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Un Marco de Consistencia Macroeconémica para la

Economia Ecuatoriana: Un Regreso a los Fundamentos

Ivan Gachet Diego Grijalva Ana Rivadeneira

Carlos Uribe *

Resumen

Este documento presenta un Modelo de Consistencia Macroeconémica para una economia
dolarizada como la Ecuatoriana. Sobre la base de un simple marco contable que combina la
matriz de contabilidad social con el flujo de fondos, se integran los diferentes sectores de la

economia a través de una matriz de ingresos, gastos, ahorro y acumulacién de activos y
pasivos. Esto se hace mediante la Matriz de Consistencia desarrollada por Easterly (1989),
ya que especifica los vinculos entre las fuentes y usos de fondos, asi como entre las cuentas

de cada sector institucional. Este enfoque garantiza la consistencia de la informacién
procedente de diferentes fuentes de tal manera que se cumple con las restricciones
presupuestarias intra- e intersectoriales para cada uno de los cinco sectores y para la
economia en su conjunto. De este modelo es posible obtener una estimacién de la liquidez,
los subsidios del gobierno, y las brechas de la economia ecuatoriana.

Abstract

This document presents a Macroeconomic Consistency Model for a dollarized economy
such as Ecuador. Based on a simply accounting framework that combined the social
accounting matrix with the flow of funds, we integrate the different sectors of the
economics through a matrix of income, expenditure, saving, and asset and liability
accumulation. This is done by using Easterly’s (1989) Consistency Accounting Matrix
which specifies the linkages between sources and uses of funds as well as between
institutional sector accounts. This approach ensures the numerical consistency of data
drawn from different sources in such a way that, both, the sectoral budget constraints as
well as the overall economy-wide budget constraints are simultaneously satisfied. From this
model we were able to estimate the liquidity of the economy, the actual amount of
government subsidies, and the gaps in the ecuadorian economy.

*Funcionarios de la Direccién de Investigaciones Econémicas del Banco Central de
Ecuador. Los autores agradecen a Miguel Acosta y Wilson Pérez por el apoyo brindado
para que este proyecto se concrete. También agradecemos la colaboracién a Danilo Estrella,
Ramiro Pérez, Wilson Vera y Diego Benitez por su apoyo a través de provisién de informa-
cién y las discusiones metodolégicas sobre la elaboracion de las estadisticas a lo largo de todo
el proyecto. Los comentarios vertidos en este documento son de exclusiva responsabilidad de
los autores y no representan la posicién oficial del Banco Central del Ecuador.
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1. Introduccion

El fin dltimo de las politicas macroeconémicas monetaria y fiscal es pro-
mover el crecimiento y el desarrollo de un pais en el corto y largo plazos. Pese
a ello, existe un alto grado de incertidumbre respecto de la relacién existente
entre politicas y objetivos concretos. La literatura que analiza esta relacion
concluye que si bien “las politicas importan,” la conexién entre el manejo
econémico en el corto plazo y el crecimiento en el largo plazo contintia siendo
una de las dreas més controversiales al interior del andlisis econémico. En par-
ticular, debido a que los distintos elementos de la politica econémica tienden a
correlacionarse -por ejemplo, altas tasas de inflacién suelen estar acompanadas
de inestabilidad politica, elevados déficits fiscales, baja inversién en infraestruc-
tura, entre otros- los estudios empiricos no han podido identificar con certeza
qué factores de la politica macroeconémica son relevantes y cuéles no (Temple
1999). Adicionalmente, la conexién entre crecimiento y desarrollo no es ni tan
clara ni tan automdtica como en algiin momento se pensé (Easterly 1999).!
Pese a las dificultades que esto genera en cuanto a la definicién de politicas
apropiadas, también abre un nuevo espacio de acciéon en el que es posible ex-
perimentar y evaluar de forma contextual la incidencia de la politica econémica
pues, como sefialan Ferndndez, Grijalva y Pérez (2006), la fusién del concepto
de desarrollo con el de crecimiento econémico generé un marco para la apli-
cacién de politicas econémicas que en la préactica se orientaron exclusivamente
al segundo, dando como consecuencia logros muy limitados en términos de re-
duccién de la pobreza y de la desigualdad. Ademds, esta limitada concepcion
de la funcién de la politica econémica llevé a que ni siquiera se alcanzaran
los resultados esperados en términos de crecimiento. En este sentido, Easterly
(2007b) demuestra que la falta de logros en términos de desarrollo -especifica-
mente en cuanto a la reduccién de la desigualdad- tiene efectos negativos sobre
el crecimiento econémico.

Algunos estudios tienden a debilitar o calificar conclusiones previas como
por ejemplo los beneficios de la apertura comercial y de la reduccién del tamano
del gobierno, mientras que otros tienden a contradecirlas, como en el caso del
supuesto impacto negativo del crecimiento poblacional y de la desigualdad. Sin
embargo, se debe reconocer también que en varios aspectos importantes, la e-
videncia reciente también confirma la sabiduria convencional por ejemplo en
relacién al importante papel de la profundizacién financiera y del avance tec-
nolégico. En este sentido, Easterly (2007a) concluye que “[e]n el nuevo milenio,
un grupo notablemente amplio de académicos y tomadores de decisién parece
estar de acuerdo en que, después de todo [...], quizds no sabemos cémo alcanzar

LA partir del trabajo de Sen (1999) se establecié definitivamente una separacién entre los
dos conceptos, siendo el desarrollo un concepto mas amplio entendido como la existencia de
oportunidades y de capacidades para la consecucién de las libertades de las personas.
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el desarrollo.” Quizés el cambio mas importante dentro de esta critica radica
en que, como afirma el Banco Mundial (World Bank 2005), se ha desmentido la
vision de que en el contexto de las politicas de desarrollo existe un conjunto de
reglas universales, aplicables independientemente de las condiciones historicas,
culturales, sociales, institucionales y politicas de cada sociedad particular. Por
el contrario, el consenso parece ser que las politicas deben desarrollarse e im-
plementarse de manera contextual desde y para cada sociedad (Rodrik 2007).

Esto plantea un reto dificil pues la direccién a seguir no es tan clara co-
mo se pensaba. Rodrik (2006) resume las dudas existentes al afirmar que “la
pregunta no es si el Consenso de Washington estd vivo o muerto; es qué lo
va a reemplazar.” Por supuesto, esto no implica empezar desde cero. En la
actualidad sabemos mucho acerca del desarrollo. El problema, como senala
(Easterly 2007a) es que “no sabemos c¢émo ir de un punto al otro,” es decir,
no sabemos cémo crear desarrollo.? A la luz de este reconocimiento, se vuelve
indispensable repensar varios de los supuestos no cuestionados ni cuestiona-
bles de hace algunos anos y, especialmente, evaluar su pertinencia o no en
cada contexto particular. De igual forma, considerando la obvia limitacién de
recursos disponibles para llevar adelante politicas de desarrollo, Rodrik, Haus-
mann y Velasco (2005) proponen la necesidad de empezar con un diagndstico
de crecimiento que identifique las restricciones que efectivamente lo limitan.
Sobra decir que dicho esfuerzo no puede estar guiado por un conjunto prede-
terminado de politicas, sino que éstas deben definirse en el camino en funcién
de las restricciones encontradas. Claramente, esto representa un reto para los
disenadores de politicas de los paises en vias de desarrollo, quienes deberan
desarrollar respuestas contingentes frente a contextos especificos en un proce-
SO que necesariamente estard marcado por un alto grado de experimentacion
y aprendizaje (Rodrik 2006).

Ahora bien, este cambio de visién no implica que debamos asumir que
todas las politicas implementadas previamente estuvieron fundamentalmente
erradas y definir el nuevo conjunto de politicas de desarrollo suponiendo que
hacer (todo) lo contrario es el camino a seguir. Para entender este punto cabe
recordar el debate existente a finales de los anos 70 e inicios de los 80. En efec-
to, las politicas propuestas e implementadas por el “Consenso de Washington”
(CW) consistieron a grandes rasgos en el opuesto a las planteadas por la “In-
dustrializacién por Substitucién de Importaciones” (ISI). En este sentido, cabe
recordar que incluso uno de los més fervientes criticos de la implementacién de
las politicas del CW, Stiglitz (2002), afirma que éstas fueron disefiadas para

2En la raiz de este problema radica el hecho de que la teorfa econémica neocldsica es una
teoria estatica no adecuada para entender el proceso inherentemente dindmico del desarrollo.
Para comprender este proceso lo que se requiere es una teoria del cambio econémico, politico
y social (North 2001).
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responder a los problemas reales de América Latina y que tenfan mucho sen-
tido. No obstante, a la luz de los resultados observados,® es claro que este
movimiento pendular no favorece en modo alguno a las metas de crecimiento y
desarrollo. De igual forma, el cambio de perspectiva tampoco implica desechar
las herramientas metodoldgicas asumiendo que las mismas pueden y deben ser
automaéaticamente imputadas a una forma especifica de entender la economfa.

Esta breve discusién en torno a los avances en la teoria y préctica del
crecimiento y desarrollo econémico sirve para situar en contexto a la propues-
ta presentada en este documento. Como se senala en el titulo, la construc-
ciéon de un marco de consistencia significa un regreso a los fundamentos de
la macroeconomia. En la visién estructuralista, una “macroeconomia realista
debe basarse en ‘hechos estilizados,” o generalizaciones empiricas establecidas
de forma jerarquica a nivel macro, sectorial y micro acerca de la economia
en estudio” (Kaldor 1961). Més aun, siguiendo a Taylor (2004), estas genera-
lizaciones empiricas deben entenderse como el resultado de la acciéon de las
relaciones sociales sobre un marco de contabilidad social. Especificamente,
Taylor (2004) afirma que “la macroeconomia se encuentra enmarcada por la
contabilidad social y las relaciones sociales. Las cuentas sociales forman el es-
queleto, y las relaciones sociales alteran la posicion del esqueleto a lo largo del
tiempo historico real.” Este documento plantea que para poder modelar estas
relaciones sociales y en consecuencia poder entender los efectos de diversas
politicas econémicas es necesario volver a pensar la formacion de este esquele-
to. Para ello parte del marco de consistencia propuesto por Easterly (1989)
incorporando las especificidades de la economia ecuatoriana.

Si bien la vision propuesta se encuentra en la base de la macroeconomia
estructural,* no es ni ha sido extrafia a la economia de la corriente principal
que ha dominado la politica macroeconémica en el iltimo par de décadas.
De hecho, como se discute méas adelante, el marco de consistencia fusiona
la metodologia del flujo de fondos (FDF) con la matriz de contabilidad so-
cial (MCS). El FDF constituye probablemente el marco analitico mds usado
alrededor del mundo para realizar politica macroeconémica y es la base de los
esquemas de politica econémica del Fondo Monetario Internacional (FMI) y
del Banco Mundial (BM). De igual forma, la MCS constituye la base para los
modelos de equilibrio general computable (EGC) también ampliamente usados.

Por qué regresar a la consistencia macroeconémica? La respuesta se en-

3Véase Fernandez, Grijalva y Pérez (2006) para una revisién reciente de los resultados de
la aplicacién del Consenso de Washington.

4La macroeconomfa estructural incorpora varias lineas analiticas. Taylor (2004) sefiala
que los fundamentos intelectuales del estructuralismo se encuentran en un conjunto complejo
descrito como “[original, neo-, post-]-[Keynesiano, Kaleckiano, Ricardiano, Marxiano].”
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cuentra en dos momentos, dependiendo de si nuestro interés central se en-
cuentra en el pasado o en el futuro. En el primer caso, las estadisticas de los
diferentes sectores incorporados macroecondémicos muestran una historia de
la economia ecuatoriana que, si bien es consistente intra-sectorialmente, no
necesariamente lo es inter-sectorialmente. Por supuesto, aquello encuentra su
justificacién en aspectos de orden metodolégico y en errores de medicién que
son imposibles de evitar por completo debido a la naturaleza misma del trabajo
de recopilaciéon de datos y a que la metodologia internacional estandar incor-
pora diferentes perspectivas y enfatiza distintos elementos en cada sector. Pese
a ello, retomando la visién estructural (énfasis en la construccién de hechos es-
tilizados) y la necesidad de contextualizar el funcionamiento de la economia (no
podemos asumir ex-ante que la economia ecuatoriana se comporta de acuerdo
a una perspectiva tedrica determinada), es vdlido el esfuerzo de intentar en-
contrar los puntos de consistencia (y los de ausencia de la misma) entre los
sectores macroecondémicos a fin de “crear” una unica historia consistente de
la economia ecuatoriana. Una serie consistente permitird la construccién de
hechos estilizados consistentes y una mejor comprensién del funcionamiento
de la economia ecuatoriana.

