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PROLOGO

Los autores establecen su investigacion en el 2010, donde el Banco
del IESS inicié sus actividades con respecto al area del mercado de
créditos para consumo, por medio de los créditos quirografarios e
hipotecarios, para vivienda, transformandose en el organismo
financiera lider y facultando un crecimiento en el grupo de la
construccion, por lo que produce positivas externalidades y colabora

con el Plan Nacional para el Buen Vivir.

Sin embargo, la politica habitacional aplicada por el actual gobierno
que incluye al BIESS como un actor fundamental se contrapone a la
politica de restriccién de importaciones que procura el fomento de la
industria nacional; debido a que la primera ha tomado recursos de la
Reserva Internacional de Libre Disponibilidad para financiar la
adquisicion de viviendas de las familias, mientras que la politica de
restriccion de importaciones ha procurado mantener estable las
reservas monetarias del pais que estan en poder del Banco Central
a través de la reduccion del déficit comercial, en cuenta corriente y
en balanza de pagos, situacion problema que se expone en el primer
capitulo; seguido de una profunda revision literaria que da el marco
referencial al estudio y de donde se identifican variables de analisis .
para el disefio de instrumentos metodoldgicos, para posteriormente, >
realizar el analisis de la situacion problema con todos los elementos

de la investigacion.
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ANTECEDENTES

Una sucesion de eventos desfavorables afectaron a la economia
ecuatoriana de tal manera que derivo en la mayor crisis que el pais ha
experimentado en toda su historia, y que concluyé con la pérdida de la

moneda nacional, el Sucre.

Entre los eventos negativos destacan: (Hidalgo, 2012, pags. 80 - 88)

- Un aumento de la vulnerabilidad del sistema, producto de los shocks
internos y externos que sufrié el mercado cambiario y que se reflejan
tanto en el tipo de cambio real como en la Balanza de Pagos; producto
de varios factores, entre los cuales se encuentra el rompimiento del
oleoducto y la caida de las exportaciones petroleras, la crisis de los
tigres de Asia, los cambios de un sistema cambiario fijo a uno flexible
en momentos de inestabilidad politica y econdmica, un incremento de
la demanda de divisas, consecuencia de la emigracion y del traspaso
de un proporcion importante de los ahorros privados de moneda local

hacia una moneda dura (el délar), entre otros.

- La inestabilidad politica que se evidencia por la cantidad de
Presidentes de la Republica que existieron en un periodo corto de
tiempo, puntualmente seis gobernantes entre los afios 1998 y 2000, .
periodo que incluye un cambio en la Constitucidén de la Republica y un 4

golpe de Estado;
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El feriado bancario, reconocido en la actualidad como un atraco
nacional que perjudico fuertemente a la poblacion ecuatoriana y

mermo el ahorro privado derivando en un empobrecimiento masivo.

El gobierno de turno encabezado por Dr. Jamil Mahuad, en enero del afio
2000 decide abandonar la moneda nacional, el Sucre, canjeandola por
una moneda dura, el Délar, lo cual se realizdé con un tipo de cambio de
25.000 sucres por dolar, y cuya implementacidén se apoyo en la Reserva
Monetaria Internacional (RMI) agotandola en una proporcion significativa
y cambiando su nombre al de Reserva Internacional de Libre

Disponibilidad (RILD).

El actual régimen, dirigido por el Dr. Rafael Correa Delgado, ha realizado
distintas maniobras de politicas publicas para proteger el saldo de la
balanza de pagos, en especial el saldo comercial, aplicando medidas que
restringen el volumen importado y procurando la instauracién de un
modelo de sustitucion de importaciones que fortalezca la industria

nacional y la generacion de empleos.

Paralelamente, a partir del ano 2010, permitié la operaciéon del Banco del
IESS en el mercado crediticio de consumo y viviendas, pero su
implementacién ha trastocado la RILD, lo cual se analizara en este H

estudio.
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Con la dolarizacion de la economia ecuatoriana, la politica monetaria
perdio fuerza, y la politica fiscal se convirtié en la principal herramienta de
politica econdmica del gobierno, y para mantener el sistema dolarizado,
se requiere que los saldos en la balanza de pagos en el largo plazo sean
positivos, ya que por la incapacidad que tiene el Ecuador para emitir esta
moneda, su forma de obtenerla es logrando que la entrada de divisas al
pais sea superior a la salida de divisas alcanzando un superavit. (Hidalgo,

2012, pags. 95 - 97)

Parte de los excedentes de divisas producto del ejercicio que se registra
en la balanza de pagos, alimentan a la RILD, robusteciendo el sistema
monetario vigente en el pais; mientras que una reduccion de la RILD hace
al pais vulnerable ante shocks internos y externos, y merma la capacidad
de accién y reaccion de un gobierno ante eventualidades que podrian
derivar en un periodo de recesion y depresion economica. (Camara de

Comercio de Guayaquil, 2012)

Ademas de esta latente fragilidad macroecondémica propia del sistema
dolarizado, el Ecuador enfrenta un sinnumero de retos productivos,
sociales, demograficos y politicos; entre los cuales se encuentra el déficit
habitacional que es parte de la medicion de la pobreza y desarrollo de una

localidad y pais. (Camargo & Hurtado, 2011, pags. 227, 228) !
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El gobierno del Dr. Rafael Correa, ha tomado medidas para robustecer

ambos parametros de desarrollo expresados, lo cual se evidencia en las

siguientes politicas:

Mejorar los saldos en balanza de pagos a través de la implementacion
de medidas de restriccidn de importaciones complementadas por el
fomento a la industria nacional, lo cual se conoce como una politica de
industrializaciéon por sustitucion de importaciones, que pretende

fortalecer el resultado del comercio internacional. (Mantilla, 2014)

Asi, se pretende reducir el déficit comercial que deriva en un
debilitamiento de la RILD, y con ello, en un aumento de la
vulnerabilidad del sistema monetario y, por ende, de todo el sistema
economico del Ecuador. Se evidencia que el gobierno desea
robustecer la dolarizacion, lo cual se logra unicamente con saldos
positivos continuos y sostenidos en la balanza de pagos, y se mide
con un aumento anual constante del monto logrado en la reserva

internacional. (De la Paz, 2014, pag. 13)

Entre las distintas medidas para reducir la pobreza y propender al
Buen Vivir, se encuentra la intencion de aminorar el fuerte déficit
habitacional que es superior al 30%, lo cual es un problema social que
persiste en el pais y que sefiala la existencia persistente de pobreza y

extrema pobreza. (El Telégrafo, 2013)
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Con la intencidn de reducir el déficit de vivienda, el gobierno cred y
puso en operacion al Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (BIESS) a partir de octubre del aino 2010, el cual intervino en
los mercados crediticios de consumo, a través de créditos
quirografarios y de vivienda, a través de créditos hipotecarios;
destinando mayor volumen de recursos monetarios al financiamiento
de vivienda, y permitiendo una expansion del sector construccién y de
la adquisicion de viviendas por parte del segmento de la ciudadania
que cuenta con las aportaciones requeridas por el IESS (entre otras
caracteristicas) y que desean adquirir una casa con fines

principalmente familiares.(Paucar, 2012, pag. 23)

Parte de los recursos monetarios de los fondos que el BIESS ha utilizado
para financiar la compra de viviendas familiares a favor de la poblacion
ecuatoriana, se ha logrado con recursos obtenidos de la RILD, lo cual
reduce el saldo de la reserva monetaria del pais y disminuye la capacidad
de reaccion del pais ante eventualidades coyunturas internas (como una
crisis bancaria, entre otros) o externas (como una recesion global que
afecta a la reduccion de las exportaciones, o la necesidad de realizar
pagos al servicio de la deuda externa cuando el pais no cuente con la
suficiente liquidez para hacerlo, entre otros) que requieran de una
intervencidon inmediata para mitigar una naciente o creciente

recesion.(APIVE, 2013, pags. 5-7)
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Aunque podria aparentar que existe una priorizacion del régimen actual
del fomento de la vivienda por encima del robustecimiento del sistema
monetario y salvaguardar con ello la dolarizacion, mas parece existir un
direccionamiento contrario de politicas publicas que persiguen metas

diferentes y se anulan entre si.

