor ECM y por ende es el que mejor se ajusta a la serie
original. Si bien no difiere en gran medida de los modelos ARIMA y Random
Walk tiene mayor estabilidad, pues al ser un modelo cointegrado se puede decir

que posee una relacion de equilibrio a largo plazo.
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e Sin embargo, y a pesar de que mediante la investigacion se comprobo
que el modelo que se ajusta en mayor medida a la serie analizada es el
VECX no estd por demés aclarar que el modelo ARIMA también
recoge de manera adecuada el comportamiento de la serie original,
pues es el segundo modelo con el menor error cuadratico medio mas

bajo después del Jenkins.

e De acuerdo a los resultados obtenidos se sugiere una actitud de
prudencia en la consideracion de las distintas técnicas de proyeccion,
para no adoptar una sola sino que concebirlas como un grupo de
técnicas complementarias; incluso continuar desarrollando otras
posibilidades que permitan asesorar de la mejor forma a las

autoridades en la tarea de predecir el comportamiento de lainflacion

e Finalmente, es claro que las estimaciones y los resultados
presentados en este trabajo son susceptibles de ser mejorados
mediante el empleo de nuevas variables al modelo de manera que se
pueda recoger de forma mas apropiada las perturbaciones que se dan
en la economia; o incluso se podria utilizar métodos alternativos vy,
I6gicamente, de imponer nuevas o diferentes restricciones a la

estructura dindmica del Jenkins.
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5.2.

Recomendaciones

Un analisis de los puntos de equilibrio de las tasas de interés, es el principal
estudio macroecondmico de este trabajo, en la cual se puede incluir que la
variabilidad de la tasa de interés es un comportamiento en el estudio de estas

variables.

Se debe considerar que una reorganizacion en el enfoque de ciertas compariias
que afecten directamente, por medio de las variables en donde se reflejen un
incremento o decremento de la produccion de un pais, hay enfocarse en analisis
con mas detenimiento como pueden afectar estas empresas al crecimiento
econdmico de un pais, consideran en bajas sus costos y aumentar su
productividad, en lugar de encarecer sus servicios, como lo que se refleja en los

créditos que se presentan en las entidades financieras.

Por medio del anélisis econométrico con sustentabilidad de series de tiempo que
se esta realizando, se determind que variables influyen directamente con el
crecimiento econdmico de un pais, en la cual por medio de las variables
macroeconomicas se determina el efecto que trae un aumento o disminucion de
las variables antes mencionadas con respecto a la productividad de un

determinado pais.
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Anexo 1 - Tasas de Interés Referenciales Nominales en Dolares (2000-2011)
En porcentaje (%)