Volviendo la mirada hacia adelante, el marco de consistencia garantiza la
consistencia de las previsiones econémicas. Esto limita los grados de libertad
respecto del efecto estimado de una u otra politica econémica pues lo incorpora
dentro de un marco contable que debe cumplirse. Consideremos el siguiente
ejemplo hipotético: Supongamos que las autoridades econémicas de un pais
tienen como objetivo triplicar sus bajas tasas de crecimiento de la economia
de 2.5 %, en promedio de los tltimos diez afos, a 7.5 % en los préximos cinco
anos. Para ello, las autoridades econémicas preven que la inversién se incre-
mente de 17% a 29% del producto. Al mismo tiempo, se tiene previsto que
el déficit del gobierno que representa el 2% del PIB disminuya gradualmente
hasta llegar a un superavit del 11 % del PIB durante este periodo. El consumo
e inversién publica se mantiene constantes 6 % y 4% del producto, respecti-
vamente. También se prevee que la inflacién promedio se mantendrd en los
mismos niveles de los iltimos afios. Por tltimo, también se tiene como meta
que el déficit de cuenta corriente se mantenga constante en alrededor de 3 %
del producto.

Pero, son estas proyecciones consistentes? La respuesta a esta pregunta
solamente puede ser afirmativa en un economia donde comportamiento del
sector privado y financiero no tienen ningun sustento econémico. Por ejemplo,
la inversién privada deberia aumentar del 17 % al 29 % del producto, ya que
la inversién total incrementa en doce puntos porcentuales, mientras que la in-
versién publica se mantiene constante. Para financiar la mayor inversion sin
una variacién en el deficit por cuenta corriente, el ahorro privado tendra que
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aumentar del 22 al 24 por ciento del producto nacional bruto (PNB), mien-
tras que el ahorro publico pasaria de tener un saldo negativo de -3 del PNB a
un saldo positivo del 9 por ciento del PNB. Cabe destacar que el mayor aho-
rro publico es financiado por el aumento de impuestos lo cual reduce la renta
disponible privado; y consecuentemente, el ahorro privado como porcentaje de
la renta disponible tendrd que aumentar atin més, del 22 por ciento al 26 por
ciento. Es dificil concebir de las medidas politicas que inducen una fuerte res-
puesta en el ahorro y la inversién.

Estos valores de ahorro y la inversién también tienen implicaciones dentro
de los agregados financieros. Si suponemos que el 60 por ciento de ahorro va en
la acumulacién de activos financieros, con el 40 por ciento de ir directamente a
la libre inversion financiada. El incremento en la tasa de ahorro implicaria un
aumento en la proporcién de los pasivos financieros con relacion al PIB del 4
al 20 por ciento dentro de los préximos cinco anos. Dado que el déficit publico
se esta reduciendo, las implicaciones para el sector privado de crédito podria
ser aun mayores. Durante los cinco anos de este plan econémico, el crédito del
sector privado se incrementaria del 3 al 8 por ciento del producto; mientras
que el crédito del sector piblico se reduciria del 7 por ciento del PIB a un
valor negativo del -6 % del PIB, lo que implica que el gobierno termine siendo
el acreedor neto al sistema financiero. Este resultado no es matematicamente
imposible, pero es muy poco probable que las acciones politicas, la respuesta
del sector privado, y las condiciones externas podria ser suficientemente fuerte
para generar los resultados de esta economia. Lo que inicialmente parecia una
proyeccién razonablemente factible, se convierte en una utopia cuando se ana-
lizan bajo un marco de consistencia macroeconémica.

En particular, pese a que los supuestos efectos de un conjunto de politicas
parezcan consistentes y, de hecho, satisfagan las restricciones presupuestarias
de cada sector, el marco de consistencia muestra que, al considerar las res-
tricciones inter-sectoriales y de la economia en su conjunto, la ocurrencia de
los mismos implica contradicciones practicamente imposibles de conciliar. Por
esta razon, el marco de consistencia debe servir como base para la evaluacion
de los programas macroeconémicos a desarrollarse en el pais.

Por otra parte, cabe mencionar que, si bien existieron esfuerzos previos que
presentaron un marco de consistencia para la economia ecuatoriana (principal-
mente Pérez y Samaniego 1997), la implementacion del régimen de dolarizacién
supuso cambios a la estructura de la economia que hacen indispensable retomar
su andlisis.’

5El desarrollo de la MCS para el afio 2001 y su reciente actualizacién para el afo 2005
constituyen esfuerzos en esta direccién. Ver Benitez (2005) para una explicacién de la cons-
truccién de la MCS 2001.



GACHET, GRIJALVA, RIVADENEIRA Y URIBE: MODELO DE CONSISTENCIA 11

El documento estd organizado de la siguiente forma. En la siguiente sec-
cién se presenta el concepto de consistencia macroeconémica y se lo relaciona
a nivel tedrico con los distintos enfoques para el modelado macroeconémico
encontrados en la literatura al igual que con los modelos desarrollados ante-
riormente para el caso ecuatoriano. La seccién 3 parte de una version del flujo
econémico especifico para el caso ecuatoriano (que incluye de forma explicita
al sector petrolero) y luego desarrolla las transacciones intra- e intersectoriales
entre los cinco sectores institucionales identificados: Cuentas Nacionales, Sec-
tor Fiscal, Sector Externo, Sector Monetario y la Cuenta Petrolero. También
introduce al Sector Privado que en el marco de consistencia (al igual que en
la mayoria de modelos macroecondémicos) se incluye como residuo. La seccién
4 presenta la Matriz Ecuatoriana de Consistencia Macroeconémica (MECM)
en su forma general y todas las identidades contables intra- e intersectoriales
que la componen. A continuacién se resume la “nueva” historia econémica del
Ecuador para este periodo sobre la base de los datos consistentes. Finalmente,
la seccién 7 recoge las limitaciones del marco de consistencia y los pasos a
seguir en futuras investigaciones.

2. Consistencia macroeconomica

En esta seccién se explica el concepto de consistencia macroeconémica
diferenciando la consistencia contable de la causal y enfatizando las razones
por las que el presente documento se limita a la primera de ellas. De igual
forma, se sitia a este esfuerzo en el contexto de la literatura relacionada a los
modelos macroeconémicos aplicados y, en especial, a los trabajos realizados en
referencia al caso ecuatoriano.

2.1. Significado de la consistencia macroeconémica

Siguiendo a Easterly (1989), “[l]a consistencia es simplemente el reque-
rimiento de que se observen las restricciones presupuestarias para todos los
participantes en una economia.” Este requerimiento se operacionaliza en un
sistema de relaciones contables que enfatizan el hecho de que si un sector gas-
ta mas alla de sus ingresos, este gasto debe ser necesariamente financiado por
el ahorro de otros sectores; y, de igual forma, si este gasto excesivo ocurre a
nivel de toda la economia, el mismo sélo es posible si se financia con recursos
externos. A nivel macroeconémico las restricciones presupuestarias relevantes
se relacionan a las siguientes cuatro identidades: i) la identidad de las cuen-
tas nacionales, ii) la identidad fiscal, iii) la identidad de la balanza de pagos,
y iv) la identidad del sector monetario. A esto se debe anadir la restriccién
presupuestaria del sector privado que, debido a la inherente dificultad que
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SECTOR REAL

Cuentas Nacionales (Moneda Local, Flujo)
Consumo Privado

Consumo del Gobierno General —

(Sueldos + Compras de bienes y servicios)

Grafico 1: Relaciones intersectoriales a nivel macroeconémico
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|, Corrientes

Inversion Privada
Inversion Gobierno General
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Importaciones de bienes y servicios
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{—» Importaciones de bienes y servicios
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Transferencias (netas)
Gobierno
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Inversién directa
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Sector Privado (o/w Bancos) ~ 4——————

Gobierno

Capital de corto plazo (neto)
Sector Privado (o/w Bancos)
Gobierno

Capital

Resultado Global
Financiamiento
Financiamiento doméstico (neto)
Sistema Bancario
Sector no bancario
Financiamiento externo (neto)

SECTOR MONETARIO

Autoridad Monetaria (moneda local,
stock)

——————"| Activos externos netos

Ativos domésticos netos
Crédito neto al gobierno

R Crédito a bancos

Otros items (neto)
Base monetaria
Moneda
Reservas bancarias (encaje)

Sistema Bancario (moneda local, stock)
Activos externos netos
Reservas bancarias (encaje)

Crédito neto al gobierno

Crédito al sector privado

Otros items (neto)
Pasivos con autoridades monetarias
Depositos sector privado

v

Resultado Global
Reservas (Cambio en activos externos netos) 4———

representa su manejo estadistico de forma explicita, en los andlisis de con-
sistencia -incluyendo el presentado en este documento- se considera como un
residuo. El marco de consistencia requiere que todas estas identidades sean
satisfechas de forma simultanea. No obstante, como enfatizan Rao, Samant
y Asher (1999), “[ijncluso si todas las identidades han sido incluidas, éstas
pueden ser satisfechas de manera inconsistente”, tal como se demostrd en el
ejemplo presentado en la introduccién. Para entender la razén para ello con-
viene referirnos al siguiente al grafico 1 que muestra las relaciones entre los
cuatro sectores mencionados.

Como se puede observar, los cuatro sectores comprenden un amplio rango
de interacciones que en un marco de consistencia deben cumplirse de forma
simultdnea. No obstante, las cuentas de cruce no necesariamente tienen los
mismos valores en uno y otro sector.® Por ejemplo, en un mundo ideal, el
consumo del gobierno general en cuentas nacionales, que comprende sueldos
y salarios, y compras de bienes y servicios deberia corresponder con el gasto
corriente del gobierno general proveniente de las cuentas fiscales debido a que
ambas mediciones en principio representan el mismo concepto. Sin embargo, en
la préactica esto no es asi. De esta forma, la identidad de cuentas nacionales se

6Las diferencias se explican debido a la existencia de distintas metodologias, cobertura,
base de registro y temporalidad de las series.
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cumple con un valor del consumo del gobierno y la identidad fiscal se cumple
con un valor distinto que representa el gasto corriente del gobierno. Ambas
identidades se cumplen simultdneamente, pero de forma inconsistente. Gran
parte del trabajo de construir la matriz de consistencia radica precisamente
en evaluar las razones metodolégicas y de medicién que dan lugar a estas di-
ferencias de un sector a otro para, sobre este andlisis, encontrar una solucién
de compromiso -que muchas veces significa tomar uno de los dos datos- y, fi-
nalmente, identificar los mecanismos para que la identidad (o identidades) que
como resultado de esta accién dejan de cumplirse, vuelvan a cuadrar. Esto se
realiza en un proceso iterativo que necesariamente involucra una gran canti-
dad de juicio por parte de quienes construyen la matriz de consistencia. Sin
embargo, a lo largo de este documento intentamos ser lo més transparentes y
claros respecto de nuestros supuestos y decisiones.”

Las diferencias entre los datos de los distintos sectores hacen pensar respec-
to de la factibilidad practica de conciliarlos. De hecho, Ledén, Celi y Carvajal
(1995), en su presentacién del esquema de tres brechas para el caso ecuatoriano
consideran que debido a las diferencias metodoldgicas existentes “[es] compli-
cado integrarlos en estudios que exijan equilibrio contable.” Por ello, proponen
usar unicamente el sistema de cuentas nacionales pues éste abarca por defini-
cién el conjunto de la economia y al ser un sistema integrado garantiza la
consistencia de los datos. Pérez y Samaniego (1997), sin embargo, consideran
que si bien es cierto que el sistema de cuentas nacionales es consistente por
definicién y construccién, presenta algunas limitaciones de cardcter practico
en términos de los objetivos de un marco de consistencia: i) su aplicacién en
la programacion financiera es dificil debido a que una parte de la informacion
requerida proviene de fuentes distintas a la contabilidad nacional, y ii) el sis-
tema de cuentas nacionales ain no incorpora informacién de stocks relativos
al sector monetario.

Esta discusion nos lleva a un punto central: ;Cudl es el uso de un marco
de consistencia? Para responder a esta pregunta es necesario en primer lugar
aclarar que el marco de consistencia “no es un modelo en si mismo, que po-
dria ser usado para realizar proyecciones” (Easterly 1989). Por el contrario,
su uso se limita a ser “un chequeo genérico sobre toda proyeccién realiza-
da por un modelo comportamental explicito o implicito” a lo cual se anade
que “puede ser usado como el fundamento para la construccién de un mode-
lo macroeconémico.” Relacionado al segundo punto existe un uso intermedio
que es servir de base para el analisis macroeconémico general; en este sentido,
el marco de consistencia permite volver a analizar la historia econémica de

"De igual forma, el médulo informético del modelo presenta los elementos necesarios para
entender y trabajar con el marco de consistencia.
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un pafs y en ciertos casos llenar vacios al interior de la misma.? Finalmente,
Pérez y Samaniego (1997) enfatizan el uso del marco de consistencia para la
programacion financiera, tema que debido a su importancia tratamos en la
siguiente seccién. Como se observa, el marco de consistencia tiene multiples
usos; en la discusién que sigue nos enfocaremos en el segundo pues esto nos
permitird analizar a nivel tedrico el lugar que la consistencia ocupa en el mo-
delado macroeconémico.