Mientras hay una clara insistencia del gobierno de reducir la brecha
comercial y el déficit en balanza de pagos fortaleciendo la RILD a través
de un amplio abanico de medidas de politica econdmica tendientes a
evitar la fuga de dolares (cuotas de importacion, aumento de aranceles,
restriccion total de productos importados, impuesto a la salida de divisas,
entre otros); paralelamente toma los recursos de la RILD para realizar
financiamientos de largo plazo, asegurando asi que los recursos no estén
disponibles en caso de shocks que resquebrajen a la dolarizacion y a todo

el sistema monetario, y por ende, a la economia del pais.
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MERCADO DE CREDITOS Y BALANZA DE PAGOS

MERCADOS: ANALISIS Y FALLOS

El mercado, compuesto por compradores (demandantes) y vendedores
(oferentes) que a través de sus interacciones determinan el precio de un
producto y la cantidad que se requiere de un producto, es la base del
estudio de la Economia, siendo el precio una medida de la

escasez.(Pindyck & Rubinfeld, 2005, pag. 8)

Aunque existen gran diversidad de mercados con productos muy
heterogéneos, tanto tangibles como intangibles, todos ellos estan
compuesto de al menos un agente econémico que vende y un agente
economico que compra, respondiendo cada uno a diferentes variables o
estimulos, siendo el precio uno de los mas destacados en la teoria
microeconomica, con efectos opuestos en la oferta y la demanda de tal

manera que:(Nicholson & Snyder, 2010, pags. 15 - 18)

- Un aumento en el precio del producto reduce el poder adquisitivo del
comprador, derivando en una menor cantidad de productos
demandados por éste; en cuanto una reduccion del precio del producto
incrementa el poder adquisitivo del consumidor derivando en un

aumento de la cantidad de productos demandados.
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Por consiguiente, se evidencia que existe una relacion inversa entre el
precio de un producto y la cantidad demandada, lo cual, graficamente,
se representa con una pendiente negativa, como se observa en la

ilustracion 1.

llustracion 1. Curva inversa de la demanda

Precio y

Pl |-==--==

P2 F----—-=—= === ===
Demanda

Q1 Q2 Cantidad

Fuente: Nicholson, 2008

Elaboracion: Los Autores

Un aumento en el precio del producto motiva a los vendedores a tratar
de colocar mas de sus productos, derivando en un incremento de la
cantidad ofertada; mientras que una reduccién del precio deriva en una

reduccion de la cantidad ofertada en el mercado.
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Se evidencia una relacién directa entre las variables precio del
producto y cantidad ofertada del producto, lo cual se refleja en una
pendiente positiva de la curva de oferta, como se aprecia en la

ilustracion 2.

llustracion 2. Curva inversa de la oferta

Precio A

Oferta

~
rd

Cantidad

Fuente: Nicholson, 2008

Elaboracion: Los Autores

Son las negociaciones entre los demandantes y los oferentes lo que
conlleva a un nivel de equilibrio en el mercado, entendido como un nivel
de precios con el cual la cantidad que los consumidores desean comprar

en el mercado es la misma que la cantidad que los oferentes desean
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vender; mecanismo expuesto por Adam Smith denominado la mano

invisible que lleva a la autorregulacion del mercado.

Conociendo que en esta tesis se estudian los efectos macroeconémicos
de la desviacidon de recursos de la RILD hacia el BIESS para el
financiamiento de créditos para vivienda, podemos enmarcarnos en la
colocacion de estos recursos en el mercado de capitales, que responden
directamente al sector especulativo de la economia e indirectamente al
sector real debido al financiamiento para construccion de viviendas que

son tangibles y ademas generan empleo en el mercado de factores.

Para los hogares o familias, la vivienda propia es un patrimonio familiar, y
aungue no necesariamente les genere un nivel de renta o un rendimiento
financiero que incremente el poder adquisitivo del hogar, su adquisicion
es considerada un gasto de inversion y no un gasto de consumo.(Red de
Revistas Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal ,

2010, pags. 133-154)

Esta inversion del hogar se financia a través de préstamos a largo plazo,
por lo cual los hogares son los demandantes de créditos que acuden al
BIESS y a otras instituciones financieras para negociar y, de ser posible,
acceder al préstamo hipotecario.; y como todo demandante, reacciona de

forma inversa al precio, el cual es la tasa de interés del mercado, de tal
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manera que un aumento en la tasa de los créditos se traduce en una

reduccion de la demanda de créditos, y viceversa.

Por lo expuesto, la curva de demanda en el mercado de créditos para
vivienda, es una curva de inversion, cuya sensibilidad (entre otras
variables) responde a la tasa de interés en el mercado crediticio que es el

precio del dinero.

Mientras que la oferta de créditos, los cuales colocan fondos para que las
familias compren viviendas dejando en calidad de hipoteca el bien
inmueble, esta representada por el BIESS y otras instituciones
financieras, las cuales estan motivadas a colocar mas recursos cuando la
tasa de interés se incrementa, tal como se explicé en la ilustraciéon dos
sobre el comportamiento de la cantidad ofertada (fondos colocados como
créditos) y el precio (la tasa de interés del mercado de créditos

hipotecarios para vivienda).

El funcionamiento elemental de las instituciones financieras consiste en
captar recursos de la ciudadania, a manera de ahorro por los cuales paga
una tasa de interés pasiva, y coloca estos recursos en el mercado
crediticio a una tasa de interés activa que es mayor a la tasa de interés
pasiva generando un excedente denominado spread, con el cual las
instituciones financieras cubren sus egresos y obtienen un beneficio

econdmico. Por consiguiente, la oferta de recursos en el mercado
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crediticio realizada por las instituciones financieras, es realmente el ahorro

de la economia.(Mankiw, Principios de Economia, 2002, pags. 344 - 347)

De esta manera, la demanda de créditos y la oferta de créditos son
realmente una negociacion entre un nivel de ahorro y un nivel de inversion
en la economia, siendo el mercado de créditos el canalizador de recursos
y su equilibrio del mercado la tasa de interés con al cual el ahorro iguala

a la inversion. (Mankiw, Principios de Economia, 2002, pag. 349)

La ilustracion tres presenta a la inversion |/ con pendiente negativa
respecto a la tasa de interés r y corresponde a la demanda de créditos
para vivienda que nace de los hogares; mientras que la oferta es ahorro
canalizado por las instituciones financieras y tratado de colocar como

créditos para vivienda, y se representa con la letra A.

El equilibrio del mercado se encuentra a la tasa de interés r., precio al cual
la cantidad de recursos que las instituciones financieras quieren colocar
(esto es ahorro captado) Qa es igual al monto de inversion Q,, que es la
cantidad de recursos que las familias desean alcanzar para adquirir

viviendas.

El equilibrio de este mercado se logra siempre que el Estado, por medio
de la politica publica, no imponga precios minimos o precios maximos,
esto es, una tasa de interés minima o maxima como valor de los créditos

hipotecarios.
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llustracion 3. Ahorro, inversion y equilibrio

Tasa de
interés
? Ahorro

fe|m——=—===—=—~—

Inversion

~
r

Qr=0Qa Recursos monetarios

Fuente: Nicholson, 2008

Elaboracion: Los Autores

Por lo sefalado, la intermediacién financiera tiene un rol fundamental en
el desempefo y desarrollo econémico, ya que facilita los procesos de
formacion bruta de capital fijo y es el conductor institucional que
transforma el ahorro en inversién, cuya igualdad es uno de los principios

basicos del equilibrio macroecondmico.(Mankiw, Principios de Economia,

2002, pags. 346 - 347) .
20

El equilibrio del mercado requiere de la autorregulacion del mismo, que

implica la no intervencion del Estado a través de imposiciones en el precio
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que es la tasa de interés de los créditos hipotecarios. (Varian, 1999, pags.

385 - 388)

Sin embargo, cuando el mercado falla, el Estado debe intervenir para
asegurar que se retorne al funcionamiento 6ptimo que deriva en un mayor
nivel de eficiencia a favor tanto de los productores como de los
consumidores. Las fallas que generan ineficiencias en el mercado son las

siguientes:(Nicholson & Snyder, 2010, pags. 267 - 270)

1. Estructuras no competitivas y poder de mercado. La estructura de un
mercado se analiza sobre la competicion en funcidén de la cantidad de
oferentes y demandantes;, del grado de diferenciacion de los bienes
y servicios ofertados, y de la facilidad de que nuevos actores ingresen

al mercado.(Ponssa, Sanchez, & Rodriguez, 2008, pag. 1).