ANEXOS

Periodo \ Tasas de Intereses
Afio Meses | Pasiva Activa
2000| mar-00 9,42 15,87

abr-00 8,79 16,31
may-00 8,76 14,19
jun-00 7,92 15,37
jul-00 7,54 15,75
ago-00 8,41 16,74
sep-00 7,76 15,56
oct-00 7,66 14,27
nov-00 7,55 13,16
dic-00 7,7 14,52
2001 | ene-01 7,12 16,42
feb-01 7,02 16,64
mar-01 7,17 15,27
abr-01 7,18 16,14
may-01 7 14,7
jun-01 6,92 15,76
jul-01 6,4 14,52
ago-01 59 14,28
sep-01 6,74 14,57
oct-01 6,18 16,54
nov-01 6,83 16,44
dic-01 5,05 15,1
2002 | ene-02 5,55 15,31
feb-02 5,19 16,24
mar-02 4,99 15,42
abr-02 5,09 15,24
may-02 4,72 13,67
jun-02 5,05 13,93
jul-02 5,42 13,79
ago-02 4,95 14,14
sep-02 5,17 13,52
oct-02 5,74 13,73
nov-02 5,09 14,55
dic-02 4,97 12,77
2003 | ene-03 5,57 12,45
feb-03 5,27 12,68
mar-03 5,2 11,88
abr-03 5,16 12,6
may-03 5,55 12,22
jun-03 4,83 12,16
jul-03 5,39 12,14
ago-03 5,06 12,42
sep-03 5,22 11,29
oct-03 54 11,55
nov-03 5,44 11,8
dic-03 5,51 11,19
2004 | ene-04 4,42 11,31
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feb-04 4,89 13,18
mar-04 4,44 10,84
abr-04 4,29 10,44
may-04 3,93 9,77
jun-04 4,07 10,16
jul-04 3,61 10,69
ago-04 3,53 10,76
sep-04 3,78 9,65
oct-04 3,6 9,93
nov-04 3,7 9,86
dic-04 3,97 8,03
2005| ene-05 3,48 8,14
feb-05 3,67 8,59
mar-05 3,6 9
abr-05 3,67 8,95
may-05 3,58 10,65
jun-05 3,84 8,88
jul-05 3,92 9,23
ago-05 3,71 8,24
sep-05 3,88 7,77
oct-05 3,95 8,07
nov-05 4,11 9,61
dic-05 4,3 8,99
2006 | ene-06 4,26 8,29
feb-06 4,16 8,76
mar-06 3,93 8,9
abr-06 4,21 8,11
may-06 4,28 9,17
jun-06 4,13 8,51
jul-06 4,35 8,53
ago-06 4,13 9,42
sep-06 4,36 8,77
oct-06 4,72 8,6
nov-06 4,78 9,22
dic-06 4,87 9,86
2007 | ene-07 4,79 8,9
feb-07 4,93 9,51
mar-07 5,33 9,38
abr-07 5,44 9,98
may-07 4,92 10,26
jun-07 5,23 8,99
jul-07 5,07 9,97
ago-07 5,53 10,92
sep-07 5,61 10,82
oct-07 5,63 10,7
nov-07 5,79 10,55
dic-07 5,64 10,72
2008 | ene-08 5,91 10,74
feb-08 5,97 10,5
mar-08 5,96 10,43
abr-08 5,96 10,17
may-08 5,86 10,14
jun-08 5,45 9,59
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jul-08 5,36 9,52
ago-08 53 9,31
sep-08 5,29 9,31
oct-08 5,08 9,24
nov-08 5,14 9,18
dic-08 5,09 9,14
2009 | ene-09 51 9,16
feb-09 5,19 9,21
mar-09 5,31 9,24
abr-09 5,35 9,24
may-09 5,42 9,26
jun-09 5,63 9,24
jul-09 5,59 9,22
ago-09 5,56 9,15
sep-09 5,57 9,15
oct-09 5,44 9,19
nov-09 5,44 9,19
dic-09 5,24 9,19
2010| ene-10 5,24 9,13
feb-10 5,16 9,1
mar-10 4,87 9,21
abr-10 4,86 9,12
may-10 4,57 9,11
jun-10 4,4 9,02
jul-10 4,39 8,99
ago-10 4,25 9,04
sep-10 4,25 9,04
oct-10 4,3 8,94
nov-10 4,3 8,94
dic-10 4,28 8,68
2011 | ene-11 4,55 8,59
feb-11 4,51 8,25
mar-11 4,59 8,65
abr-11 4,6 8,34
may-11 4.6 8,34
jun-11 4,58 8,37
jul-11 4,58 8,37
ago-11 4,58 8,37
sep-11 4,58 8,37
oct-11 4,53 8,17
nov-11 4,53 8,17
dic-11 4,53 8,17
Fuente: BCE
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Anexo 2 - Balanza de Pagos del Ecuador Afios 2011 al de Junio del 2014
BALANZA DE PAGOS (en millones de délares)

2011 2012 2013 2013* 2014*

1 CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) (221) (163) (1.192) (809) 712

A Bienes (3) (160) 50 (645) (554) 993
Al Exportaciones 23.082 24.569 25.686 12,555  13.869

A2 Importaciones (23.243)  (24.519) (26.331) | (13.109) (12.876)

B Servicios (8) (1.563) (1.391) (1.501) (768) (635)

B1 Servicios prestados 1.587 1.807 2.029 961 1.084

B2 Servicios recibidos (3.150) (3.198) (3.530) (1.729) (1.718)

C Renta (1.220) (1.302) (1.445) (684) (818)

C1 Renta recibida 84 105 113 57 57

C2 Renta pagada (1.304) (1.408) (1.557) (741) (874)