Como se mencioné en la introduccién, la macroeconomia estructural se basa
en la idea de que todo esfuerzo tedrico debe partir de un andlisis de los hechos
estilizados de una economia, los cuales se expresan en la “contabilidad social,”
que recoge la estructura general de la economia, y las “relaciones sociales,” que
recogen su funcionamiento. Taylor (2004) presenta un extenso tratamiento del
analisis macroeconémico desde esta perspectiva. Debido quizas a los problemas
existentes en reconciliar distintas fuentes de informacién, Taylor enfatiza el uso
de las cuentas nacionales para la comprension del sector real de la economia,
y las cuentas del flujo de fondos para el sector financiero. A nivel operativo,
los datos provenientes de las cuentas nacionales se recopilan en la matriz de
contabilidad social (MCS), que muestra la estructura econémica de un pafs y
los flujos de ingresos y egresos de los diferentes sectores y agentes econdmicos.
Si anadimos el flujo de fondos (FDF) tendremos un resumen de la economia
tanto sobre como bajo la linea a partir del cual es posible construir diversos
modelos macroecondémicos. Una alternativa a esta base contable es precisa-
mente la matriz de consistencia, que se discute méas adelante.

La naturaleza concreta del modelo desarrollado dependerd del tipo de “rela-
ciones sociales” que se imputen a las identidades contables, pero estas tltimas
no definen a priori una perspectiva teérica.’ Asi por ejemplo, un modelo que
parta de la identificacién de los grupos de actores y de las instituciones que
pueden ejercer control sobre los precios, enfatice la estructura distributiva de
la economia y trabaje las interrelaciones econémicas en términos nominales
se encontraria en una perspectiva estructural o post-Keynesiana, dependien-
do del mecanismo especifico de fijacién de precios que se incorpore al modelo
y de si la creacion de dinero se considera endégena o no. De igual forma, si

8Rao et al. (1999) realizan precisamente este trabajo para la India sobre un periodo de
casi medio siglo.

9En completo rigor, esta afirmacién debe ser tomada con cautela pues como sefiala Taylor
(2004) en relacién a los datos estadisticos, “las convenciones usadas en la construccién de las
cuentas a nivel macro [no son] definidas de forma objetiva” y, de forma algo irénica pero cierta
en buena medida, continda diciendo que “son construidas de diversas fuentes (o cocinadas
de diversos ingredientes) con mucha controversia metodolégica a lo largo del camino.” M4s
alld de que esto pueda ser cierto, no existe una alternativa metodoldgica bien especificada
de relevancia en la préactica. En otras palabras, si bien la forma de construir las estadisticas
macroecondémicas enfrenta varios problemas, es lo mejor que se tiene a disposicién y, ademds,
parece seguro afirmar que siempre es mejor tener algin dato a no tener ninguno.
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el modelo enfatiza los procesos de optimizacién a nivel microeconémico por
parte de agentes individuales con expectativas racionales, incorpora la teoria
cuantitativa del dinero desarrollado en el esquema monetarista y asume que
los mercados se equilibran en condiciones de pleno empleo, éste se encontraria
dentro de una perspectiva neoclasica o, si ademas se elimina la distincién entre
el corto y el largo plazo en el anélisis de las fluctuaciones y tendencias econémi-
cas, en una perspectiva de la teoria del ciclo econémico real. Finalmente, si el
modelo asume la linea neoclasica, pero introduce imperfecciones que hacen
que en equilibrio los mercados no se encuentren en pleno empleo, entonces
pertenecerd a la linea neo-Keynesiana.'® Pero, més alld de estas diferencias,
queremos enfatizar dos puntos: i) que en su aplicacién practica todas las vi-
siones tedricas requieren de algin tipo de base contable, y ii) que el cardcter
del modelo estd determinado por la visién tedrica del modelador, la cual se
incorpora a la base contable en la forma de ecuaciones de comportamiento en
un momento completamente distinto y separado de la construccién estadistica.

Estos dos momentos tienen su contraparte en términos de consistencia.
Por un lado, la consistencia contable hace referencia a los datos estadisticos
per se, especificamente en relacién a que ellos deben cumplir con las restric-
ciones presupuestarias intra- e intersectoriales. Por otro lado, la denominada
consistencia causal se refiere al proceso de incorporaciéon de las ecuaciones de
comportamiento y exige consistencia en términos de la causalidad que estas
ecuaciones incorporan al modelo.

El marco de consistencia desarrollado en este documento se limita al primer
momento: la consistencia contable. De esta forma deseamos llevar al centro del
debate la critica de preseleccion, segun la cual al seleccionar las funciones,
parametros y cierres del modelo, implicitamente se define los resultados del
mismo. Dicho de otro modo, de acuerdo a esta critica, el caracter de las ecua-
ciones de comportamiento del modelo determina el caricter de los resultados
del mismo. En tal sentido, deseamos enfatizar que es necesario partir de un
importante esfuerzo de investigacién que identifique los hechos estilizados de
la economia ecuatoriana en dolarizacion para en funcién de ello determinar
qué sectores de la economia se comportan de acuerdo a qué visiéon tedrica.
Lamentablemente, el pais no cuenta con un estudio sisteméatico que explique
el comportamiento de las variables clave en los modelos econémicos y que per-
mita despejar dudas respecto de visiones contrapuestas del funcionamiento de

10Por supuesto, esta visién general de la clasificacién de un modelo como perteneciente
a una u otra corriente tedrica debe ser tomada sobre todo en un sentido heuristico pues
en la préctica no siempre es posible clasificar de manera precisa a un modelo especifico
dentro de una de ellas. Por ejemplo, los modelos de equilibrio general computable, que en
su nivel fundamental responden a una visién neoclésica, pueden incorporar imperfecciones
de mercado, tornandose neo-Keynesianos, o incluir elementos estructurales de la economia,
en cuyo caso ya no serfa claro en qué visién enmarcarlos.



16 CUESTIONES ECONOMICAS

la economia como por ejemplo si la inversién piblica desplaza (crowding-out)
o actiia como complemento (crowding-in) de la inversién privada, si la dis-
tribucién del valor agregado de la economia se dirige en mayor medida hacia
los capitalistas o hacia los trabajadores y, en consecuencia, cual es su impacto
en el ahorro y la inversién, si el crecimiento observado en los tultimos anos
esta liderado por las exportaciones o por el consumo interno, si la “creacién”
de dinero responde de forma enddgena a la actividad econémica o esta deter-
minada por factores exdégenos a ella,!! la medida en que el equilibrio de los
mercados se caracteriza por el pleno empleo o no, entre otros. Si bien en el pais
existen estudios que responden a varias de estas preguntas, la estructura de la
economia ecuatoriana bajo el régimen de dolarizacién requiere una revisién de
los mismos y el desarrollo de nuevas investigaciones.

2.2. Consistencia y programacion financiera

Como se mencioné al inicio de la seccién anterior, uno de los usos cen-
trales del marco de consistencia se encuentra en la programacion financiera,
que de acuerdo a Easterly (2006) constituye uno de los modelos macroeconémi-
cos aplicados més usados a nivel mundial. La programacion financiera consiste
en un conjunto de medidas de politica macroeconémica cuantitativas y coordi-
nadas que se disenan para alcanzar ciertos objetivos econémicos en el corto o
mediano plazo (generalmente 12 a 18 meses). La restriccién fundamental que
impone el marco es que los objetivos de las politicas econémicas deben ser
consistentes con los objetivos macroeconémicos y los supuestos acerca de la
estructura y desempeno de la economia. Por ello, su fundamento es el Flujo de
Fondos mencionado anteriormente. Bolnick (1999), presenta una interpretacion
de la programacién financiera til para entenderla. Segin este autor, “[e]l andli-
sis de programacién puede ser pensado como correr un modelo de proyeccién en
reversa. Un modelo de proyeccién pregunta jqué resultados macroeconémicos
resultaran de un conjunto determinado de politicas? mientras que un modelo
de programacién pregunta ;qué politicas macroeconémicas son necesarias para
alcanzar un conjunto dado de resultados?”

A raiz del documento de Polak (1957) y hasta la actualidad la programacién
financiera constituye la metodologia bésica utilizada por el FMI en sus progra-
mas de estabilizacién.'? De igual forma, el Banco Mundial usa esencialmente el
mismo esquema contable en sus modelos orientados a evaluar la sostenibilidad

11Si bien en dolarizacién no existe emisién de dinero por parte del Banco Central, sf existen
variaciones en el stock de délares estadounidenses

12En rigor, los modelos utilizados por el FMI incorporan extensiones significativas al con-
junto de ecuaciones bésico que constituye la programacién financiera, las que incluyen esti-
maciones econométricas de las relaciones estructurales subyacentes, ecuaciones estructurales
que permiten endogeneizar algunas variables exdgenas, y médulos de crecimiento.
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fiscal, los denominados modelos RMSM-X, RMSM-XX y MACOR, ordenados
de menor a mayor complejidad.!?

En anos recientes, debido al fracaso generalizado de la implementacién de
los programas de ajuste estructural conducidos por el FMI y el Banco Mundial,
la critica a estas instituciones y a su forma de proceder ha sido significativa.
Quizés quien mas ha empujado esta critica y la ha popularizado en el ambito
académico y de generacién de politicas publicas es Stiglitz (2002). No obstante,
ella ha ido dirigida a las recomendaciones de politicas del FMI y del Banco
Mundial y sélo de forma marginal a la metodologia usada. Al respecto, Easterly
(2006) avanza una critica precisamente en esta linea identificando tres proble-
mas bésicos al interior de la programacién financiera:!* i) la programaciéon
financiera considera dos tipos de variables, enddgenas, es decir aquellas que
son influenciadas por las variables de politicas, y exdgenas, aquellas que no
son influenciadas por las variables de politica y que, en consecuencia, pueden
ser proyectadas de manera independiente a las variables de politica. Sin en-
trar en los detalles técnicos, Easterly muestra que en realidad las variables
exdgenas no son “ortogonales” a las variables de politica, lo cual significa que
la relacion entre ésta ultimas y las variables enddgenas asumida por la pro-
gramacién financiera se encuentra muy distante del mecanismo de transmision
que efectivamente ocurre en la realidad; ii) la programacién financiera asume
sencillas relaciones de comportamiento entre la variable endégena y los re-
sultados econémicos estableciendo pardmetros que se asumen estables en el
tiempo. La evaluacion empirica realizada por Easterly también demuestra que
estos parametros tienden a ser variables a lo largo del tiempo, por lo que una
relacion estatica sencilla no recoge el comportamiento real de la economia;
y iii) existen problemas de medicién. Si bien esto es inevitable, el problema
radica en que al ser comparadas con el potencial efecto de una politica parti-
cular, las magnitudes de los ajustes que se realizan generalmente representan
fracciones considerables del mismo.'® Easterly (2006) es claro en mencionar
que sus criticas van dirigidas a los usos més simples y mecanicos de la progra-
macién financiera, es decir, posiblemente no a la préactica de los economistas
del FMI y del Banco Mundial, quienes incorporan una gran cantidad de juicios
valorativos durante la implementacién del modelo en un proceso iterativo sig-
nificativamente complejo. Pese a ello, su critica es contundente.

Frente a los malos resultados de las politicas econémicas propuestas por
el FMI y el Banco Mundial y la critica a la metodologia en la cual se susten-

13Como ejemplos, véanse los trabajos de Serven (1990) para Chile y Everaert, Garcfa-Pinto
y Ventura (1990) para Turquia.

1 Economistas heterodoxos han criticado las bases mismas del enfoque usado por el FMI
y el Banco Mundial desde hace mucho tiempo. Véase, por ejemplo, Taylor (1987).

151,0s trabajos de Serven (1990) y de Everaert et al. (1990) dan cuenta de la magnitud de
los ajustes.
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tan sus recomendaciones, ;deberiamos simplemente descartar la programacion
financiera? Nuestra respuesta es que no. Si bien la programacién financiera
ha sido usada para llevar adelante los programas de ajuste estructural, tam-
bién puede ser utilizada como herramienta para otro esquema de politicas
macroeconémicas. En este sentido, Bolnick (1999) afirma que “[ljJa progra-
macién financiera es, en esencia, un marco cuantitativo para determinar obje-
tivos de politica que sean consistentes con un conjunto determinado de obje-
tivos macroecondmicos. Por lo tanto, algin enfoque de este tipo seria requerido
como herramienta central para asegurar la estabilidad macroeconémica inclu-
so si la condicionalidad del FMI nunca hubiese sido inventada [las cursivas
son nuestras].” Lo importante, siguiendo a este autor, es la “apropiacién lo-
cal” de las politicas macroecondémicas y el aseguramiento de que los supuestos
estructurales y de comportamiento reflejen la visién local. Esto debido a que
el mayor problema a nivel operacional radica en la determinacién de los va-
lores de los parametros al interior del contexto de la programacién financiera
(Cooper 1991), donde la balanza tradicionalmente ha estado inclinada hacia
el lado del FMI, que de acuerdo a Bolnick (1999) “establece los valores de
los parametros de forma conservadora, creando una fuerte tendencia hacia el
lado austero del rango de los objetivos del programa.” En otras palabras, si
deseamos implementar politicas distintas a las recomendadas por el FMI o el
Banco Mundial, definidas y posiblemente consensuadas a nivel nacional, sigue
siendo necesario partir de un marco de consistencia macroeconémica.