Cuando el numero de oferentes o demandantes es reducido y/o los
productos no son homogéneos, la estructura del mercado no es
competitiva o de competencia perfecta, y los actores en el mercado
no son precio aceptantes, por lo cual tienen algun grado o capacidad
de influir en el precio del mercado, lo cual se conoce como poder de

mercado. (Pindyck & Rubinfeld, 2005, pags. 258 - 259)

Entre las estructuras de competencia imperfecta, cuya constante es
enfrentarse a una demanda con pendiente negativa, las mas

frecuentes son las siguientes:



IMPLICACION DEL USO DE LA RESERVA INTERNACIONAL DE
LIBRE DISPONIBILIDAD PARA FINANCIAR EL BIESS

e Competencia perfecta, que consiste en un mercado que posee las
siguientes caracteristicas: (Pindyck & Rubinfeld, 2005, pags. 436

- 437)
o Existe un elevado numero de oferentes y demandantes

o Las empresas compiten vendiendo bienes y servicios con

algun grado de diferenciacion.

o No existen barreras de entrada que imposibiliten la

participacion de nuevos actores en el mercado.

e Oligopolio, que describe a aquel mercado en el cual existen pocos
vendedores que proveen a todo o casi todo el mercado. Por lo
general, estas pocas empresas presentan conductas colusorias
para maximizar sus niveles de beneficio econdmicos. (Ponssa,

Sanchez, & Rodriguez, 2008, pag. 2)

e Monopolio, es la estructura que existe cuando una sola empresa
provee a todo el mercado; por lo cual la empresa monopdlica
puede optar por producir en cualquier punto de la curva de

demanda del mercado. (Pindyck & Rubinfeld, 2005, pag. 336)
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Con las estructuras de mercado en las que existe un numero reducido .
de oferentes, se da un mayor poder de monopolio, entendida como la
capacidad que las empresas tienen para incrementar el poder de

mercado por encima de niveles competitivos.
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Este poder de monopolio no sbélo es producto de la cantidad de
oferentes en el mercado, sino también de la relacion entre las
empresas, lo cual les hace viable o no la colusidn, y de la elasticidad
de la demanda del mercado, es decir, de la sensibilidad que los
consumidores tienes sobre el precio del producto, ya que a una mayor
sensibilidad, es decir frente a una demanda elastica, el poder de
monopolio es inferior que frente a una demanda inelastica que en
consecuencia presenta bajos niveles de sensibilidad a los precios del

mercado. (Pindyck & Rubinfeld, 2005, pags. 353 - 356).

2. Informacién imperfecta. Se refiere a que los actores que intervienen
en el mercado, sean demandantes u oferentes, no poseen
informacion completa y oportuna al momento de tomar la decision de
comprar o vender (segun sea el caso), lo cual puede conllevar a una
seleccion adversa e incluso incrementar el riesgo moral, derivando en
un mal funcionamiento del mercado en la asignacién de recursos que
se evidencia en una pérdida irrecuperable de eficiencia.(Pindyck &

Rubinfeld, 2005, pags. 535 - 600).

3. Externalidades. Se refiere a aquellas acciones que un agente
econdmico realiza y le afecta a otro agente econdmico, sin que estas
sean reconocidas en el precio del mercado. Las externalidades

pueden ser de dos tipos:(Pindyck & Rubinfeld, 2005, pag. 626)
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e Positivas, cuando la accion de un agente genera beneficios a otro
agente, sin que exista un reconocimiento en el precio del

mercado.

e Negativa, cuando la accion de un agente econdmico perjudica a

otro agente econdmico generandole costos.

4. Bienes publicos. Son aquellos bienes que una vez producidos, no es
posible excluir a nadie de su disfrute y si el consumo del bien no es
rival; es decir que poseen dos caracteristicas que motivan al
consumidor a tomar la postura de “polizén”, esto es a evadir el pago
por el consumo del bien o servicio. Las caracteristicas de todo bien

publico son:(Nicholson & Snyder, 2010, pag. 607)

o No son rivales en su consumo 0 uso, ya que el numero de
beneficiarios que lo consumen puede incrementarse sin costo

alguno.

o No excluyentes, caracteristica que se refiere a la imposibilidad
de excluir a un agente o grupos de agentes de que se

favorezcan del consumo o uso del producto.
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INVERSION - AHORRO
Inversion en el sector real

La inversidbn se define como aquellos recursos, monetarios y no
monetarios, que se destinan para desarrollar actividades econémicas que
deriven en la generacion de mas recursos economicos.(Mankiw,

Principios de Economia, 2002, pags. 348 - 350)

A nivel macroeconomico, la inversion total en el sector real de un pais es
el resultado de la sumatoria entre la formacion bruta de capital fijo y la
variacion de existencias, y su funcion es la siguiente:(Sachs & Larrain,

1994, pag. 123)
Funcion de inversion: | = (i, Y)

Donde:
| es el gasto en inversion medido en unidades monetarias
i es la tasa de interés en el mercado

Y es el nivel de ingresos del pais

Respecto a la tasa de interés, la inversion del sector real presenta una
relacion inversa, ya que, a mayores tasas de intereses, los inversionistas
tienen mayores gastos financieros lo cual desestimula a nuevas

inversiones en el mercado de bienes y servicios.
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Al realizar un analisis financiero, es facil identificar que, a mayores tasas
de interés, los inversionistas que acceden al crédito deben realizar
mayores esfuerzos para cubrir los gastos financieros que se generan y asi
abonar a satisfaccion el servicio de la deuda (capital mas intereses

generados el préstamo.

Este comportamiento es el que refleja los hogares que desean invertir en
la adquisicion de una vivienda propia, lo cual es considerado una inversion
en el sector real, y para ello realizan préstamos hipotecarios de largo

plazo, en donde la tasa de interés es un factor determinante.

Esto se ejemplifica en la ilustracion cuatro donde se observa que, con una
reduccion de la tasa de interés en los préstamos hipotecarios para
vivienda, que pasan del 10% al 4%, el monto que los hogares estan
dispuestos a invertir en la adquisicion de estos activos aumenta en 70

millones de unidades monetarias.

Asi, la inversién real en viviendas que realizan las familias esta
relacionado con el sector especulativo al momento en que el segundo
oferta financiamiento para que los hogares puedan realizar esta inversion

de largo plazo.
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[lustracion 4. Funcion de inversion en el sector real

Tasa de A
interés

10%

4% F-4------

>

Inversion

50MM 120MM

Fuente: Sachs & Larrain

Elaboracién: Los Autores

La otra variable que determina la inversion en el sector real,
especificamente en viviendas, por parte de los hogares es el nivel de
ingresos, el cual presenta una relacion directa de manera que, a mayor
nivel de ingreso de los hogares, mayor interés en la inversion a largo plazo

en viviendas.

Lo expuesto se ejemplifica en la ilustracion cinco, donde se observa que
un incremento en el nivel de ingreso de los hogares de un pais (que se
puede representar a través del PIB) en 30 millones de unidades
monetarias, pasando de 100 millones a 130 millones de unidades
monetarias, incrementa el nivel de inversién en viviendas en 20 millones
de unidades monetarias, pasando de 60 millones a 80 millones de

unidades monetarias.
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llustracion 5. Inversidén y Renta

Inversion A Inversién en
viviendas
8MM F-———~~~~===777
60MM --=-=-=-=—-~—
—>
100MM 130MM Ingresos

Fuente: Sachs & Larrain

Elaboracion: Los Autores

Esto se explica también porque a mayores niveles de ingresos de los
inversionistas (las familias), el mercado especulativo representado por las
instituciones financieras que dan préstamos a largo plazo para el sector
vivienda, incrementan el monto que se le puede asignar al hogar a manera
de créditos, fomentando asi las actividades productivas en inversion de

viviendas en el mediano y largo plazo.

Inversion y Ahorro

Como se expuso, esta inversion en viviendas produce una demanda de

financiamiento de largo plazo, el cual puede ser suplido a través de
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instituciones financieras que ofertan recursos monetarios a tasas de
interés pactadas quedando como garantia la vivienda hasta que la deuda

sea cubierta en su totalidad.

Este financiamiento ofertado por las instituciones financieras nace de la
captaciéon de ahorros del publico, los cuales son transformados en
inversion a través de los créditos otorgados, y generando un margen
diferencial entre la tasa activa y la tasa pasiva a favor de la institucidon
financiera, de la cual se cubren los costos y se genera un excedente que
se constituye en la ganancia de la entidad financiera.(Rebolledo & Soto,

2004, pags. 9 - 10)

De esta manera, se crea un equilibrio a partir de la igualdad Inversion —
Ahorro, dando como resultado un tipo de interés referencial para el
mercado, producto del dinamismo entre la inversidon real (en este caso
para la adquisicion de viviendas) y el ahorro (qQue es otorgado a manera
de préstamos por las instituciones financieras), lo cual se aprecia en la

ilustracion seis.
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llustracion 6. Inversion - Ahorro

Tipode

interés Ahorro

Inversion

Qs Monto

Fuente: Mankiw, 1997

Elaboracién: Los Autores

Sin embargo, el ahorro total de la economia no es s6lo producto del ahorro
privado proveniente de los hogares, sino que también es alimentado por
el ahorro publico (que nace del superavit presupuestario) y por el ahorro
del resto del mundo (que puede existir a manera de inversion extranjera
directa e indirecta y de deuda externa), como se muestra en la siguiente

ecuacion: (Mankiw, Macroeconomia, 1997, pags. 238 - 239)

Ecuacion del Ahorro: At = Ap + Ag + Arm

Donde:

At es el ahorro total de la economia

Ap es el ahorro privado
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Ag es el ahorro publico

Armes el ahorro del resto del mundo

Si al Ahorro privado de una economia, agregamos el ahorro publico y el
ahorro del resto del mundo, existira una gran cantidad de recursos que
intentan ser colocados en el mercado, derivando en un aumento de la
oferta que se representa con un desplazamiento de la misma, y derivando
en un nuevo punto de equilibrio del mercado, con un mayor monto
asignado para el financiamiento de la inversion, en este caso para
viviendas, y una tasa de interés inferior, la cual a su vez motiva a mayor
cantidad de inversionistas (familias) a adquirir préstamos para realizar las

inversiones respectivas en el sector real (compra de viviendas).