D Transferencias corrientes 2.722 2.480 2.399 1.198 1.172
D1 Remesas de emigrantes (9) 2.672 2.467 2.450 1.169 1.201

D2 Otras transferencias (10) 312 290 253 165 172

D3 Transferencias enviadas (262) (276) (304) (137) (201)

2 CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 423 (785) 3.172 2.140 694

A Cuenta de capital 82 121 66 45 46

B Cuenta financiera 340 (906) 3.105 2.095 648
B1 Inversion directa en el pais (11) 644 585 728 400 295

B2 Inversion de cartera (neta) 41 67 (910) (906) 1.499

B3 Otra inversion (344) (1.558) 3.287 2.601 (1.146)

B31 Activos (2.518) (1.877) (868) 676 (901)

B32 Pasivos 2.174 319 4.156 1.925 (245)

3 ERRORES Y OMISIONES 70 366 (133) (68) 39
BALANZA DE PAGOS GLOBAL (1+2+3) 272 (582) 1.846 1.262 1.445

FINANCIAMIENTO (272) 582 (1.846) (1.262)  (1.445)

Activos de reserva (12) (336) 475 (1.878) (1.278)  (1.462)
Uso del crédito del FMI - - - - -
Financiamiento excepcional 64 107 32 16 17

*enero-junio para el afio 2014
Fuente: BCE

Anexo 3 - Contratacién Publica (2011-2014)

A 13*-14*

1522

1.547

1.314
233
134
123
11
(133)
0
(134)
(26)
32

7
(65)

(1.446)
1
(1.447)

(105)
2.405
(3.747)

(1.578)
(2.170)
107
183
(183)

(184)

1
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Compras

Anexo 4 - Presupuesto, Gasto Permanente y Aplicacién del Financiamiento

Cont,rat_aci()n PGE pblicas (%)
publica (Proforma) PGE
2010 7.053 21.282 33,1%
2011 9.857 23.950 41,2%
2012 9.888 26.109 37,9%
2013 10.843 32.366 33,5%
2014 9.164 34.301 26,7%
2013* 9.654 89,0%
2014* 8.159
Fuente: BCE

Elaboracion: El Autor

Presupuesto

Afos Proforma Devengado Devengado - Proforma

2008 17.626 17.936 310
2009 22.924 18.834 (4.090)
2010 21.282 20.894 (387)
2011 23.950 24.749 799
2012 26.109 27.581 1.471
2013 32.367 33.891 1.524
2014* 34.301 35.763 1.462

Gasto permanente

Afios Proforma Devengado Devengado-Proforma

2008 10.562 10.388 (174)
2009 13.470 11.087 (2.384)
2010 13.174 12.820 (354)
2011 14.966 14.349 (617)
2012 16.698 16.201 (498)
2013 19.543 19.400 (143)
2014* 20.672 20.470 (202)

Aplicacion del financiamiento

Afios Proforma Devengado Devengado-Proforma

2008 893 2.555 1.661
2009 1.247 1.696 449
2010 1.103 1.648 545
2011 1.609 2.407 799
2012 1.465 2.038 573
2013 1.656 2.830 1.174
2014* 3.023 3.214 191

Fuente: BCE

Elaboraciéon: El Autor

Anexo 5: Gasto del Gobierno vs Producto Interno Bruto
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o Gasto del
A Gobierno =

En Miles de USD
(%) del PIB*

Corrientes Constantes
2000 1.713 18.319 9,4% 12,4%
2001 2.312 24.468 9,4% 11,6%
2002 2.807 28.549 9,8% 11,4%
2003 3.475 32.433 10,7% 11,2%
2004 3.983 36.592 10,9% 10,8%
2005 4.449 41.507 10,7% 10,6%
2006 4.962 46.802 10,6% 10,6%
2007 5.574 51.008 10,9% 10,9%
2008 7.307 61.763 11,8% 11,4%
2009 8.581 62.520 13,7% 12,7%
2010 9.181 69.555 13,2% 12,8%
2011 10.091 79.277 12,7% 12,9%
2012 11.727 87.623 13,4% 13,6%
2013 13.315 94.473 14,1% 14,0%