Es claro entonces, tanto de los parrafos previos como de la discusion pre-
sentada en la seccién anterior, que tanto a nivel empirico (en la construccién de
hechos estilizados sobre la informacién de series histéricas, en la evaluacién de
previsiones estadisticas y en la implementacién de un esquema de programacion
financiera) como a nivel tedrico (en la realizacién de modelos basados en una
u otra corriente tedrica) el marco de consistencia juega un rol fundamental. La
motivacion para el enfoque propuesto en este documento radica precisamente
en este hecho. Y es en este sentido también que hemos considerado al mar-
co de consistencia como un regreso a las bases del andlisis macroeconémico
en Ecuador. El marco de consistencia propuesto aqui se resume en la matriz
ecuatoriana de consistencia macroeconémica (MECM). La MECM recoge los
elementos fundamentales tanto del sector real como del sector financiero de
la economia pues la matriz puede ser considerada como una combinacién del
Flujo de Fondos y la MCS (Easterly 1989). En especial, la matriz enfatiza la
igualdad entre las fuentes y los usos de los fondos, distinguiéndolos entre co-
rrientes y de capital, a la vez que presenta las identidades macroeconémicas
de ahorro-inversién e ingreso-gasto de forma que se observa la participacion de
cada sector en la economia. En la siguiente seccion se presenta una breve re-
visién de los estudios en esta linea y en lineas relacionadas que se han realizado
previamente en Ecuador.
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2.3. Estudios previos en Ecuador

Como se mencioné previamente, la MECM no es el primer esfuerzo rea-
lizado en el pais por desarrollar un marco contable consistente, si bien en
ningin trabajo previo se ha puesto tanto énfasis en la consistencia contable
dejando completamente de lado la consistencia causal. En esta seccién se rea-
liza una breve revisién de los estudios previos que han trabajado este tema en
Ecuador.!6

La generacion de modelos macroeconémicos en Ecuador tuvo un gran auge
durante los afios 80 como resultado del proyecto de Planificacion para la Satis-
faccion de las Necesidades Bdsicas impulsado por el Institute of Social Stud-
ies (ISS) y el Programa Regional de Empleo en América Latina y el Caribe
(PREALC) junto con varias instituciones ecuatorianas. En esta linea, Alarcén,
de la Bastida y Vos (1984) proponen un modelo de demanda con coeficientes
constantes sobre una matriz insumo-producto para los anos 1975 y 1980. Par-
tiendo de este trabajo, Kouwenaar (1988a, 1988b) construye una MCS para
1975 y un modelo de equilibrio general computable (EGC) que constituyé el
primer intento de utilizar esta técnica para la planificaciéon econémica en el pais
(Pérez y Samaniego 1997). De ahi en adelante, en el pais de han desarrollado
varios modelos EGC. Jécome (1991) propone un modelo para el andlisis de la
enfermedad holandesa, Jarrin, de la Bastida, Creamer y Serrano (1991) enfa-
tizan la distribucién y el alivio de la pobreza, Creamer (1992) se enfoca en la
distribucién entre capitalistas y trabajadores y Jaramillo (1992) evalda el im-
pacto de la integracién andina. No obstante, como senalan Pérez y Samaniego
(1997), “[s]i bien [estos modelos] aportaron elementos analiticos y numéricos
para comprender un proceso econémico, dificilmente tienen utilidad para el
disenio de politicas publicas y programaciéon macroeconémica”. Como respues-
ta a esta limitacién, Pérez y Acosta (2005) construyen un modelo de equilibrio
general aplicado sobre la MCS 2001. Este modelo, desarrollado por el Banco
Central del Ecuador es el mas usado en la actualidad para la evaluacién de
politicas piblicas y choques macroeconémicos exégenos. El Servicio de Rentas
Internas se encuentran desarrollando extensiones de este modelo que respon-
den a sus necesidades particulares.'”

Utilizando una metodologia distinta, pero siempre sobre la base de la con-
tabilidad nacional, Leén et al. (1995) estudian los (des)equilibrios macroe-
condémicos en términos de las brechas macroeconémicas (fiscal, privada y ex-
terna). Su andlisis, al igual que el propuesto en este documento se centra en la
consistencia contable, sin incorporar ecuaciones de comportamiento de forma

16Una revisién detallada de los modelos macroeconémicos desarrollados para el Ecuador
desde los anos 80 se encuentra en Izurieta (2000).

17El Modelo de Equilibrio General con aplicacién tributaria que se presenta en este volu-
men constituye precisamente una de estas extensiones.
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explicita.!® Por su parte, Hidalgo, Salvador y Astorga (1995), desarrollan un
modelo orientado a la realizaciéon de simulaciones de politica econémica en el
mediano plazo dentro de un marco contable que integra a los sectores real, ex-
terno y fiscal. Como senialan Pérez y Samaniego (1997), uno de los méritos de
este trabajo es el esfuerzo realizado por presentar de manera coherente cifras
provenientes de distintas fuentes de informacién.

A excepcién del trabajo de Hidalgo et al. (1995), todos los estudios men-
cionados parten de la contabilidad nacional -particularmente la MCS, que atn
en la actualidad no incorpora cuentas financieras-, por lo cual todos ellos estan
limitados al lado real de la economia. Pero, incluso el articulo de Hidalgo et
al. (1995) encuentra la misma limitacién pues, si bien incorpora los sectores
real, externo y fiscal, no integra el sector monetario. La unica excepcién en
términos de los modelos EGC es el modelo de Brixen (1995), que incorpora al
andlisis los activos financieros e integra las nociones del FDF.

A parte de los modelos de equilibrio general, existen dos esfuerzos que
de forma implicita intentan incorporar el lado financiero de la economia. En
primer lugar, Barbone y Somensatto (1990) realizan una adaptacién del en-
foque RMSM del Banco Mundial al caso ecuatoriano. Este modelo adopta la
vision de la programacion financiera en cuanto al denominado enfoque mone-
tario de la balanza de pagos.*® Respecto de este modelo, Izurieta (2000) afirma
que “[lJas ecuaciones del lado real de la economia estén [...] determinadas
por los objetivos dados del modelo: crecimiento, baja inflacién y equilibrio ex-
terno”. En segundo lugar, Pérez y Samaniego (1997) desarrollan un modelo
de consistencia macroeconémica, estimado usando datos de 1994, sobre una
base tedrica similar al modelo de programacién financiera -en particular, el
enfoque monetario de la balanza de pagos- con algunas adaptaciones (Izurieta,
2000). Si bien este modelo constituye un avance importante, estd adecuado a
la realidad ecuatoriana pre-dolarizaciéon y particularmente a la existencia de
emision y politica monetaria. Ademds, como senalan los propios autores en las
recomendaciones, es necesario examinar con mayor detalle la especificacion de

18En la seccién 6 se presenta el andlisis de tres brechas para los afios 2004-2006 realizado
con base en la MECM.

98iguiendo a Izurieta (2000), este enfoque considera que los desbalances externos y la
inflacién pueden ser controlados mediante la devaluacién del tipo de cambio y el control de
la oferta de dinero. Los supuestos son que la inflacién, causada por una excesiva demanda
(tipicamente atribuida al sector publico) puede ser controlada mediante restricciones de
crédito mientras que la devaluacién puede ayudar a incrementar las exportaciones y reducir la
demanda de importaciones evitando asi una posible caida en las reservas internacionales. De
esta forma, la programacién financiera apunta a restaurar las reservas mediante la reduccién
del endeudamiento y de la inflacién, asegurando a la vez que el crédito al sector privado no es
desplazado por la demanda del sector publico. En la visién de que existe un desplazamiento
(crowding-out) de la inversién privada por parte de la publica, se requieren medidas de
austeridad fiscal que restrinjan la demanda publica.
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las ecuaciones de comportamiento incorporadas en el modelo.

Creemos que esta tultima frase recoge la relevancia de la critica propuesta
en este documento respecto de la necesidad de empezar a construir un marco
contable histérico consistente que incorpore el lado financiero de la economia y,
sobre esta base, permita desarrollar los hechos estilizados de la economia ecua-
toriana en dolarizacién. Si bien esta critica parece obvia en torno a los mode-
los de cardcter neocldsico, también se aplica a los modelos (neo)estructurales o
(post)Keynesianos que de igual forma imputan un determinado comportamien-
to al marco contable sin justificacion previa del funcionamiento efectivo de la
economia. Asi, por ejemplo, cabe analizar una propuesta reciente que responde
a una visién neo-estructuralista de la economia. SENPLADES (2007) presenta
un modelo de consistencia orientado a evaluar el plan de desarrollo presen-
tado por dicha institucién. El modelo propone un marco analitico agregado
inspirado en el enfoque de tres brechas, con dos cierres posibles: i) cierre con
ajuste privado donde se asume como dado el ahorro primario del gobierno, y
ii) cierre con ajuste publico en el que se asume como dado el ahorro privado.
Sobre esta base se realiza un andlisis de escenarios para los anos 2007-2010
en el que se destaca los potenciales beneficios del plan. Sin entrar en detalles
respecto de los resultados del plan quisiéramos enfatizar un elemento clave
relevante para la discusién que nos concierne aqui. En las conclusiones de este
trabajo se senala que “la ejecucién del Plan tiene la ventaja de generar incre-
mentos en el crecimiento del PIB, los cuales pueden ser incluso mayores si la
eficiencia de la inversién aumenta. Dadas las caracteristicas de las inversiones
planteadas, el Plan tiene la ventaja adicional de generar efectos favorables
también en la inversién privada” (SENPLADES 2007). Si bien en principio la
inversién publica en infraestructura y en otras dreas relevantes para el creci-
miento y el desarrollo podria dar lugar a un aumento en la inversién privada, el
Unico argumento que encontramos en el documento para justificar esta vision
se presenta de la siguiente forma: “[s]i se supone, como pareceria realista bajo
las actuales condiciones de la economia ecuatoriana- que no hay crowding-
out (desplazamiento) de la inversién privada por parte de la piblica sino que,
por el contrario, prevalecen relaciones de complementariedad entre ambas, el
aumento de la inversién ptblica previsto por el Plan induciria un aumento
simultaneo de la inversion agregada y, todo lo deméas constante, un aumento
concomitante de la tasa de crecimiento de la economia (SENPLADES 2007).
Es decir, al menos en cuanto a la relacion entre inversién privada y publi-
ca, las conclusiones siguen a los supuestos. De ahi que la critica mencionada
previamente no sélo se aplique a las propuestas de politicas desarrolladas des-
de una perspectiva neocldsica, sino también desde enfoques menos ortodoxos.2°

20Respecto de esta relacién particular, es imprescindible revisar el trabajo de Izurieta
(2000), quien muestra que la gran mayorfa de modelos macroeconémicos desarrollados en
Ecuador incorporan ez-ante ecuaciones de comportamiento que asumen ya sea crowding-out
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Es clara entonces la urgente necesidad de repensar el andlisis macroe-
conémico en Ecuador a partir de un marco de consistencia. El resto del do-
cumento presenta la MECM para el periodo 2004-2006 y desarrolla algunas
aplicaciones bésicas.?!

3. El Flujo Econémico en Ecuador

Como se menciond en la seccién anterior, la presente secciéon busca pre-
sentar, de la manera mas detallada posible, el comportamiento del flujo econémi-
co y las relaciones transaccionales entre agentes para el caso de la economia
ecuatoriana. Debido a la considerable intervencion del Estado en la Economia,
22 se tomaré como centro de este anélisis al Sector Piiblico no Financiero. Para
la construccién de este flujo, se divide a la economia en los siguientes sectores
institucionales:

1. El Sector Fiscal: siguiendo los trabajos de Easterly (1989), Evaraert et al.
(1990), Rao et al. (1999) y Serven (1990) incluye tinicamente al Gobier-
no Central. El resto de entidades del Sector Publico no Financiero: los
Gobiernos Seccionales y Locales, las Empresas Publicas no Financieras
y el Resto de Entidades del Sector Publico no Financiero se registran en
el sector privado.

2. El Sector Monetario: incluye a las entidades financieras publicas, entre
ellas, el Banco Central del Ecuador), y las entidades financieras privadas;
ambas residentes.

3. El Sector Privado: compuesto por los hogares, las empresas privadas
residentes en el territorio nacional y las empresas publicas no financieras.

4. El Resto del Mundo: que se lo puede dividir en dos subsectores, el co-
mercial y el financiero.

o crowding-in, pero ninguno analiza esta relacién de forma empirica. Este autor concluye
ademds que las relaciones financieras entre el sector publico y privado durante el periodo
1971-1999 puede mas bien caracterizarse por una dindmica de bailing-out en el que el crédito
del sector piblico ha estado liderado no por la demanda del sector piblico, sino por las
demandas de financiamiento del sector privado.