La ilustracion siete presenta a un mercado donde inicialmente se
encuentra en equilibrio el Ahorro y la Inversion a la tasa de interés i y al

monto de Qg unidades monetarias.

Posteriormente, el Ahorro es afectado por alguna variable, como podria
ser el caso del incremento del ahorro publico, derivando en un

desplazamiento de su curva que pasa de Ahorro a Ahorro’.

El estimulo generado por el incremento del ahorro publico, proveniente

del Estado, genera los siguientes efectos en el mercado:
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e Se incrementa el monto de recursos monetarios que las instituciones
financieras, publicas y privadas, desean colocar en el mercado de

préstamos hipotecarios para vivienda.

e Esta competencia para la colocacion deriva en una reduccién del tipo

de interés.

e La reduccion del tipo de interés genera un efecto ingreso en los
inversionistas, representados por los hogares que desean adquirir
viviendas, incrementando asi su poder adquisitivo y con ello,

aumentando el monto que estan dispuestos a invertir en viviendas.

e Se llega asi a un nuevo nivel de equilibrio del mercado, con una tasa
de interés menor de iy y una mayor cantidad de recursos colocados y

utilizados para el financiamiento de viviendas por el monto de Qg;.

Los recursos que el Estado puede utilizar para incrementar el nivel de
ahorros de una economia, a través del ahorro publico, son varios; y van
desde una politica monetaria expansiva con emision inorganica de dinero
hasta la utilizacidn de recursos de la reserva monetaria internacional, lo

cual sera tratado en el punto 2.3.3 mas adelante.
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llustracion 7. Efectos del incremento del Ahorro Publico

Tipode Ah
interés orro
Ahorro’
i
i
Inversion
Qs Qs: Monto

Fuente: Mankiw, 1997

Elaboracién: Los Autores

Inversién en el sector especulativo

La inversion especulativa se refiere a aquellos recursos financieros que
son utilizados en el mercado especulativo o de capitales para lograr
obtener rendimientos econdmicos que deriven en ganancias para el

inversionista. (Mankiw, Macroeconomia, 1997, pags. 251 - 253)

Al igual que la inversidn real, esta busca obtener el mayor beneficio
econdmico, pero se diferencia en la forma en que intenta obtenerlo ya que

no esta vinculado directamente a la produccidn de bienes y servicios, sino
al manejo de instrumentos y recursos financieros como bonos, titulos de

valor, titulos de hipotecas, entre otros; que les generen un rendimiento
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alto y que sean comercializados en los mercados de activos, como bolsas

de valores.

La inversion especulativa esta en funcidon de dos variables principales, tal
como se muestra en la siguiente ecuacién:(Mankiw, Macroeconomia,

1997, pags. 260 - 264)
Inversion especulativa: ls = f(i, Y)

Donde:

l. es el monto de la inversién especulativa medido en unidades

monetarias
i es el tipo de interés del mercado especulativo

Y es el nivel de renta de la economia

Aunque las variables que explican su comportamiento son las mismas que
las de la funcién de la inversion productiva o inversion del sector real, su

relacion respecto al tipo de interés es diferente.

Debido a que estos inversionistas pretenden colocar recursos monetarios
con el mayor margen de ganancia posible, por lo general buscan altas .
tasas de interés pagadas por el préstamo de sus recursos colocados en 2
forma de bonos y otros titulos de valor, por lo cual existe una relacion

directa entre la tasa de interés y el monto asignado para la inversion.
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En la ilustracion ocho se observa que la inversion especulativa crece con
el tipo de interés, revelando una relacion directa entre ambas variables;
de tal manera que con la tasa de interés del 6% los inversionistas estan
dispuestos a arriesgar hasta 100 millones de unidades monetarias en este
mercado, mientras que, con un aumento de dos puntos en la tasa de
interés, para que alcance el 8%, el monto invertido crece en 20 millones,

alcanzando los 120 millones de unidades monetarias.

llustracion 8. Inversion especulativa

Tasa de
interés ,r\ Inversion
especulativa
8 -~~~ ~=7=7=7777
6% fF-------

.
100MM 120MM Monto $

Fuente: Mankiw, 1997

Elaboracién: Los Autores

Mientras que un incremento del nivel de ingresos, que puede ser medido
a través del crecimiento del PIB, deriva en mayor cantidad de recursos en

la economia, y por ello, en los hogares, empresas y Estado; quienes
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podrian pretender consumir una parte del excedente y la otra ahorrarla en
forma de activos financieros que pagan una renta a manera de tasas de

interés como premio al riesgo.

Debido a que el crecimiento general de la economia deriva en un
crecimiento del ingreso de muchos actores, la simultaneidad de estos en
la decisién de comprar activos financieros en el merado especulativo hace
que se desplace la curva de inversion especulativa, colocando mayor
cantidad de recursos a la misma tasa de interés, como se aprecia en la

llustracion nueve.

Finalmente, consecuencia del juego de oferta y demanda, el incremento
de la oferta de capitales en el mercado especulativo derivara en una
reduccion de la tasa de descuento y en un paulatino desencantamiento de
un grupo de inversionistas que buscaran otras alternativas de inversiones

rentables para sus fondos.
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llustracion 9. Inversidn especulativa e incremento de la renta

Tasa de
interés ﬁ le 1
le 2
8%
6% |--—-————-=——---=
[
|
|
I
I
| 1
| 1
I 1
! —>
100MM 120MM Monto $

Fuente: Mankiw, 1997

Elaboracién: Los Autores

La ilustraciéon diez presenta lo sefalado, iniciando en un punto de
equilibrio en el cual el capital especulativo le? financia 100 millones de
unidades monetarias a los inversionistas productivos (como lo es el caso

de la adquisicion de viviendas) Ip, a la tasa de interés del mercado del 8%.

Sin embargo, un desplazamiento de la inversion especulativa de le1 a le2
genera una mayor cantidad de montos que los inversionistas
especulativos pretenden colocar en el mercado financiero, por lo cual
reducen la tasa de interés motivando asi a endeudarse a los inversionistas
productivos, alcanzando un nuevo punto de equilibrio a la tasa de interés

del 6% y con el monto de 120 millones de unidades monetarias.
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llustracion 10. Desplazamiento de la inversion especulativa en el mercado

Tasa de
interés A\

lel

8% |--------

6% |----

100MM 120MM Monto $

Fuente: Mankiw, 1997

Elaboracion: Los Autores

BALANZA DE PAGOS Y RILD

La Balanza de Pagos es un término econdmico que se refiere a la relacion
de las transacciones econdmicas efectuadas entre los residentes en el
pais que la elabora y los residentes en los demas paises.(Diccionario

Economia y Negocios EL MUNDO, pag. 10)

De acuerdo a Ainhoa Herrarte, la Balanza de Pagos siempre se encuentra
en equilibrio lo cual ocurre por la igualdad que existe entre el total de
divisas que ingresan a un pais por los diferentes conceptos clasificados

en las cuentas que la conforman, y la totalidad de los egresos de divisas
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durante el periodo de medicion, por lo general, un afio; tal como se aprecia

en la siguiente ecuacion: (La Balanza de Pagos, 2004)

Balanza de Pagos = Ingresos de divisas del resto del mundo — Pago de

divisas al resto del mundo =0

Las diferentes transacciones que explican las divisas que ingresan y salen
en una economia, se categorizan en tres cuentas: (Krugman & Obstfeld,

2010, pags. 322 - 334)

- La balanza por cuenta corriente, donde se registran las transacciones
derivadas del comercio internacional de bienes y servicios, de las
transacciones producto del pago neto a los factores del exterior y el
movimiento de recursos por concepto de transacciones unilaterales

que carecen de contrapartida.

Cuando el ingreso de divisas es superior al egreso de divisas se dice
que la cuenta corriente tiene saldo superavitario, y si la salida de
divisas supera al ingreso de divisas, existe un déficit en cuenta

corriente.

La cuenta corriente esta compuesta por las siguientes subcuentas:

o La balanza de bienes o balanza comercial, la cual registra los
movimientos de divisas producto de transacciones comerciales

de bienes, es decir, de productos tangibles. Comprende:
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= Las exportaciones de bienes, las cuales por generar
ingresos de divisas al pais se registran con signo

positivo,

» Las importaciones de bienes que por representar una

salida de divisas del pais se registran con signo negativo.

o La balanza de servicio, donde se registran las exportaciones
(con signo positivo) y las importaciones (con signo negativo) de

servicios, es decir de productos intangibles.

o Labalanza de rentas, donde se registran los ingresos y egresos

de divisas producto del pago de factores los cuales pueden ser:

» Rentas de trabajo, que incluye pagos por honorarios de

no residentes, entre otros.