*Se distingue entre la estructura bajo una medicidn en ddlares corrientes y una medicion en délares

constantes

Fuente: BCE
Elaboracién: El Autor

Anexo 6: Gasto del Gobierno vs Producto Interno Bruto

En Miles de USD

Afios ggf)tl‘;rdne; PIB | (%)del PIB
2000 4,692 37.726 12,4%
2001 4536 39.241 11,6%
2002 4,643 40.849 11,4%
2003 4,607 41.961 11,2%
2004 4.907 45407 10,8%
2005 5.081 47.809 10,6%
2006 5.274 49915 10,6%
2007 5574 51.008 10,9%
2008 6.191 54.250 11,4%
2009 6.910 54.558 12,7%
2010 7.214 56.481 12,8%
2011 7.841 60.925 12,9%
2012 8.712 64.106 13,6%
2013 9.385 67.081 14,0%
Fuente: BCE

Elaboracion: El Autor
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Anexo 7: Depositos, Cartera de Créditos, Comercial, Consumo, Vivienda, Microempresa y PIB (2002-
2014)

En Miles de USD

Cartera Micro

Afos Depositos de Comercial Consumo Vivienda PIB
- Empresa

Créditos
2002 4,331 2.712 1.879 865 246 57 28.549
2003 5.126 3.003 2.118 830 291 99 32.433
2004 6.377 3.934 2.473 1.131 454 202 | 36.592
2005 7.750 5.053 2.949 1.521 611 354 | 41507
2006 9.147 6.380 3.542 1.979 781 487 | 46.802
2007 10.649 7.139 3.681 2.260 1.021 608 | 51.008
2008 13.171 9.110 4,677 2.818 1.306 834 | 61.763
2009 14.036 8.848 4,427 2.870 1.310 847 | 62.520
2010 16.553 10.718 5.175 3.721 1.466 998 | 69.555
2011 19.033 12.869 6.117 5.016 1.325 1.219 | 79.277
2012 22.464 14.732 7.395 5.689 1.393 1.293 | 87.623
2013 24.909 16.173 8.400 6.112 1.443 1.299 | 94.473
2014* 27.684 18.185 9.409 6.961 1.601 1.437 | 101.870

Estimacién considerando informacién a noviembre

*Se presenta estas cantidades en miles de dolares

Fuente: BCE
Elaboracion: EIl Autor

Anexo 8: Depositos y Créditos representado en porcentaje

o Depositos (% Créditos (%
ﬂ P PIB 0 PIB( )
2002 15,2% 9,5%
2003 15,8% 9,3%
2004 17,4% 10,8%
2005 18,7% 12,2%
2006 19,5% 13,6%
2007 20,9% 14,0%
2008 21,3% 14,7%
2009 22,5% 14,2%
2010 23,8% 15,4%
2011 24,0% 16,2%
2012 25,6% 16,8%
2013 26,4% 17,1%
2014 27,2% 17,9%
Fuente: BCE

Elaboracion: El Autor

Anexo 9: Base Monetaria (2000-2014)

En Miles de USD
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Especies

Monetarias Moneda Dep(’)s_itos Oferta_ Cuasidinero LIQUIDEZ Reservgs BASE
Afios _en Eraccionaria alavista Monetaria @) TOTAL M2 Bancarias MONETARIA

Circulacion (2) \VNE)) (5) (6) BM (7)
2000 1.120 23 948 2.092 2.783 4.875 226 1.607
2001 1511 27 1.426 2.965 3.192 6.157 261 2.029
2002 1.840 40 1.824 3.703 3.750 7.453 264 2.432
2003 2.121 50 1.765 3.936 3.241 7.177 271 2.777
2004 2.255 58 2.273 4.586 4.092 8.679 333 3.085
2005 2.689 63 2.659 5.411 5.040 10.451 493 3.651
2006 3.030 66 3.164 6.260 5.824 12.084 519 4.072
2007 3.279 71 3.658 7.009 7.004 14.013 692 4.562
2008 4.098 77 4.705 8.880 8.297 17.177 1.239 6.128
2009 4.230 77 4.902 9.210 9.379 18.588 1.703 6.923
2010 4.545 82 6.148 10.776 11.413 22.189 1.607 7.431
2011 5.291 83 6.714 12.088 14.462 26.550 1.595 8.392
2012 6.327 85 8.100 14,512 16.394 30.906 2.360 10.004
2013 7.367 87 8.818 16.272 18.779 35.051 3.898 12.739
2014* 8.663 88 8.561 17.311 20.578 37.889 3.287 13.457