21M4s alld de la necesidad de un marco contable, el debate en torno a que este marco
esté basado exclusivamente en cuentas nacionales o en la integracién de los distintos sectores
de la economia no estd cerrado y existen argumentos a favor y en contra. En términos
generales, ambas lineas analiticas convergen en la medida en que se identifiquen puntos de
encuentro entre las distintas metodologias y se reduzcan los errores de medicién. La Direccién
de Estudios de Banco Central del Ecuador esta llevando adelante importantes esfuerzos en
esta direccién.

22Durante el periodo 2002 - 2006, el gasto total del Sector Ptblico no Financiero representd,
en promedio, el 24 % del Producto Interno Bruto.
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5. Cuenta Petrolera: que contiene los recursos naturales que, después de
un periodo extractivo, formardn parte del mercado de factores. Dentro
de este sector se distingue, Unicamente, el petréleo, por medio de una
cuenta patrimonial.

Ademas de estos sectores, se presentan los siguientes mercados:

1. El Mercado de Bienes y Servicios: en el cual, como su nombre lo indica,
los agentes intercambian bienes y servicios.

2. El Mercado de Factores: en el que se intercambian factores de produccion
(i.e. trabajo, capital y recursos naturales) a sus respectivos precios de
factores (i.e. salarios, rendimiento, etc.).

3. El Mercado Financiero: en el que se reciben los ahorros de unos agentes
y, por medio de la intermediacién financiera, se suplen las necesidades de
financiamiento de otros agentes.

4. El Mercado Ezterno de Bienes y Servicios: que es aquel en el que el in-
tercambio de bienes y servicios se realiza entre residentes y no residentes.

5. El Mercado Externo Financiero: en el cual la intermediacién financiera
se realiza, una vez mas, entre residentes y no residentes. Sin embargo,
en este caso es posible que se suplan necesidades de financiamiento sin
intermediacién financiera, como es el caso de los préstamos contraidos
entre Gobiernos.

3.1. Transacciones del Sector Fiscal

El Gobierno General incluye al poder ejecutivo con sus respectivos minis-
terios, el poder legislativo y el poder judicial. Este recibe ingresos por concepto
de pago de impuestos por parte del sector privado y las empresas piiblicas no
financieras y por concepto de exportaciones de petréleo crudo®® y por ven-
ta de derivados de petréleo; estos tltimos implican una transaccién entre las
Empresas Publicas no Financieras (especificamente, PETROECUADOR), las
empresas privadas (por concepto de regalias) y el Gobierno Central.

Los Gobiernos Seccionales y Locales estdn compuestos por los consejos
provinciales y los municipios, principalmente. Este subsector recibe ingresos
de las transferencias del Gobierno Central, de las tasas e impuestos que co-
bran al sector privado y parte de los ingresos generados por las exportaciones

23GSiguiendo las recomendaciones del Manual de Estadisticas Financieras del Gobierno
en su versién 2001 los ingresos derivados de la extraccién de recursos del subsuelo, tales
como el petrdleo, se consideran como una fuente de financiamiento y, por lo tanto, deben ser
registrados bajo la linea.
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de petréleo crudo. Todos estos recursos los destinan a realizar pagos al sector
privado por concepto de salarios y compra de bienes y servicios y gastos de
capital e inversién. Ademas, este subsector puede contraer deuda interna o en
el exterior con el aval del Gobierno Central y inicamente para destinar dichos
recursos a gastos de inversion.

El Gobierno General también incluye al Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social. Debido a las caracteristicas financieras de la Seguridad Social publica
en el Ecuador, el Gobierno Central y el Sector Privado mantienen relaciones
de flujo de recursos por concepto de ahorro y financiamiento con este subsec-
tor. Sus ingresos provienen, principalmente, de las transferencias que realiza
el sector privado y del pago de intereses que realiza el sector privado y el Go-
bierno Central. Los gastos involucran los préstamos netos a estos sectores y
subsectores ademés de gastos de inversion.

Por otro lado, los gastos los destina a pago de factores, que se traduce en
sueldos y salarios, principalmente, por lo que implica una transacciéon con el
sector privado; existen transferencias, en efectivo o en especie, en la forma de
subsidios que se dirigen, de igual manera, al sector privado; ademas, estdn los
gastos de consumo de bienes y servicios e inversién. El ahorro y las necesidades
de financiamiento de este sector implican relaciones con el sector financiero
nacional y externo.

3.2. Transacciones del Sector Monetario

El papel principal de este sector en el Ecuador es aquel relacionado con
las actividades de intermediacion financiera. Incluye a las entidades financieras
tanto publicas como privadas. En este sentido, el sector recepta el ahorro del
Gobierno General y el Sector Privado y con estos otorga créditos a estos mis-
mos sectores para suplir sus necesidades de financiamiento.

Debido a que la economia ecuatoriana mantiene un sistema monetario de
dolarizacion, la transaccién entre este sector y el resto de la economia en lo
que se refiere a la emision de moneda es méds bien marginal ya que incluye
unicamente la emisién de moneda fraccionaria.

Ademaés de estas relaciones intersectoriales, existe una relacién entre este
sector y el sector financiero externo, principalmente por la tenencia de activos
y pasivos externos por parte del sistema financiero nacional.
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3.3. Transacciones del Sector Privado

El sector privado se compone por los hogares y las firmas incluyendo a
las empresas publicas no financieras y al resto de entidades del sector ptblico
no financiero. Este sector, como se explicé anteriormente, mantiene transac-
ciones con el Gobierno General: recibe transferencias del gobierno (sean estas
en efectivo o en especie) y paga impuestos y tasas. Ademds, importa y exporta
bienes y servicios, por lo que mantiene relaciones con el Resto del Mundo.

En la parte financiera, deposita sus ahorros en el sistema financiero na-
cional y externo; y, ademas, suple sus necesidades de financiamiento mediante
transacciones con estos dos sectores.

Las Empresas Publicas no Financieras incluyen a todas las empresas cuya
participaciéon es mayoritariamente estatal. Dichas empresas reciben ingresos
por concepto de transferencias desde el Gobierno Central y por los pagos reali-
zados por el resto del Sector Fiscal y el Sector Privado por sus mismas activi-
dades empresariales. Por otro lado, destinan estos ingresos al pago al sector
privado por la utilizacién de los factores de produccién y a gastos de inver-
sién. Ademsds, se reconoce un vinculo entre estas empresas (especificamente
PETROECUADOR) y la Cuenta Petrolera, con lo que se vincula ademds con
el Gobierno Central y el resto del sector fiscal por concepto de la distribu-
cién de los ingresos generados por la exportacién de petréleo crudo y venta de
derivados de petréleo.?* Estas empresas también pueden ahorrar o suplir sus
necesidades de financiamiento en los mercados financieros nacionales o exter-
nos; por lo que se genera un pago de intereses, lo que implica un flujo entre el
subsector y los sectores financieros nacionales y externos. Por la metodologia
aplicada, estas transacciones se registran en el sector privado.

Este sector también incluye al Resto de Entidades del Sector Ptblico no
Financiero, el cual mantiene una relacién estrecha, tanto con el Gobierno Ge-
neral como con el Sector Privado. Marginalmente, recibe transferencias desde
el Gobierno General y las Empresas Publicas no Financieras ya que a este
grupo pertenecen las Universidades y Escuelas Politécnicas estatales.

3.4. Transacciones del Resto del Mundo

En este sector se registran dos tipos de transacciones: i) las comerciales
que principalmente se realizan con el Gobierno General y el Sector Privado;
y, ii) las financieras en donde se registra el ahorros y las necesidades de finan-
ciamiento del Gobierno General y el Sector Privado, ademaés de las relaciones

24Cabe sefialar que la Matriz de Consistencia tinicamente refleja la transaccién final entre
la Cuenta Petrolera y el Gobierno General; es decir, no se hace explicita la transaccién inicial
entre la Cuenta Petrolera y el Gobierno General.
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existentes con el Sector Monetario nacional.

3.5. Cuenta Petrolera

La Cuenta Petrolera incluye tinicamente al patrimonio del estado que se
refiere a las reservas probadas, probables y recuperables de petréleo crudo.?®
Atun cuando este sector deberia formar parte del Sector Publico no Financiero
(por mandato constitucional, todos los recursos naturales del subsuelo son de
propiedad del Estado), por cuestiones analiticas se ha decidido tratarlo a parte.

En este caso, no existen transacciones propiamente dichas. Lo que se busca
es reflejar las actividades extractivas tanto de empresas privadas como de em-
presas publicas. Asi, estas firmas extraen el petréleo del patrimonio del estado,
y éste se convierte en un factor de produccion el cual, en su mayoria, serd ex-
portado. De estas actividades se derivan ingresos para el Gobierno General
y para el Sector Privado. La matriz que se presenta en la siguiente seccién
registra los ingresos que obtiene el Gobierno General.

4. Matriz Ecuatoriana de Consistencia Macro-
econdomica

El objetivo de consistencia macroeconémica es, una vez reconocidos los
sectores institucionales de la economia y los flujos econémicos existentes entre
ellos, verificar que dichos flujos cumplan con las restricciones presupuestarias
de cada uno de los sectores de manera simultdnea (Easterly, 1989). La pre-
sentacién en forma matricial muestra explicitamente todas las interrelaciones
existentes entre cada uno de los sectores y permite facilitar la verificacién del
cumplimiento de las restricciones presupuestarias.

Como se observa en la gréfico (2), en una matriz de consistencia macroe-
condémica se pueden identificar cuatro cuadrantes principales y una fila y una
columna de totales. El primer cuadrante (C'C) presenta la Cuenta Corriente
desagregada por sector institucional; el segundo cuadrante (CK) incluye los
flujos que forman parte de la Cuenta de Capital de cada sector (bdsicamente,
presenta la inversién desagregada por sector institucional); el tercer cuadrante

?5La Ley de Hidrocarburos define a las Reservas Probadas como la cantidad de petréleo y
gas que se estima recuperable de campos conocidos, bajo condiciones econémicas y operativas
existentes. Por otro lado, define a las Reservas Probables como aquellas cuya presencia en
una zona determinada estan claramente demostradas, pero que las condiciones técnicas y
econdmicas actuales impiden extraerlas, ya sea por el alto costo de extraccién o por la poca
fluidez de los petréleos. Por dltimo, define a las Reservas Recuperables como la proporcién
de hidrocarburos que se puede recuperar de un yacimiento empleando técnicas existentes.



Cuenta Corriente de:

Cuenta Capital de:

Usos (a) Cuentas (b) Gobierno (c) Sector Privado (d)Sector | ) sector Externo| () Cuenta (g) Goblemno ;) 56 ctor Privadol (i) Sector Financiero | (j) Sector Externo| (&) Cuenta {4 yye gion Total Total
Fuentes General Financiero Petrolera General Petrolera
) Consumo del Gobierno|  Consumo del Sector Inversion del . . PIB medido segin
(1) Cuentas Nacionales Sanoral Prvado Exportaciones Goblome General | version Privada Total Inversion | el destino de gasto
mas importaciones
Superduit del Impuestos recaudados
aebiorno por el Gobiermo General Transferencias desde Ingreso Total del
(2) Gobierno General + Transferencias el exterior al gre
Generalsimpuestos | 2 Gobierno General
il recibidas+Aportaciones Gobierno
a la seguridad social
Transferencias del
Gobierno General al Transferencias
Salarios+beneficios | Sector Privado**+Pago ansterenc Ingreso Total def
(3) Sector Privado percibidos por el de oveniontes del s‘imw Privado
Sector Privado | intereses+Prestaciones P
o Sequridad exterior + rentas
Social+Subsidios
(4) Sector Financiero
Transferencias del Transferencias
Gobierno al Exterior + | Corrientes pagadas por Gastos Extemos
(5) Sector Externo Importaciones | pago de intereses por | el Sector Privado + Coniontes
deuda dol Gobierno | Rentas + Pago de
General intereses por deuda
(6) Cuenta Petrolera
[Ahorro y Préstamos de:
Variacién en los Variacién en los Ingresos del
Ahorro del Gobierno réstamos netos del | V1C0n €n el G0 | o poog extemos | Sobiemo por Total
(7) Gobierno General P Interno Neto del | ™ Exportaciones financiamiento del
eneral sector privado al netos del Gobierno "
Gobiemno General petroleras Gobierno General
Gobierno General General s
(participacion)

(8) Sector Privado

Ahorro del Sector
Privado

Variacion en el Crédito
Interno Neto del Sector
Privado

Variacion en los
préstamos externos
netos del Sector
Privado+ Inversion
extranjera directa.