» Rentas del capital, que incluye pago de intereses de
deuda externa, pago de utilidades por inversion

extranjera, entre otros.

o La balanza de transferencias, donde se recogen los ingresos y
pagos procedentes de transferencias unilaterales que son
principalmente remesas de emigrantes e inmigrantes vy

subvenciones realizadas entre diferentes paises.

- La cuenta capital, que esta conformada de la siguiente manera:

(Herrarte, 2004, pags. 3 - 4)
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o Transferencias de capital unilaterales que no modifican la renta
nacional, como lo son los fondos de cohesién o de ayuda

interregional sin contrapartida y condonaciones de deuda.

o Compra y venta de activos intangibles (patentes marcas,
derechos de autor, etc.) asi como compraventa de activos no

financieros no producidos.

- La cuenta financiera, es aquella donde se registran las entradas de
capital procedentes del resto del mundo a manera de ventas de activos
interiores a residentes extranjeros y que se registran con signo
positivo; y las salidas de capital de un pais hacia el resto del mundo
que son las compras de activos exteriores a residentes extranjeros, las

cuales se registran con signo negativo.

Esta compuesta por las siguientes subcuentas:

o Inversiones directas y de cartera que los residentes de un pais
realizan en el resto del mundo. Se registran con signo negativo

ya que son una salida de capitales y de divisas.

o Inversiones del exterior en el pais que se registran con signo

positivo por ser entradas de capitales.

o Nuevos desembolsos por concepto de deuda externa, de tal
manera que, si un pais le presta al resto del mundo, se registra

con signo negativo ya que implica una salida de capitales;
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mientras que si al pais el resto del mundo le presta recursos, se

registra con signo positivo.

o Desembolsos por pago de amortizaciones, que pueden ser
positivos si el resto del mundo le paga amortizaciones al pais o
negativo si el pais paga amortizaciones por el servicio de la

deuda al resto del mundo.

Si el saldo en la balanza financiera es positivo, se interpreta que el
pais se ha convertido en deudor y que ha existido una entrada neta
de capitales. Por el contrario, si el saldo es negativo, se interpreta que
el pais es un acreedor y que ha existido una fuga o salida de capitales

del pais hacia el resto del mundo.

A lo expuesto, debemos afadir dos conceptos en el analisis de la Balanza

de Pagos: (Herrarte, 2004, pag. 6)

La partida de errores y omisiones, que nace por la dificultad que las
autoridades monetarias de un pais tienen para lograr informacion
precisa respecto a la totalidad de operaciones que generan flujos de

divisas de un pais con el resto del mundo.

La variacion de Reservas Monetarias. Para ello, es menester aclarar
el concepto de reservas internacionales, las cuales son aquellos
activos financieros que tiene el érgano monetario rector de un pais,

por lo general el banco central, y que pueden ser faciimente
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convertidos en medios de pago. Por esto ultimo, su caracteristica
principal es la liquidez; es decir, la capacidad de los activos que la

integran.

Cuando el saldo entre las cuentas corriente, capital y financiera de la
Balanza de Pagos no suma cero, esta se ajusta con recursos de la
reserva monetaria internacional, la cual varia aumentando (para
absorber el excedente de divisas) o disminuyendo (colocando divisas
en el pais para cubrir pagos con el resto del mundo) de tal forma que

el saldo de Balanza de Pagos Global siempre resulte nulo.
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Proceso metodolégico

La investigacion realizada como trabajo de grado y presentada en este

documento tiene las siguientes caracteristicas metodoldgicas:

e Siguiendo la linea propuesta en la pregunta problema y en la
hipétesis formulada, la tesis es de tipo de explicativa de acuerdo al
criterio de profundidad de la investigacion, ya que pretende
relacionar de manera causal varias variables con la finalidad de
determinar su efecto sobre el sistema dolarizado. (Behar, 2008,

pags. 17, 18)

e Las variables se estudiaran a partir de cifras oficiales, basicamente
datos numéricos, por lo cual la investigacion tiene un enfoque
cuantitativo; pero también existira interpretacién de datos a partir de
la teoria construida en el capitulo dos, dandole un enfoque
cualitativo. En consecuencia, la tesis tiene un enfoque mixto, es

decir, cuali y cuantitativo.(Bernal, 2006, pag. 154).

e EI disefio es pre-experimente, porque no habra variables

manipuladas, sino una descripcion a partir de su comportamiento

histérico durante el periodo de estudio.
44
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Las técnicas, instrumentos y/o herramientas metodologicas que se
utilizaran para recolectar, presentar y analizar la informacion, a partir de

los objetivos de investigacion planteados, son los siguientes:

e Recoleccién de datos de fuentes oficiales publicadas en boletines de
diferentes instituciones publicas y privadas, entre otras fuentes

documentales y bibliograficas.

e Analisis interpretativo a partir de las bases tedricas que se

expusieron en el capitulo segundo.

e Organizacion, resumen y presentacion de datos utilizando tablas,

graficos y estadigrafos descriptivos.

Las variables que componen a la hipotesis presentada seran estudiadas

de la siguiente manera:

e Efectos sobre la dolarizacion. Se medira a partir de los saldos en

cuenta corriente y en la balanza de pagos. Para ello se procedera a:

o Realizar graficos que permitan observar la evolucién de

esta variable en el tiempo.

o Calcular tasas de variacion anual del periodo, a partir de la
siguiente formula:

Tasa variacion = Valor periodo t / Valor periodo t - 1

e Evolucion de la RILD
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o Se realizaran graficos que permitan observar la evolucion

de la RILD durante el periodo de analisis.

o Se realizara un analisis cualitativo a partir de las
resoluciones del Directorio del BCE para la desviaciéon de

recursos de la RILD hacia el BIESS.
o Se calculara la tasa de variacion anual de la RILD.
e Evolucién de la balanza de bienes, en donde se concentra la politica
de restriccion de importaciones. Se realizara lo siguiente:

o Graficos de barras y de dispersibn que presenten la
evolucion de las exportaciones, las importaciones y su

saldo.
o Tasas de variacion anual

o Tasas de crecimiento promedio a partir de la férmula de la

media geométrica:

MG =""(\alor { / Valor 1) - 1
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LA BALANZA DE PAGOS Y LA DOLARIZACION ECUATORIANA

SALDO EN CUENTA CORRIENTE, QUINQUENIO 2009 - 2013

La cuenta corriente registra todas las partidas de la balanza de pagos de
renta y de gasto: las importaciones y las exportaciones de bienes y
servicios la renta procedente de inversiones y las transferencias; por lo
cual la balanza por cuenta corriente se parece a la renta neta de un

pais.(Samuelson & Nordhaus, 2001, pags. 667 - 668)

A partir del pensamiento mercantilista, los estudios econdmicos le
prestaron gran importancia a la entrada de recursos de un pais desde el
resto del mundo y la salida de recursos del pais hacia el resto del mundo,
enfocandose principalmente en la balanza comercial o balanza de bienes,
que registra el comercio exclusivamente de bienes, es decir de productos
tangibles que pueden ser materias primas o tener algun nivel de valor
agregado a traves de su industrializacion o manufacturacion; procurando
que el comercio internacional (exportaciones e importaciones de bienes)
genere un saldo favorable para el pais, es decir, un superavit. (Montiel,

2007, pags. 11 - 13)

En la actualidad se acepta que la importancia de la cuenta corriente va
mas alla que los recursos obtenidos por los excedentes comerciales en
balanza comercial; ya que el sector terciario, es decir la generacion de
servicios y sus ventas a nivel mundial son una gran fuente de riqueza y
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generacion de divisas, siendo un intangible cuya compra y venta entre un
pais con el resto del mundo se registra en la balanza de servicios de la

cuenta corriente.

La balanza de rentas tiene también gran importancia, ya que en ella se
reflejan las ganancias o beneficios econdmicos que ingresan a un pais por
concepto de inversiones que sus residentes han realizado en otras partes
del mundo; pero también permite analizar la cantidad de recursos que
salen de un pais como pago a los factores del exterior debido a los
beneficios econdmicos que son producto de inversiones extranjeras,

directas o indirectas, que se han realizado en el pais

Finalmente, la cuenta transferencias que compone a la cuenta corriente,
ha tomado gran importancia en las ultimas décadas en América Latina, ya
que registra el ingreso y salida de divisas por transferencias sin

contrapartida, entre las cuales destacan las remesas de los migrantes.