Fuente: BCE

Elaboracién: El Autor

Anexo 10: Oferta Monetaria, Base Monetaria y Liquidez Total

Afios Oferta_ Liquidez Base _ Oferta_ Liquidez Base _
monetaria total monetaria | monetaria total monetaria

2000 2.092 4.875 1.607

2001 2.965 6.157 2.029 41,7% 26,3% 26,3%
2002 3.703 7.453 2.432 24,9% 21,0% 19,8%
2003 3.936 7.177 2.777 6,3% -3,7% 14,2%
2004 4.586 8.679 3.085 16,5% 20,9% 11,1%
2005 5.411 10.451 3.651 18,0% 20,4% 18,4%
2006 6.260 12.084 4.072 15,7% 15,6% 11,5%
2007 7.009 14.013 4.562 12,0% 16,0% 12,0%
2008 8.880 17.177 6.128 26,7% 22,6% 34,3%
2009 9.210 18.588 6.923 3,7% 8,2% 13,0%
2010 10.776 22.189 7.431 17,0% 19,4% 7,3%
2011 12.088 26.550 8.392 12,2% 19,7% 12,9%
2012 14.512 30.906 10.004 20,0% 16,4% 19,2%
2013 16.272 35.051 12.739 12,1% 13,4% 27,3%
2014* 17.311 37.889 13.457 6,4% 8,1% 5,6%

*Se presenta estas cantidades en miles de délares
Fuente: BCE

Elaboracién: El Autor

Anexo 11: Consumo de los Hogares
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Meses | Consumo Consumo Real | Consumo Real (forecast) Consumo (forecast)

jun-05 7.620 1,6% 7.620
sep-05 7.635 0,2% 7.635
dic-05 7.767 1,7% 1.767
mar-06 7.847 1,0% 0,65% 7.818
jun-06 7.925 1,0% 0,76% 7.877
sep-06 7.992 0,8% 0,66% 7.929
dic-06 8.087 1,2% 1,31% 8.033
mar-07 8.184 1,2% 1,82% 8.180
jun-07 8.224 0,5% 0,51% 8.221
sep-07 8.350 1,5% 2,58% 8.433
dic-07 8.443 1,1% 1,78% 8.583
mar-08 8.504 0,7% 1,06% 8.674
jun-08 8.702 2,3% -2,48% 8.459
sep-08 8.844 1,6% -1,27% 8.352
dic-08 8.944 1,1% 0,34% 8.380
mar-09 8.684 -2,9% 2,35% 8.577
jun-09 8.581 -1,2% 3,08% 8.841
sep-09 8.625 0,5% 2,41% 9.054
dic-09 8.759 1,6% 1,20% 9.162
mar-10 9.114 4,1% 1,10% 9.263
jun-10 9.262 1,6% 0,96% 9.352
sep-10 9.392 1,4% 1,74% 9.514
dic-10 9.552 1,7% 1,27% 9.635
mar-11 9.628 0,8% 0,18% 9.652
jun-11 9.767 1,4% 0,27% 9.678
sep-11 9.885 1,2% 1,20% 9.794
dic-11 9.955 0,7% 0,19% 9.813
mar-12 9.905 -0,5% 0,96% 9.907
jun-12 10.043 1,4% -0,25% 9.882
sep-12 10.092 0,5% 1,79% 10.059
dic-12 10.258 1,7% 1,18% 10.177
mar-13 10.208 -0,5% 0,51% 10.229
jun-13 10.376 1,6% 0,43% 10.274
sep-13 10.468 0,9% 1,50% 10.428
dic-13 10.530 0,6% 1,62% 10.596
mar-14 10.556 0,2% 0,51% 10.651
jun-14 10.725 1,6%