Total
financiamiento del
Sector Privado

(9) Sector Financiero

Variacion en los
Pasivos Financieros
Internos+ Circulante

procedente del

exterior

Variacién en los
Pasivos Monetarios|

(10) Sector Externo

Balance de Cuenta
Corriente

Variacion en la Reserva
Internacional de Libre
Disponibilidad-+ Variacié
n de Activos Externos
Netos+ Circulante
procedente del exterior

Ahorro externo+
Variacion en la

Reserva
Internacional

(1) Cuenta Petrolera

Variacion del Stock
de Capital Petrolero

(12) Ahorro Total

Ahorro del Gobierno
General

Ahorro del Sector
Privado

Balance de Cuenta
Corriente

Ahorro+Balance de
Cuenta Corriente-
Variacion del Stock
de Capital Petrolero

Total

PIB medido segin
el uso de los
recursos+
Importaciones

Usos corrientes del
‘Gobierno General

Usos Corrientes del
Sector Privado

Intercambio externo|
corriente

Inversién del

Gobierno
Generalsingresos
Petroleros

Variacién en los
Activos Netos del
Sector Privado

Variacién en los
Activos Netos
Monetarios

Variacién en los
Préstamos
Externos Netos

Variacion en el
Stock de Capital
Petrolero

Inversién-Variacién
del Stock de Capital
Petrolero

Notas

“Incluye los ingresos del Gobierno Central por Venta de Derivadc

*Incluye subsidios

G OdyBIH

1R B[ Op [eIoua3d ewanbsy :

T.I

TNl RIOUOISISUO)) O ZI

7

BITWIOUOI90I0R

HATY) A VHIANAAVAIY ‘VATVIIYD ‘LAHOVD

1.G VIONHLSISNOD dd OTAAON



28 CUESTIONES ECONOMICAS

(S) estd compuesto por el ahorro desagregado por sector; y, el cuarto cuadran-
te (APN + AAN) presenta la variacién en los préstamos netos y los activos
netos de cada sector. La columna de totales se divide en dos: en primer lugar,
se presenta la inversion total de la economia; en segundo lugar, esta la columna
resume los ingresos totales para la economia y desagregados por sector institu-
cional. De igual manera, la fila de totales se divide en dos: la primera, muestra
el ahorro total de la economia desagregado por sector institucional, mientras
que la segunda presenta los usos totales de los recursos de la economia de-
sagregados por sector. Cabe senalar que las filas representan los recursos con
los que cuenta la economia mientras que las columnas muestran los usos que
se dan a los recursos. Por lo tanto, se obtiene una matriz A (m + 2) x (n + 2)
donde se cumple que a(;,12)1 = G1(n42), i-6. que el total columna de cada sec-
tor debe ser igual al total fila del sector en cuestion con el fin de garantizar el
cumplimiento de las restricciones presupuestarias (los usos corresponden a los
recursos disponibles).

4.1. Estructura de la Matriz para el Caso Ecuatoriano

La Matriz Ecuatoriana de Consistencia Macroeconémica (MECM) refleja
la estructura del sistema econémico presentado en las secciones 2 y 3: existen
cinco sectores (Fiscal, Privado, Monetario, Externo y Cuenta Petrolera)?S. La
primera fila y columna presenta los agregados de Cuentas Nacionales. En re-
sumen, se trata de una matriz cuadrada 13 x 13, donde las dltimas dos filas y
columnas presentan los totales descritos en parrafos anteriores.

La primera fila y la primera columna de la MECM se destinan a reflejar
los agregados de la economia resumidos en las Cuentas Nacionales. La primera
fila incluye los componentes desagregados por sector del PIB medido segin
el consumo y la inversién, mientras que la primera columna contiene a los
componentes desagregados del PIB medido segtun el valor anadido. Es decir,
se tiene:

PIBo+M=(Cy+ 1)+ (Cp+ L)+ X+ M (1)
PIB1)a+M:SUpg+E+7Tp+wp+M (2)
PIB.+ M = PIB,, + M (3)

Donde Cy es el consumo del Gobierno General, I, la inversién del Gobierno
General, C), e I, el consumo y la inversién del Sector Privado respectivamente,

26Recuérdese que el sector Naturaleza incluye tinicamente a la cuenta patrimonial de las
reservas de petrdleo probadas, probables y recuperables.
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X las exportaciones, M las importaciones, Sup, el superdvit operacional del
Gobierno General, T; los impuestos indirectos, 7, los beneficios obtenidos por el
Sector Privado y w,, los salarios percibidos por este mismo sector. Finalmente,
PIB, es el producto interno bruto medido segiin el consumo y la inversion y
PIB,, es el producto interno bruto medido segin el valor anadido.

La segunda fila y segunda columna reflejan los recursos y usos del Gobierno
General. La fila se refiere a las fuentes de ingresos y la columna refleja el destino
de los gastos. Las identidades que resumen estas interrelaciones son:

Yo =Supy +Ti +T +Trpg +Trpg+ Arpss + Ypet (4)
Gg:OngP]ESSJrSubJrT’ngJrT’I’gf+id+if+sg (5)
Y, =G, (6)

Donde Y, muestra el total de ingresos del Gobierno General, T' los im-
puestos recaudados ademads de los indirectos, Try, y T, las transferencias
que el Gobierno General recibe del exterior y del Sector Privado respectiva-
mente, Arpss son las aportaciones que realiza el sector privado a la seguridad
social e Yje; los ingresos petroleros. Por otro lado, G4 es el total de gastos del
Gobierno General, Prgss es el monto de prestaciones de la Seguridad Social al
Sector Privado, Sub el monto destinado a subsidios, Trg, y Tryy las transfe-
rencias que realiza el Gobierno General al Sector Privado y al Sector Externo,
iq es el pago de intereses de la deuda doméstica, is el pago de intereses de la
deuda externa y S, el ahorro generado por este sector.

La tercera fila y la tercera columna representan los componentes de la
restriccién presupuestaria del Sector Privado. La fila presenta las fuentes de
ingreso, mientras que la columna los destinos del gasto. Las siguientes identi-
dades se deben cumplir para que el sector sea consistente; al igual que en los
sectores anteriores, la identidad (9) garantiza el cumplimiento de la restriccién
presupuestaria.

Y, =wp +7mp +Trgp +iq+ Prpss + Sub+Try, + Ryp (7)
GCp = Cp+T + Trypg + Arpss + Trpp + Rpp +igp (8)
Y, = GG, (9)

Donde Ry, son las rentas pagadas por el Sector Externo a agentes privados
residentes, R,¢ las rentas pagadas a agentes no residentes e iy, el pago de
intereses correspondiente a la deuda externa privada.
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La quinta fila y la quinta columna contienen las transacciones que forman
parte de la Cuenta Corriente de la Balanza de pagos. En este caso, la columna
registra los flujos que nacen en agentes no residentes y terminan en manos de
agentes residentes; la fila, por otro lado, registra los flujos que se originan en
agentes residentes y se destinan a agentes no residentes. Las identidades que
garantizan que estos flujos sean consistentes son:

¢pr=X+Trsg+Trsp+ Ry, + BCC (10)
Gr=M+Trgr+ig+ipp+Trpr+Tryr+ Ryy (11)
eer (12)

La identidad (12) presenta el cumplimiento de la restriccién presupuestaria
del sector externo en la cuenta corriente. Ademas, BCC' es el balance de la
cuenta corriente.

La sexta fila y la sexta columna reflejan el movimiento de la cuenta pa-
trimonial de recursos petroleros incluida en el sector naturaleza. La identidad
que garantiza la consistencia en esta cuenta es:

Yoer = AKpet (13)

Que implica que todo el ingreso petrolero percibido por el sector privado
y el sector fiscal se traduce en una disminucién del stock de capital petrolero
contenido en la cuenta patrimonial.

La séptima fila y séptima columna refleja la brecha ahorro inversién para
el sector fiscal. Esta identidad muestra la forma como el Gobierno General
financia la inversiéon que realiza en la economia. Por lo tanto, la restriccion
presupuestaria que se debe cumplir es:

Iy =S8+ APNy.g+ ACINyg + APNyg+ Yo (14)

En este caso, APN,,, es la variacién en los préstamos netos que hace el
Sector Privado al Gobierno General, ACIN, es la variacién en el crédito in-
terno neto y APNy, representa a la variacion en los préstamos externos netos
del Gobierno General.

En lo que respecta al sector privado en las cuentas de ahorro y préstamos
y de capital, la identidad muestra las fuentes de financiamiento del sector
y el uso que se genera. El uso se refleja en una variacién en los activos del
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sector sustentada en el ahorro y el financiamiento generado. La identidad (15)
muestra el cumplimiento de la restriccién presupuestaria para estas cuentas.

AAN, = 8, + ACIN, + APNy, + I[ED (15)

Donde AAN, = I, + APNp.q + APM + APM;. Especificamente, AN, es
la variacién en los activos netos del sector privado, APM es la variacién en los
pasivos financieros internos, APMy es la variacién en los activos financieros
externos, la misma que incluye parte del circulante de la economia; APNy, es
la variacién en los préstamos netos que recibe el sector privado del exterior e
IED es el monto de la inversién extranjera directa neta.

La restriccién del sector financiero, que se presenta en la novena fila y nove-
na columna, exige que la variacién en los pasivos monetarios?” sea igual a la

variacién en los activos del sector financiero. La identidad (16) presenta esta
restriccién.

ACIN, + ACIN, + ARIN + AAN; + APM; = APF; + APM; (16)
Donde ARIN es la variacién neta en la Reserva Internacional de Libre
Disponibilidad, AAN; es la variacién en los activos externos netos, APM;y es
la variacion neta en el circulante procedente del exterior y APF} es la variacion

en los pasivos financieros domésticos.

En el sector externo financiero se debe cumplir que:

APN; = BCC + APMj + ARIN + AAN; (17)

Donde, PNy es la variacion en los préstamos externos netos de la economia.

La tltima fila y la dltima columna antes de los vectores totales, presentan el
movimiento de la cuenta patrimonial que contiene el stock de capital petrolero.

27Para el caso ecuatoriano, el sistema monetario esté dolarizado, por lo que esta variacién
(que una economia con moneda propia serfa la variacién en la M2), incluye a los depdsitos
a la vista, depésitos de ahorro, cuasidinero y emisién de moneda fraccionaria.
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5. Marco de Consistencia para la Economia
Ecuatoriana

En esta seccién se presentan los principales resultados del modelos, asi co-
mo la informacion que se utilizé en el desarrollo de esta herramienta. Los re-
sultados muestran que se analizan a continuacién muestran un conjunto de
datos consistentes de la economia ecuatoriana donde todas las restricciones
presupuestarias de la economia, intra e inter sectoriales, son satisfechas si-
multaneamente.??

5.1. Datos

Para estimar nuestro modelo, utilizamos estadisticas de sintesis que gene-
ra el Banco Central del Ecuador para periodo 2004-2006. Se escoge este periodo
porque al momento de la elaboracion de este documento, la desagregacion de
informacion del Gobierno General solicitada por los autores del modelo sola-
mente estaban disponibles para este periodo.

Para el andlisis del sector real se utiliza la informacién de las cuentas na-
cionales, especificamente, tablas oferta utilizaciéon, donde se reporta el produc-
to interno bruto, importaciones, consumo final de los hogares, consumo final
del gobierno, formaciéon bruta de capital fijo, variacién de existencias y ex-
portaciones. Las transacciones econdmicas, tanto internas como externas del
Gobierno General se obtiene a partir de la matriz de transferencias de ingre-
sos y gastos del gobierno central que se elabora utilizando las liquidaciones
presupuestarfas registradas en el Sistema de Gestién Financiera (SIGEF).?9
Los datos del sector externo se obtienen de la balanza de pagos normalizada,
donde se registran las transacciones que entre residentes y no residentes, y
comprenden de compra y venta con el exterior de bienes y servicios (importa-
ciones y exportaciones), la renta pagada y recibida al y del resto del mundo,
las transferencias recibidas y enviadas, las inversiones que extranjeros realizan
en el pais o las que realizadas por ecuatorianos en el exterior, los préstamos
recibidos y otorgados, el movimiento de deuda externa publica y privada y los
estados contables denominados financiamiento excepcional y posicion de inver-
sién internacional.?® Para analizar el sector monetario se utiliza el panorama

28,3 aplicacién informética del Modelo de Consistencia Macroeconémica se encuentra
disponible en la pagina web del Banco Central del Ecuador.

29Cabe destacar que esta informacién esta disponible en mayo de cada afio, una vez cerrado
el presupuesto.

30Por pedido de los autores, la balanza de pagos que se utilizo para este estudio tiene
desagregacién adicional en el item otra inversion, especificamente, se solicité que los activos
y pasivos tengan la misma desagregacion.
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financiero, el cual nos proporciona registra todas las operaciones que los distin-
tos agentes econdémicos realizan todos los intermediarios financieros publicos
(e.g. Banco Central, Banco Nacional del Fomente, entre otros) y privados (e.g.
bancos, cooperativas de ahorro y crédito, entre otros). En otras palabras, el
panorama financiero nos permite observar la posicién de activos/pasivios de
todos los intermediarios financieros frente a los demas sectores de la economia.
Finalmente, como se mencioné anteriormente, lo datos del sector privado se
obtiene como residuo.