A continuacion, se presentan los resultados que el Ecuador ha obtenido

durante el ultimo quinquenio, 2009 — 2013.
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Balanza de bienes

Ecuador es un pais que cuenta con un recurso estratégico no renovable
de gran relevancia en la coyuntura nacional e internacional, el petréleo, el
cual es vendido al resto del mundo sin valor agregado, lo cual se conoce
como petréleo crudo, y es importado al pais con valor agregado en forma
de combustible (gasolina - NAFTA, diésel, gas licuado de petréleo — GLP,

entre otros).

Debido a la influencia que el petréleo marca sobre la balanza de bienes y
sobre toda la economia del pais, la balanza comercial se presenta
desagregada en balanza comercial petrolera y balanza comercial no
petrolera, y su sumatoria resulta en la balanza comercial total. (Banco

Central del Ecuador, 2014, pag. 5)

Por consiguiente, las exportaciones y las importaciones también se
presentan desagregadas de esta manera y su agregacion o sumatoria da
como resultado las exportaciones e importaciones totales, como se

presenta en las siguientes ecuaciones:
Exportaciones = exportaciones petroleras + exportaciones no petroleras

Importaciones = importaciones petroleras + importaciones no petroleras.
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En Ecuador, las exportaciones totales han experimentado un crecimiento
continuo y significativo durante el periodo de analisis, obteniendo una tasa
de variacién media anual del 16%, crecimiento superior al de la economia
ecuatoriana, y que se observa en la ilustracion 11 presentada a

continuacion.

llustracion 11. Exportaciones del Ecuador

En millones de ddlares
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores
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Ambos componentes de las exportaciones totales, las exportaciones
petroleras y las no petroleras, han experimentado un crecimiento
constante durante los afios 2009 y 2013; iniciando con un valor similar de
casi 6,9 mil millones de ddlares, a partir del cual continian aumentando a
las tasas 19% y del 12% en promedio anual respectivamente, como se

aprecia en la Tabla 1 y en la ilustracion 12.

llustracion 12. Exportaciones del Ecuador

En millones de ddlares
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores
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Tabla 1. Crecimiento promedio anual de las exportaciones y las importaciones

En porcentaje

Rubro Tasa

Petroleras 19%

Exportaciones No petroleras 12%
Total 16%

Petroleras 27%

Importaciones No petroleras 14%
Total 17%

Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores

El mayor crecimiento de las exportaciones petroleras han hecho que
adquieran mayor importancia en la composicion de las exportaciones
totales frente a las exportaciones no petroleras, aumentando la
dependencia del Ecuador hacia este rubro que en el 2009 representaba
en 50% de las exportaciones totales y al 2013 explicaba el 58% de las

exportaciones totales.
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Entre los afios 2009 y 2013 las importaciones totales también
experimentaron un crecimiento constante y significativo, iniciando en 14,1
mil millones de dolares y alcanzando los 26,0 mil millones de ddlares al
final del quinquenio estudiado, lo cual equivale a una tasa de crecimiento

promedio del 16% anual.

Al igual que el comportamiento de las exportaciones, aunque ambos
rubros presentaron un crecimiento importante, fueron las importaciones
petroleras las que crecieron de manera mas acelerada que las

importaciones no petroleras.

Las importaciones petroleras iniciaron en el 2009 con el monto de 2,3 mil
millones de dolares y llegaron al monto de 6,1 mil millones de dolares al
2013, lo que equivale a una tasa de crecimiento promedio del 27% por
afo frente a una tasa de crecimiento del 14% anual de las importaciones

no petroleras, como se aprecia en la Tabla 1 y en la llustraciéon 13.

Sin embargo, por la composicion, las importaciones no petroleras siguen
explicando ampliamente la gran mayoria de las importaciones totales, que
en promedio alcanzan al 80% de las importaciones totales para el

quinquenio analizado.
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llustracion 13. Importaciones del Ecuador

En millones de ddlares
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracion: Los Autores

Las importaciones totales superaron a las exportaciones totales en todos
los afios del quinquenio, déficit comercial que se mantiene consecuencia
de que las importaciones crecieron en promedio un punto porcentual mas
que las exportaciones en cada ano, generando un déficit total de 4,6 mil

millones de ddlares en el quinquenio, como se aprecia en la llustracién 14.
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llustracion 14. Balanza Comercial del Ecuador

En millones de ddlares
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracién: Los Autores

Se observa que, pese a la restriccion de importaciones realizada por el
gobierno de Rafael Correa, ha persistido el déficit comercial consecuencia
de que las importaciones han superado a las exportaciones durante cada
uno de los afos del quinquenio entre el 2009 y el 2013, lo cual deriva en
una fuga de ddlares que afecta al saldo en la Balanza de Pagos, y con

ello a la dolarizacion y a todo el sistema econdmico del Ecuador.
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Sin embargo, la medida del régimen ha logrado desacelerar el crecimiento
de las importaciones la cual fue decreciente en el afio 2009 consecuencia
de la crisis global, y sufrié una fuerte recuperacion en el afio 2010, para
posteriormente seguir creciendo, pero con menor aceleracion, como se

muestra en la Tabla 2.

Asi, la medida de restriccidn de importaciones presentd algun nivel de
efectividad, impidiendo que la salida de délares del pais, aunque continue,
lo haga con menor fluidez con la finalidad primaria de resguardar a la
dolarizacién y asegurar el circulante en el pais, y también para fortalecer

y fomentar la industrializacién nacional.

Tabla 2. Crecimiento anual de las importaciones

En porcentaje

AfRo Tasa
2009 -20,52
2010 38,11
2011 18,92
2012 4,55
2013 7,59

Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracion: Los Autores
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Saldo en Cuenta Corriente

La cuenta corriente esta compuesta de cuatro subcuentas, cuya dinamica

resultan en el saldo de esta cuenta, las cuales son:

La balanza de bienes (balanza comercial) que registra el comercio de

tangibles.

- La balanza de servicios, que registra el comercio de intangibles

- Labalanza de rentas que registra el pago neto por factores del exterior

- Las transferencias unilaterales que carecen de contrapartida y cuyo

rubro principal son las remesas.

En el punto anterior se indicdé que el gobierno esta intentando afectar al
saldo en balanza comercial con la finalidad de aliviar la fuga de doélares
por concepto de importaciones de bienes y asi salvaguardar los recursos
en divisas que sostienen a la dolarizacién; consecuencia de ello el saldo
en la balanza de bienes presenta saldos sin una tendencia clara para el
quinquenio de analisis, pero persiste el déficit de manera agregada en
todo el periodo, déficit que sin la politica de restriccion de importaciones
por cuotas, aranceles o impedimentos totales, fuera definitivamente

superior al logrado entre el 2009 y 2013.
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En Ecuador el saldo en balanza de servicios ha sido histéricamente
deficitario, con un resultado promedio de 1.446 millones de ddélares por
afno, alcanzando 7.229 millones de dolares de déficit agregado en el
quinquenio, lo cual es una fuga de divisas importante para una economia

dolarizada como la ecuatoriana.

Al déficit en balanza de servicios, hay que afadirle el déficit histérico en
balanza de rentas cuya fuga de divisas promedio por afio es de 1.269
millones de délares sumando 6.344 millones de ddlares de déficit para el

periodo de estudio, como se observa en la Tabla 3.

Tabla 3.Saldo en la balanza de bienes, servicios, rentas y transferencias

En millones de ddlares

2009 2010 2011 2012 2013

Bienes 144 -1504 -160 37 -630
Servicios -1282 -1522 -1563 -1390 -1473
Rentas -1373 -1040 -1220 -1305 -1406

Transferencias 2648 2458 2619 2327 2277

C. CORRIENTE 136 -1608 -325 -331 -1232

Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores
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Como se observa en lailustracion 15, unicamente el saldo en la subcuenta
Trasferencias Unilaterales ha sido el Unico que ha generado una entrada
de divisas netas para el pais y se explica basicamente por las remesas
enviadas por los emigrantes ecuatorianos que se radicaron en otros
paises en busqueda de un porvenir mejor y envian recursos monetarios a
su familia que reside en el Ecuador sin esperar una contribucidon

econdmica por ello.

llustracién 15. Saldo en la balanza de bienes, servicios, rentas y

Bienes Servicios Rentas Transferencias

transferencias
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores
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Como se aprecia en la ilustracion 14, pese al gran flujo de divisas que los
emigrantes han enviado al Ecuador durante el quinquenio 2009 — 2013 y
que alcanza los 12.329 millones de ddlares, el déficit en cuenta corriente
persiste ya que estos recursos no han alcanzado para cubrir la fuga de
divisas producto del déficit en balanza de servicios, al déficit en balanza
de rentas y al irregular déficit en balanza de bienes que se ha aminorado

por la politica de restriccion de importaciones.

llustracion 16. Saldo en la Cuenta Corriente del Ecuador
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores
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SALDO EN LA BALANZA DE PAGOS, QUNIQUENIO 2009 - 2013

Evolucion de la Balanza de Pagos

Exceptuando los resultados en el afio 2009, donde se sufrio el efecto de
la crisis mundial, el saldo obtenido en la cuenta corriente, donde se
registra el comercio de bienes y servicios y el ingreso y salida de divisas
por conceptos de rentas y de transferencias sin contrapartida, fue

deficitario por 3.359 millones de ddlares durante el quinquenio.