sep-14 10.941 2,0%

dic-14 10.980 0,4%

Fuente: BCE

Elaboracién: El Autor

Anexo 12: Variables Macroeconémicas (Periodo: Junio-05 a Diciembre-14)
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Consumo PIB . Tasa L . Crédito .,
Tasa Pasiva : Depositos Inflacién
Real Activa consumo
jun-05 1,6% 1,4% 0,2% -0,1% 2,5% 8,7% 1,1%
sep-05 0,2% 0,1% 0,0% -1,1% 6,4% 7.2% 0,4%
dic-05 1,7% 1,7% 0,4% 1,2% 6,3% 9,5% 0,8%
mar-06 1,0% 1,1% -0,4% -0,1% 6,6% 6,4% 1,8%
jun-06 1,0% 1,4% 0,2% -0,4% 4,8% 6,0% -0,3%
sep-06 0,8% 1,2% 0,2% 0,3% 1,6% 8,1% 0,8%
dic-06 1,2% 0,0% 0,5% 1,1% 4,1% 6,8% 0,5%
mar-07 1,2% -0,4% 0,5% -0,5% -0,9% 7,2% 0,5%
jun-07 0,5% 0,7% -0,1% -0,4% 3,9% 3,0% 0,4%
sep-07 1,5% 1,4% 0,4% 1,8% 3,9% 0,5% 1,2%
dic-07 1,1% 1,4% 0,0% -0,1% 8,9% 2,9% 1,2%
mar-08 0,7% 1,6% 0,3% -0,3% 7,7% 0,2% 3,6%
jun-08 2,3% 1,8% -0,5% -0,8% 6,7% 2,7% 3,4%
sep-08 1,6% 1,9% -0,2% -0,3% 4,6% 10,0% 1,5%
dic-08 1,1% 1,7% -0,2% -0,2% 2,9% 10,2% 0,2%
mar-09 -2,9% -1,4% 0,2% 0,1% -4,7% -1,5% 2,3%
jun-09 -1,2% -0,4% 0,3% 0,0% 0,4% -1,7% 0,6%
sep-09 0,5% -0,6% -0,1% -0,1% 2,5% 1,4% 0,3%
dic-09 1,6% 0,1% -0,3% 0,0% 8,6% 3,7% 1,2%
mar-10 4,1% 1,0% -0,4% 0,0% 4,8% 2,5% 1,3%
jun-10 1,6% 1,6% -0,5% -0,2% 2,3% 7,9% 0,5%
sep-10 1,4% 1,6% -0,2% 0,0% 1,7% 7,2% 0,4%
dic-10 1,7% 3,2% 0,0% -0,4% 8,1% 9,4% 1,0%
mar-11 0,8% 1,1% 0,3% 0,0% 3,5% 10,0% 1,6%
jun-11 1,4% 2,6% 0,0% -0,3% 2,3% 7,9% 1,2%
sep-11 1,2% 1,5% 0,0% 0,0% 3,9% 8,3% 1,5%
dic-11 0,7% 0,9% 0,0% -0,2% 4,5% 4,9% 1,1%
mar-12 -0,5% 1,5% 0,0% 0,0% 6,8% 3,6% 2,3%
jun-12 1,4% 1,6% 0,0% 0,0% 1,4% 4,5% 0,1%
sep-12 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 3,5% 1,7%
dic-12 1,7% 1,0% 0,0% 0,0% 8,8% 1,2% 0,0%
mar-13 -0,5% 0,8% 0,0% 0,0% -1,2% -1,8% 1,1%
jun-13 1,6% 2,1% 0,0% 0,0% 1,5% 4,0% -0,2%
sep-13 0,9% 1,6% 0,0% 0,0% 1,4% 3,1% 0,7%
dic-13 0,6% 0,7% 0,0% 0,0% 9,1% 1,9% 1,0%
mar-14 0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 1,5%
jun-14 1,6% 1,6% 0,7% 0,0% 2,1% 2,6% 0,4%
sep-14 2,0% 1,4% -0,2% -0,3% 3,0% 3,2% 1,2%
dic-14 0,4% 0,5% 0,2% 0,3% 5,4% 5,6% 0,5%
Fuente: BCE

Elaboracion: El Autor
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