Un elemento que se debe tener en cuenta en la elaboracion de modelos
de consistencia es la base de registro de las transacciones de las cuentas de
los distintos sectores econémicos. Si bien es cierto que las cuentas nacionales,
balanza de pagos, estadisticas fiscales y monetarias registran las transacciones
reales y financieras de la economia, el momento de registro de estas cuentas
no es el mismo. Asi por ejemplo, las cuentas nacionales y la balanza de pa-
gos registran las transacciones cuando se realiza la transaccién, mientras las
cuentas fiscales registran operaciones efectivas de caja. Tomando en cuenta
estas consideraciones y con el objetivo de guardar la coherencia entre los flujos
reales y financieros de la economia, este tipo de modelos establece variables
endégenas residuales (cuentas de ajustes) que cierran el modelo y aseguran
que las identidades contables se cumplan. Por ejemplo, la variable de cierre del
modelo por arriba de la linea del modelos son los subsidios de combustibles del
gobierno a los hogares.3!

5.2. Comnsistencia Macroeconémica de Ecuador 2004-2006

Durante el periodo 2004-2006,32 de acuerdo a los resultados del mode-
lo, se observa que el crecimiento de la economia ecuatoriana se sustenté en
las inversiones privadas que en promedio representaron alrededor del 19 % del
producto em este periodo. Esta inversién en su mayoria fue financiada por
el ahorro que genera el sector privado, a través de la generacién de lineas de
crédito por parte del sistema financiero. Es importante también destacar los
bajos niveles y reduccion de la inversién extranjera directa en el pais, pasan-
do de 836.9 millones de ddlares en el 2004 cuando se realizé la construccion
del Oleoducto de crudos pesados en el pais a 270.7 millones a finales del ano
2006. Esto ultimo es preocupante si tomamos en cuenta que la inversion ex-
tranjera de dos de nuestros principales socios comerciales Colombia y Pert fue
de acuerdo con las estadisticas del FMI (2007) de 6,641.3 y 2,548.3 millones de
dolares, respectivamente. Estas diferencias sugiere que el Ecuador no tiene un

31En el apéndice A de este documento, luego de una explicacién metodoldgica, se describen
los ajustes y cierres del modelo por arriba y por abajo de la linea.

32E] apéndice B presenta los datos consistentes para los afios 2004-2006; asi como las
matrices de consistencia de la economia ecuatoriana



34 CUESTIONES ECONOMICAS

clima de negocios favorables que incentive a los inversionistas internacionales
a traer sus capitales al pais, pero la mismo tiempo se convierte en una oportu-
nidad para reformas institucionales y legales que incentiven un mayor flujo de
inversiones extranjera en el pais. Por ejemplo, el descubrimiento de las minas
de cobre en el sur del pais a inicias de ano, podria convertirse en una opor-
tunidad para atraer inversion extranjera no solo para la explotacién de este
recurso sino también empezar a pensar en el desarrollo de industrias como el
desarrollo de chips para computadoras que utilizan como insumo el cobre, y
asi beneficiarnos de las economias que generan este tipo de actividades; tal y
como lo hizo Irlanda en su momento.

En el sector fiscal se observa una se observa que déficit operacional del go-
bierno general se ha mantenido sin mayores variaciones en alrededor del 2.2 %
del producto.?® Esto implica que los ingresos que genera este sector nos son
suficientes para cumplir con sus obligaciones tales como el pago de sueldos y
salarios a la burocracia, las transferencias al sector privado y al exterior, y los
pagos de intereses de deuda interna y externas que representaron en promedio
7.2%,4.0% y 2.4% del producto a lo argo del periodo de estudio. Esto implica
que este gasto debe ser necesariamente financiado por el ahorro de otros sec-
tores. En este sentido, el modelo muestra que el sistema financiero representa
sblo un pequefio porcentaje del financiamiento del gobierno general. Asi por
ejemplo, el crédito proveniente de este sector solamente represento el 4.5 % de
los 3,077 millones de délares del financiamiento de este sector durante el ano
2004. La mayor parte del financiamiento de este sector provinieron del présta-
mos del sector privado y los ingresos que genera la exportacion de petréleo,
los cuales representan 8.4 % y 4.5 % del producto para el ano 2004, respectiva-
mente.

Por otro lado, si se analizan los resultados de la inversién y ahorro del sector
publico, obtenidos a partir del modelo, se puede comprobar que este sector po-
dria incrementar substancialmente su nivel de inversiones, como resultado de
la eliminacién y /o focalizacién del subsidio a los combustibles que en promedio
represento un desembolso de 1,094.2 millones de délares (alrededor del 3 % del
PIB) durante el periodo 2004-2006. Debido a los altos costos politicos asociados
a una politica encaminada a eliminar subsidios, la focalizaciéon de los mismos
hacia los sectores mas pobres de la sociedad son el paso a seguir aprovechando
la actual estructura y base de beneficiarios del SELBEN3* para seleccionar a
los beneficiarios de los programs sociales en el pais, especificamente, el Bono de

33El déficit operacional de Gobierno General es una cuenta de ajuste dentro del modelos,
por los que su interpretacién debe realizarse con cautela.

34fndice de Seleccién de Beneficiarios. Esta herramienta es similar a la Ficha CAS en Chile
utilizada para estratificar socialmente a las familias que postulan a beneficios sociales en ese
pais.
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Desarrollo Humano. Esta liberacion de recursos permitiria a gobierno impulsar
politicas econémicas de largo plazo, tales como inversiéon en capital humano,
tecnologia y/o incentivar actividades productivas encaminadas a promover el
crecimiento y reducir la pobreza pais.

Asimismo, el modelo evidencia que el sector privado tiene una tasa de a-
horro superior a la inversién total de la economia.?> A manera de ejemplo, en
el ano 2006, mientras que el ahorro del sector privado representé el 28.9 % del
producto, la inversién se ubico en el 23.1 % del producto, es decir, que existi6
una diferencia de supero en 5.8 puntos porcentuales entre las dos variables
durante ese ano. Esto implica que la acumulacién financiera del sector neta
privado es positiva, que se refleja en un aumento de la liquidez en la economia
medida a través de la variacién en los pasivos financieros, compra de bonos del
gobierno, consumo de bienes, servicios e inversion en las actividades propias
de este sector a través del sistema financiero mediante lineas de crédito,?¢ y
una pequena cantidad en la acumulacién de activos extranjeros (0.5 % del PIB
en el afno 2005).

Por 1ltimo, en el sector externo se observa una se observa un significativo
deterioro de la cuenta corriente, ya que de un superdvit del 1.7 % del producto
en el 2004, llega a un déficit del 3.7 % en el 2006. Esto implica que el crecimiento
de los servicios recibidos es mayor que el de los prestados por el pais (sin contar
con los intereses de la deuda externa). La contratacién de deuda externa del
sector publico registra un incremento importante de 1.364 millones de délares
en el ano 2006, resultado de la colocacién bonos global 15 en los mercados
internacionales.

6. Conclusion

Si bien el modelo de consistencia desarrollado en este documento garan-
tiza un equilibrio entre las estadisticas provenientes de los distintos sectores de
la economia ecuatoriana, y a partir de ello se obtener una estimacién obtener
una estimacién de la liquidez, los subsidios del gobierno, y las brechas de la
economia ecuatoriana;” la naturaleza contable de este modelo se constituye

35F] sector privado recibé del gobierno general por concepto de concepto de salarios y
beneficios 32,641.0 millones de délares en el ano 2004, 36,775.1 millones en el 2005 y 41,360.7
millones en el 2006. A esto se deben sumar trasferencias del gobieron donde se incluyen los
subsidios combustibles y el bono de desarrollo humano que ascendieron a 1,445.4 millones
de ddlares en el 2004, 1,401.4 millones en el 2005 y 1,443.9 millones en el 2006. Estos rubros
se constituyen en la principal fuente de ingresos de este sector.

36En promedio durante el periodo 2004-2006, el crédito representé alrededor del 10 % de
ahorro del sector privado.

37Otras aplicacién del Modelo de Consistencia Macroeconémica, es evaluar, la consis-
tencia de las previsiones macroeconémicas del Banco Central del Ecuador utilizada en la
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en un limitante para evaluacién de politicas ya que no incorpora ecuaciones de
comportamiento que permitan medir la causalidad entre las distintas variables
macroecondémicas. Para ello, es importante volver a insistir en la necesidades de
realizar un estudio profundo sobre los hechos estilizados de la economia ecua-
toriana, con el fin Ultimo de contribuir a orientar la especificacién y desarrollo
de modelos macroeconémicos, tanto en términos de los sectores que se deben
cubrir como de sus caracteristicas principales, y de esta manera sentar las
bases para evaluar modelos macroeconémicos que busquen describir la estruc-
tura de la economia ecuatoriana. Este tipo de investigaciones ya se realizaron
previo a la dolarizacién de la economia ecuatoriana en el ano 2000, pero el
cambio de régimen monetario hace indispensable realizar actualizaciones y ex-
tensiones de los mismos. Por ejemplo, Marconi y Samaniego (1995) realizaron
una descomposicién desde el lado de la demanda de los factores de crecimiento,
enfatizando la contribucién publica versus privada; Gachet (2005) realizé un
analisis input-output de la economia ecuatoriana sobre datos del ano 1993 con
el objetivo de evaluar los efectos multiplicadores de incrementos en la demanda
final y calcular los encadenamientos productivos que permitan identificar los
sectores clave de la economfa. La relevancia de de este trabajo para la com-
prension y andlisis de la estructura econémica del Ecuador hace indispensable
su actualizacién usando datos del periodo de dolarizacién. En este sentido,
el Modelo de Consistencia Macroeconémica es una importante contribucién
para futuras investigaciones encaminadas a analizar la historia econémica del
Ecuador sobre un marco estadistico consistente, y a partir de ello desarrollar
una bateria de modelos macroeconémicos que combinen las solidas bases tedri-
cas sobre las que se construyen los modelos macros con las particularidades
de la economia ecuatoriana. En este sentido, es importante destacar las pa-
labras de Easterly (1989) cuando sefiala que “[ajun cuando la especificacién
de un modelo de comportamiento es deseada, la coherencia relaciones tienen
un valor inestimable en la definicién de la estructura del modelo. Una buena
comprensién de la consistencia es indispensables en la caja de herramientas de
cualquier macroeconomista.”

programacién macroecondémica que realiza la Direccién de Politicas de la Institucién. Esta
aplicacién del modelo, implica un analisis adicional supuestos macroeconémicos del gobierno
en términos de crecimiento, inversién, gasto publico, entre otros y que se encuentra fuera del
alcance de esta investigacién.
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A. Ajustes realizados para lograr la consisten-
cia

El primer paso para esquematizar los ajustes realizados para lograr la
Consistencia Macroeconémica de las estadisticas sectoriales del Ecuador es
tener en cuenta dos tipos de division: una transversal y una longitudinal.

La primera, se refiere al cumplimiento de las restricciones presupuestarias
de todos los sectores de la economia, la misma que se realiza en dos momen-
tos; el primero incluye las restricciones del sector real (i.e. las cuentas sobre
la linea) y el segundo tiene que ver con la manera cémo los sectores cubren la
brecha ahorro - inversién (i.e. las cuentas bajo la linea).

La segunda division tiene que ver con dos tipos de calculos que llevan a dos
matrices de consistencia distintas. En primer lugar, es necesario calcular como
residuo cuentas para las cuales no se cuenta con dato proveido por ningun
sector ademas de encontrar y medir el nivel de inconsistencias encontradas. El
resultado es una matriz que presenta estos nuevos datos ademas de las dife-
rencias encontradas entre datos que se registran en dos sectores distintos (este
es el caso de, por ejemplo, las exportaciones ya que estas se registran tanto en
cuentas nacionales como en la balanza de pagos).

En segundo lugar, se lleva a cabo un proceso de unificacion de criterios; es
decir, se construye una matriz intersectorial en la que se escoge un sélo dato
en aquellos sectores que cuentan con doble registro y se realiza el ajuste nece-
sario para que se mantenga el cumplimiento de la restricciéon presupuestaria
del sector.

El objetivo de esta seccion es presentar de la manera méas detallada posible
todos los ajustes realizados para lograr la construcciéon del Marco de Consis-
tencia para la economia ecuatoriana en base a la clasificacion propuesta en
parrafos anteriores.

A.1. Ajustes Sobre la Linea
A.1.1. Ajustes Longitudinales

Estos ajustes se realizan en las Cuentas Nacionales, en el Balance Fi-
nanciero del Gobierno General y en los datos del Sector Externo.
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Cuentas Nacionales

En base a la construccion de la Matriz de Consistencia es posible formar
la restriccién presupuestaria sobre la linea para este sector:

Cy+Cp+ X+ 1y + I, = Supy — Sub+
(18)
T+ wp+mp+ M

Dénde C es el consumo del gobierno general, C), es el consumo privado, X
las exportaciones, I, la inversién del gobierno general, I, la inversién privada,
Sup, el superédvit operacional del gobierno general, Sub los subsidios, T; los
impuestos indirectos, w,, los salarios del sector privado, m, los beneficios del
sector privado y M las importaciones.