Las cuentas capital y financiera en el afio 2009 presentan una fuerte salida
de capitales por el orden de los 2.784 millones de ddlares, y
posteriormente  presenta valores superavitarios y deficitarios
relativamente bajos, exceptuando en el afio 2013 donde se obtiene un
importante superavit de 2.959 millones de dolares, como se puede

observar en la Tabla 4 y en la llustracion 17.

Asi, el saldo total de las cuentas capital y financiera durante el periodo
2009 — 2013 fue de 530 millones de dolares a favor del pais. Sin embargo,
es necesario sefalar que este valor se explica especialmente por el saldo
favorable alcanzado por estas cuentas en el ano 2013, en el cual el
gobierno inyecto divisas en la economia a través de endeudamiento
publico con el resto del mundo por el valor aproximado de 3.350 millones

de doélares.
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Se evidencia asi que el saldo favorable alcanzado en el afio 2013 se logré
con endeudamiento publico, el cual en anos posteriores tendra que ser
pagado tanto en capital como en intereses, es decir, que deberan salir del
pais mas divisas por pago de servicio de la deuda (amortizaciones e
intereses) de las que ingresaron en este afio por nuevo endeudamiento

del gobierno.

Tabla 4.Saldo en las Cuentas Corriente, Capital y Financiera, y en la Balanza

de Pagos

En millones de dodlares

C. Capital y Erroresy | Balanza de
ARo C. Corriente . ) .

Financiera Omisiones Pagos
2009 136,2 -2783,6 0,3 -2647,1
2010 -1607,6 2957 99,7 -1212,2
2011 -324,6 390,1 206,5 272
2012 -330,8 -331,2 80,1 -581,9
2013 -1232 2959,2 118,8 1846

Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores
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Entonces, el aumento del saldo en balanza de pagos en el afio 2013, el
cual se observa en la ilustracion 17, no es reflejo de una mejora de la
economia y pese al cual el déficit en balanza de pagos global para el

quinquenio de estudio alcanza los 2.323,2 millones de ddlares.

llustracion 17. Saldo en Balanza de Pagos del Ecuador
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores

63



IMPLICACION DEL USO DE LA RESERVA INTERNACIONAL DE
LIBRE DISPONIBILIDAD PARA FINANCIAR EL BIESS

Evolucion de la RILD

El Ecuador, por ser un pais petrolero, las fluctuaciones tanto de la
produccion del crudo como del precio internacional del petroleo afectan
significativamente al saldo en cuenta corriente, a la balanza de pagos y
con ello, a la evolucién dela RILD y a todo el sistema econdmico

dolarizado.

Entre las cuentas monetarios del Banco Central del Ecuador (BCE),
destaca la RILD, la cual esta compuesta por os siguientes rubros: (Burgos,

2012, pag. 134)
e Emision Monetaria (EM),
e Reservas Bancarias (RB) (Depositos del Sistema Financiero),
e Bonos de Estabilizacion (BE),
e Titulos del Banco Central (TBC),
e Dep0sitos Monetarios (DM),
e Cuentas por Pagar (CP); menos:
e Otros Activos Externos Netos (OAxn),
e Crédito Interno (Ci), y;

e Activos Netos no Clasificados (ANnC).
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La reserva internacional permite analizar el nivel de vulnerabilidad de un
pais hacia shocks internos y externos, ya que, por ser un ahorro del
Estado, este incrementa a capacidad del pais para enfrentar crisis, sobre
todo en economia emergentes como la ecuatoriana, ya estas reservas son
activos externos que estan a inmediata disposicion y control de las
autoridades monetarias nacionales para enfrentar cualquier desequilibrio

en los pagos. (Lahura & Gottieb, 1992, pag. 12)

En Ecuador, la reserva internacional ha sufrido fuertes fluctuaciones, y
durante el periodo de estudio su nivel se ha reducido en casi dos mil
millones de délares, pasando de 4,5 mil millones en el 2008 a 2,5 mil
millones en el 2012, pese a que en este ultimo afio cambia la metodologia
y se incorpora la posicién del SUCRE (Sistema Unico de Compensacion
Regional) a la RILD, aumentandola en este afio en 541 millones de

dolares.

Como se observa en la ilustracion 18, la tendencia a la baja de las
reservas internacionales del Ecuador sufren un revés en el afio 2013, sin
embargo esto, como ya se explico en el punto anterior, no se debe a una
mejora del desempeio de la economia ecuatoriana sino mas bien a un
fuerte nuevo endeudamiento que adquirid el gobierno de turno y que

permitié inyectar divisas a la economia.
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llustracién 18. Reserva Internacional de Libre Disponibilidad del Ecuador
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracién: Los Autores

De acuerdo a un estudio realizado por Paul Burgos (2012), se evidencia
que el Ecuador posee un nivel de Reservas Internacionales inferiores al
nivel 6ptimo para una economia dolarizada con las caracteristicas
particulares del pais, lo cual determina la existencia de un “déficit de
reservas” causado en parte por los recurrentes saldos negativos
obtenidos en la cuenta corriente de la balanza de pagos (Burgos, 2012,

pags. 146 - 148)
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INTERVENCION DEL BIESS EN EL MERCADO CREDITICIO Y
RILD

Acerca de la RILD

El Ecuador, antes de adoptar la dolarizacién en enero del afio 2000,
manejaba el concepto de Reserva Monetaria Internacional (RMI), en la
cual se contabilizaban el saldo resultante entre activos y pasivos externos
bajo el control de las autoridades econdomicas del pais; y estaba
compuesta principalmente de oro monetario, de derechos especiales de
giro (DEG'’s), la posicion y el uso de la reserva en el Fondo Monetario
Internacional (FMI), los activos en divisas y otros titulos de crédito.

(Universidad de los Hemisferios , 2014, pag. 5)

Al momento de implementar la dolarizacion fue necesario canjear la
totalidad de circulante y ahorros en moneda nacional, denominada Sucre,
por una moneda extranjera dura, el dolar. Debido a que el Ecuador no
puede emitir dolares estadounidenses, los fondos utilizados para realizar
este intercambio de monedas fueron tomados de la RMI, disminuyéndola

asi de manera importante.

En la actualidad, ya con una economia dolarizada, Ecuador posee lo que
ha denominado la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad, la cual
sigue siendo utilizada a discrecion de la autoridad monetaria, el Banco
Central del Ecuador, y cuyo saldo depende en gran medida de los

resultados obtenidos en la Balanza de Pagos Global, en donde se
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consideran las divisas que ingresan y salen al pais por diversos conceptos

categorizados en tres cuentas: corriente, capital y financiera.

La RILD corresponde al monto total de los activos externos de alta liquidez
que tienen una contrapartida en los pasivos de la autoridad monetaria, el
BCE; fondos que deben estar disponibles cuando sean requeridos ya que

no son considerados ahorros publico.

Sin embargo, a partir de la regulacion n° 200-2009 del Directorio del
Banco Central, del 24 de septiembre de 2009, se cred el capitulo V
“Inversion Domestica del Ahorro Publico, del Libro | de Politica Monetaria-
Crediticia”, con el unico fin de viabilizar el uso de una parte de la RILD,
librandose de los problemas que podrian tener por el articulo 45 de la Ley
de Régimen Monetario. (Anda, De la Paz Vela, & Castellanos, 2013, pag.

15)
La RILD tiene la funcion de ser la contraparte que tiene el Banco Central
del Ecuador para respaldar:

e La emisibn de dinero, realizada a manera de monedas
fraccionarias que circulan en la economia nacional sin ser délares

estadounidenses.
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e Los recursos que las instituciones financieras del Ecuador tienen
depositados en el Banco Central y que sirven de respaldo de
liquidez para los depdsitos que todos los agentes econdmicos

tienen en dichas instituciones.

e Los recursos que instituciones publicas (como el IESS) tienen

depositados en el BCE.

La RILD como Ahorro Publico

Como se evidencio en puntos anteriores, en el Ecuador la RILD ha sufrido
fuertes variaciones durante los ultimos afios, muchas de las cuales ha sido
con tendencia a la baja, lo cual evidencia un grado de debilidad en el
modelo econdmico que ha sido incapaz de mantener un buen nivel de

RILD para los momentos de crisis econdmica. (Diario La Hora, 2013)

Segun Cueva (2013), estas fluctuaciones con tendencia a la baja de la

RILD se explican por los siguientes motivos:

e Por la eliminacion de los bonos de la Agencia de Garantia de
Depésitos (AGD) que fueron heredados de la crisis bancaria, se le
restd un activo al balance del BCE sin contraparte, creando un

vacio contable.

e Por operaciones poco ortodoxas realizadas por el actual régimen,
como lo fue el considerar como “ganancias a favor del BCE”
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aquellos excedentes provenientes del incremento del precio del oro

sin que siquiera el oro resguardado en la RILD haya sido vendido.

e Por la transferencia de recursos de la RILD en posesion del BCE
hacia el sistema financiero publico para que los canalice como
préstamos de mediano y largo plazo. En ese momento, los
recursos monetarios transferidos que formaba parte de la RILD
pasan a formar parte de otros activos del BCE (préstamos a bancos
publicos, por ejemplo) pero ya deja de ser parte de la RILD. Cueva

sostiene que este tipo de decisiones ha ido achicando a la RILD.

Al respecto, el analista econdmico Dr. Pablo Lucio Paredes,
sostiene que “la ciudadania no le presta al Gobierno, a la banca
publica. Le da el dinero a un banquero privado para que lo maneje
y lo resguarde, porque si quisiera darle dinero a la banca publica
iria directamente a depositar en cualquier institucion del Estado y
si quisiera financiar al Gobierno compraria bonos” (Diario La Hora,

2013)

Por lo expuesto, se evidencia que existe una transferencia de recursos
desde la RILD hacia el Tesoro, el cual es canalizado a través del sistema
financiero publico para transformarlo en Ahorro Publico que financia a la

inversion, entre otros, para viviendas.
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La premisa del Gobierno para realizar esta accion, enmarcada en la
regulacion N° 200-2009 del Directorio del BCE, es que el mercado
financiero no ha logrado asignar los recursos con una maxima eficiencia
social dejando aislados a segmentos vulnerables de la poblacidn

ecuatoriana. (Anda, De la Paz Vela, & Castellanos, 2013, pag. 17)

Este nicho en el mercado financiero es el que justifica, para el Gobierno,
la participaciéon de la banca publica de desarrollo, de tal manera que
complementan las actividades de los bancos privados. Los bancos
publicos de desarrollo pueden complementarla actividad de los privados,
operando en actividades socialmente rentables que no resultan atractivas
para el sistema financiero privado, neutralizando asi los fallos del mercado
y aportando a los objetivos de desarrollo de la nacion, neutralizar esa falla

de mercado y, simultaneamente, cumplir con objetivos de desarrollo.

El actual gobierno ha considerado relevante para el Buen Vivir la
reduccion del déficit habitacional, el cual se logra principalmente con el
financiamiento a largo plazo en la compra de viviendas, lo que se
determina en el sector financiero, especificamente, en el nicho de créditos
hipotecarios para viviendas, en el cual los oferentes son las instituciones
financieras que ofertan créditos y los demandantes, las familias
ecuatorianas que desean comprarse una vivienda con financiamiento de

largo plazo.

71



IMPLICACION DEL USO DE LA RESERVA INTERNACIONAL DE
LIBRE DISPONIBILIDAD PARA FINANCIAR EL BIESS

En el afo 2009, los créditos para vivienda ofertados por la banca privada
fueron de 537 millones de ddlares implementado a través de 16.133
operaciones crediticias, con un plazo promedio de 116 meses y una tasa

activa del 11.10%.

Tabla 5. Créditos para vivienda por institucion financiera, 2009

Institucion Financiera | Millones US$ % mercado
Pichincha 166,8 44%
Guayaquil 41,4 1%
Internacional 35,4 9%
Produbanco 27,8 7%
Pacifico 27,4 7%
Bolivariano 26,3 7%
Proamérica 23,4 6%
Rumifahui 16,5 4%
Otros 17,2 4%
TOTAL 382,3 100%

Fuente: Boletin Mensual de Mercados Financieros - BCE

Elaboracioén: Los Autores

De 27 instituciones financieras que operaban en el pais en el afio 2009,
s6lo 14 realizaron operaciones crediticias para financiamiento de

viviendas, y casi todo este mercado con una evidente estructura
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oligopdlica, se concentraba en el Banco del Pichincha, que conjuntamente
con el Banco de Guayaquil y el Banco Internacional, representaban a
sesenta y cinco de cada cien dolares que se otorgaron para financiar

viviendas de familias en el Ecuador.

Aunque no las viviendas y el crédito para viviendas si es un producto rival
y excluyente, no poseen las caracteristicas de bien publico, ademas que
la informacidn crediticia es abundante tanto para el prestatario como para
el prestamista, por lo cual el mercado de créditos para vivienda no tiene

estos fallos del mercado.

Sin embargo, existen dos motivos para que el Estado intervenga debido a

los siguientes fallos del mercado:

e EI acceso a viviendas es una variable fundamental para el
desarrollo humano y el Buen Vivir, ademas que el acceso a
viviendas constituye un patrimonio familiar que incrementa la
riqueza del hogar, sin descartar que la activacion del sector
construccion deriva en un incremento de la generacién de empleos
dandole dinamismo a la economia local y nacional, es decir que se
generan externalidades positivas que motivan a la intervencion del

Estado;

e La estructura de este mercado de créditos para viviendas es
fundamental para el desarrollo (de acuerdo a los criterios del actual

Gobierno) pero mantenia una estructura evidentemente oligopdlica
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al 2009, concentrada en manos de una sola institucion financiera
privada, el Banco del Pichincha, como se aprecia en la Tabla cinco
por lo cual no existia una competencia lo suficientemente

desarrollada para que el mercado sea eficiente.

El régimen del Eco. Rafael Correa Delgado creé al Banco del IESS
(BIESS) y lo puso en funcionamiento a partir del mes de octubre del afo
2010, como un actor estratégico que permitiria acercarse a las metas
planteadas en el Plan Nacional para el Buen Vivir (PNBV) referentes al

acceso a viviendas.

Para ello, era necesario romper las caracteristicas oligopolicas privadas
del mercado de créditos para vivienda que le dan mayor poder de mercado
a las instituciones financieras, procurando su dinamismo y el aumento de
los créditos y plazos para fomentar tanto la demanda de viviendas, y con

ello, la activacion del sector construccion.

La intervencién del BIESS en el mercado de créditos para vivienda,
consecuencia del volumen de recursos monetarios que maneja esta
institucion publica financiera, modifico el poder de mercado y lo convirtio
rapidamente en la institucion lider en la colocacion de créditos
hipotecarios para vivienda, desplazando al banco del Pichincha desde su

primer aino completo de funcionamiento en el mercado.
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De esta manera, aunque se mantiene la estructura oligopdlica del
mercado, ahora es una institucion publica la que lo domina, facilitando a
las politicas y direcciones del gobierno a encauzar sus esfuerzos hacia la

consecucion de los Objetivos de Desarrollo.

Complementariamente, la accidon del BIESS en el mercado de créditos
para vivienda le ha dado mayor dinamismo al mercado de la construccion,
lo cual se evidencia en el mejor desempefio que este ha mostrado en
términos reales, y que se observa en la ilustracién 19, evidenciandose
claramente que existe un crack en el comportamiento del PIB de la
construccion a partir del ano 2011, en el cual el BIESS oper6 durante los

12 meses corridos en el mercado crediticio para viviendas.
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llustracion 19. PIB Real del Sector Construccion

En miles de dodlares del 2007
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Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracién: Los Autores

El sector de la construccién, impulsado por los créditos hipotecarios para
vivienda otorgados por el BIESS, experimentd un importante crecimiento
economico a partir del afio 2011 (en el cual opera el BIESS por primera
vez durante todo el afio), como se aprecia en la Tabla 6, alcanzando tasas
de crecimiento anual que superan incluso al del conjunto de la economia
del Ecuador, y por consecuencia, generando riqueza y empleo

(externalidades positivas).
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Tabla 6. Crecimiento del PIB Real del Sector Construccion y del PIB Real

En porcentaje

AiRo Construccion Total
2007 1,0 2,2
2008 8,8 6,4
2009 2,8 0,6
2010 3,4 3,5
2011 21,6 7,8
2012 14,0 5,1
2013 8,6 4,5

Fuente: Informacién Estadistica Mensual - BCE

Elaboracioén: Los Autores

No obstante, financiar el ahorro publico utilizando los recursos de la RILD,
para los cuales no fueron originalmente concedidos sino que a través de
una resolucion permitieron su uso en el actual gobierno, resulta arriesgado
para el buen desempefio econdmico del Ecuador ya que incrementa
significativamente su vulnerabilidad para enfrentar crisis internacionales y
shocks externos; mas aun si consideramos que la RILD representa en
promedio el 3% del PIB, mientras que la media de la region esta entre el

10% y el 15%. (Diario La Hora, 2013)
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