Todas los datos de las variables que aparecen al lado izquierdo de la ecuacién
(18) provienen de las estadisticas contenidas en las Tablas Oferta Utilizacién
a excepcion de la inversién privada. Para su cdlculo, la inversion total de la
economia, I se registra en las TOU y la inversion del gobierno, 1, estd registra-
da en el Balance Financiero del Gobierno General. En base a esto, la inversion
privada se calcula:

—I1-1, (19)

Respecto al lado derecho, Sup, proviene de la Situacién Financiera del
Sector Publico no Financiero al igual que Sub y T;; M procede de las Tablas
Oferta Utilizacién mientras que el dato correspondiente a wy, y ¢, dejé de pu-
blicarse en 2001. Suponiendo w = wy, + 7 y Rony = Cy + Cp + X + Iy + I,
entonces es posible calcular w como residuo de acuerdo a la siguiente ecuacién:

p

w=Ren — (Sup, —S+T;) — M (20)

En base a este calculo se consigue el cumplimiento de la ecuacién (18). Sin
embargo, como presenta el Cuadro (1), el dato para w genera una inconsis-
tencia de cardcter econdomico: los sueldos y salarios del sector publico son, en
promedio, 3,9% mds grandes que el Producto Interno Bruto de la economia
para los anos estudiados. Esta inconsistencia requiere de un ajuste de caracter
transversal el mismo que se detalla mas adelante.
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Cuadro 1: Salarios y beneficios del Sector Privado y PIB para el periodo 2004-
2006 (Millones de Délares)

Ano  Salarios/Beneficios PIB

w PIB
2004 33,974, 6 32,642, 2
2005 38,365, 1 37,186, 9
2006 42,973, 3 41,401, 8

Gobierno General

Este sector debe cumplir con la siguiente restriccién presupuestaria:

Supg +T; — Sub+ Argss + T + Trpqe+
Trpg + Ypet = Cg + Prpss + Trgp +Trgs+ (21)

id—i-if—l—sg

Dénde Arpgss son las aportaciones del sector privado a la seguridad social,
T son los impuestos recaudados, Tr¢, son las transferencias recibidas desde
el exterior, T, son las transferencias del sector privado al gobierno, Y,.; son
los ingresos petroleros, Prgss son las prestaciones de la seguridad social, T'rg,
son las transferencias al sector privado, Tr4y son las transferencias realizadas
al exterior, iq corresponde al pago de intereses de la deuda doméstica, iy es el
pago de intereses generados por la deuda externa y Sy, es el ahorro del gobierno.

Este sector contiene dos cuentas que no cuentan con un dato publicado: el
ahorro y el superdvit operacional. La primera, responde al resultado del cdlculo
seguin la metodologia del Modelo de Tres Brechas®® que se resume en la siguien-
te ecuacion:

Sy =T —C,—Try (22)

Por otro lado, el superdvit operacional cumple las funciones de cuenta de
ajuste. Suponiendo que Rg = T; — Sub+ Arpss + T +Trpg + Trpg + Yper y
Ug=Cy+ Prpss +Trgp +Trgs +1q +i5 + Sy, entonces Supy se calcula:

38a derivacién de este modelo se explica con detalle en el articulo.
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Sup, = (R — Uy) (23)

El signo negativo se justifica mediante un movimiento contable. Recuérdese
que el balance de situacion financiera del gobierno es un instrumento contable
que siempre debe estar en equilibrio. En general, se acostumbra registrar la
diferencia entre los ingresos y los gastos como un gasto mas para asi guardar
dicho equilibrio. Sin embargo, por metodologia, este registro se realiza dentro
del marco de consistencia como un ingreso; es decir, en lugar de medir la pro-
porcion del ingreso necesario para cubrir el gasto, mide la proporcion del gasto
que llega a ser cubierto por el ingreso. Por esta razon, lo que convencional-
mente es un superdvit, para el modelo de consistencia se registra con signo
negativo, mientras que un déficit se registra con signo positivo. El Cuadro (2)
presenta los valores obtenidos para el periodo 2004-2006.

Cuadro 2: Superdvit y Ahorro del Gobierno 2004-2006 (Millones de Délares)

Afo Sup, Sy
2004 —2,136,0 327,8
2005 —2,123,4 123,9
2006 —2,672,6 233,0

La explicaciéon para el nivel superavitario registrado es estos anos es que
para el balance financiero del Gobierno General el cdlculo del superdvit toma
en cuenta los gastos de capital. Para el Marco de Consistencia, los gastos de
capital son considerados como Inversion y, por lo tanto, no entran el el cdlculo
de esta cuenta.

Otro punto que debe ser tomando en cuenta que la estructura legal reflejada
en estas ecuaciones es anterior a los ultimos ajustes referentes al tratamiento
presupuestario de los ingresos petroleros. Este tema es considerado al realizar
los ajustes transversales.

Sector Externo

En este sector no se realizan ajustes propiamente dichos, sino que simple-
mente se calcula una desagregaciéon que no se encuentra en la fuente de datos
original (i.e. la Balanza de Pagos).
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Por la metodologia del Marco de Consistencia es necesario tener identifica-
do el pago de intereses segun el deudor; es decir, se debe diferenciar si el pago
de intereses lo realiza el gobierno o el sector privado. Para lograr esto, se toma
el dato de pago de intereses del Gobierno General del Balance Financiero del
Gobierno General y, para guardar el total de pago de intereses registrado en
la Balanza de Pagos, se realiza el ajuste respectivo en el pago de intereses por
parte del sector privado.

A.1.2. Ajustes Transversales

El objetivo de los ajustes transversales es conseguir que la consistencia
se de a un nivel intersectorial. Estos ajustes buscan, por un lado, que exista
un sélo dato atin cuando la cuenta tenga dos registros del mismo y por otro,
que se sigan cumpliendo las restricciones presupuestarias para cada sector.

En general, los datos tomados como principales han sido los registrados en
las cuentas monetarias y en la balanza de pagos. Esto se debe a que estos ba-
lances tienen fuentes estadisticas mas robustas que otros sectores.

Cuentas Nacionales

En los registros de Cuentas Nacionales existe un sélo conflicto: el Consumo
del Gobierno General, ya que los datos registrados en las Cuentas Nacionales
no coinciden con el calculo realizado en base a los datos del Balance Financiero
del Gobierno General.

Esta diferencia se debe a que sélo a partir de 2004 el Banco Central del
Ecuador contd con la fuente de datos para la construccion de las matrices del
transferencia del sector publico cuyo resultado final es el Balance Financiero
consolidado para el Gobierno General. Aunque las TOU de 2004 ya debian
utilizar el Balance como fuente para su construccion, esto no se llevé a cabo
debido al efecto significativo sobre la tendencia en el cdlculo del PIB.

Basado en esto, se escoge como dato principal el registrado en el Balance
Financiero del Gobierno General debido a que para su célculo la fuente co-
rresponde a las liquidaciones presupuestarias entregadas por cada una de las
entidades que conforman al Sector Piblico no Financiero.

Este ajuste conlleva uno adicional. Debido a que no es recomendable cam-
biar cifras macroeconémicas fundamentales como el PIB, la diferencia generada
por la variacion del dato del Consumo del Gobierno se absorbe en el Consumo
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Privado. El Cuadro (3) muestra el nuevo conjunto de datos.

Cuadro 3: Datos iniciales vs. Datos Consistentes de Cuentas Nacionales (Mi-
llones de Délares)

Cy Cp
Ano Inicial  Consistente Inicial  Consistente
2004 3.716,3 2.865,2 21.962,5 22.813,6
2005 4.133,6 3.599,1 24.549.9 25.084,5
2006 4.536,2 4.149,7 26.878,6 27.265,1

Gobierno General

El conjunto de estadisticas del Gobierno General tiene varios problemas
generados especialmente por la metodologia de recopilacién de la informacion
de base que sirve para la elaboracién de las cuentas agregadas.

En este sector se registran inconsistencias en las siguientes cuentas: las
transferencias del exterior al gobierno general (I'ryq) y las transferencias del
gobierno al exterior (I'ryy). Para estas cuentas se toman como datos fuertes
los registrados en la Balanza de Pagos y el ajuste lo absorbe de manera directa
el superdvit operacional.

Como se menciond en parrafos anteriores, uno de los ajustes transversales
més importantes tiene que ver con el realizado con el fin de reflejar la nueva
estructura legal del manejo de los ingresos por exportaciones de petréleo den-
tro del marco del Presupuesto General del Estado. Segtin la nueva legislacién®®
los ingresos petroleros, que antes se manejaban como ingresos corrientes, desde
ahora seran considerados como ingresos de capital. La implicacién directa de
este movimiento radica en que una cuenta que antes formaba parte del ingreso
ahora pasa a formar parte del financiamiento. Este cambio genera variaciones
tanto en el ahorro como en el superavit operacional.

A parte de los mencionados en esta seccion, existe una variacién importante
en la cuenta de Transferencias al Sector Privado. Esta variacion serd tratada
a fondo mas adelante, debido a que se genera en el Sector Privado. El Cuadro
(4) presenta los cambios mencionados.
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Cuadro 4: Datos iniciales vs. Datos Consistentes del Gobierno General (Millo-
nes de Dolares)

Supg Trsg
Inicial  Consistente Inicial Consistente
2004 -2.136.,0 -803,1 5,1 134.,6
2005 -2.123.4 -563.,4 8,9 165,4
2006 -2.672,6 -1.051,0 100,2 174,1
T’I“gf Sg
Inicial  Consistente Inicial Consistente
2004 11,9 17,7 327.,8 -642,3
2005 10,8 32,5 123.9 -924,3
2006 8,7 21,6 233.,0 -890,4

Sector Privado

Debido a la dificultad que se encuentra generalmente en la recopilacién de
datos estadisticos que reflejen el comportamiento macroeconémico de los ho-
gares y las empresas privadas, es usual encontrar en Marcos de Consistencia
construidos para otros paises el hecho de que el sector privado sea el sector de
ajuste de todo el modelo.

El proceso de construccion de las cuentas de este sector implica el cruce
entre datos registrados en todos los otros sectores de la economia. Por ello, se
generan ajustes transversales en las siguientes cuentas: Salarios y beneficios
recibidos (w), transferencias del gobierno (I'ryp) y ahorro (Sp).

El cambio en (w) se genera por la variaciéon del Consumo del Gobierno
en las Cuentas Nacionales. Por un lado, el cambio en C,; provoca un cambio
en los Recursos registrados en Cuentas Nacionales, lo cual genera una nueva
variacion en alguna cuenta que forme parte de los usos del mismo sector para
asi guardar el cumplimiento de la restriccién presupuestaria, en este caso, w.

El cambio en T'rgp merece especial atencion. Esto se debe a que una vez
concluido el modelo (i.e. una vez que todos los sectores cuentan con datos con-
sistentes y todas las restricciones presupuestarias de la economia se cumplen)
el dnico sector que mo cumplia con su restriccion presupuestaria era el sector
privado debido a un déficit de recursos.

39Esto hay que confirmarlo y especificar la ley a la que hace referencia.
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Una de las principales falencias de los datos fiscales en el Ecuador es que
no cuentan con un registro real sobre el nivel de subsidios que recibe el sec-
tor privado por parte del Gobierno. Por otro lado, una de las bondades de los
Marcos de Consistencia es el hecho de que reflejan este tipo de falencias de
manera inmediatamente, y es justamente lo que sucede con el déficit registrado
en los recursos del sector.

Es por todo esto que se decide crear una cuenta llamada Errores y Omi-
siones (Subsidios) ligada a Trg,. Si bien esta cuenta absorbe los ajustes realiza-
dos en el resto de sectores, se debe reconocer que parte de ella son los subsidios
no registrados, entre ellos, el subsidio al Gas y otros combustibles. En base a
esto, se calcula:

Trgp =Trg, + EOS (24)

Donde T'rg, son las transferencias del gobierno al sector privado original-

mente registradas en el Balance Financiero del Gobierno General y EOS es la
cuenta de ajuste.

El cambio registrado en el ahorro del sector privado se debe a la metodologia
de cdlculo basada en el Modelo de Tres Brechas. El Cuadro (5) presenta los
valores iniciales y los valores consistentes de las cuentas citadas.

Cuadro 5: Datos iniciales vs. Datos Consistentes del Sector Privado (Millones
de Dolares)

w Trgp

Inicial  Consistente  Inicial  Consistente
2004 33.974,6 32.641,0 424,1 1.445,4
2005 38.365,1 36.775,1 301,4 1.401,4
2006 42.973,3 41.360,7 282,4 1.443.,9

EOS Sp

Inicial Consistente  Inicial Consistente
2004 - 1.021,3 8.583,8 7.732,8
2005 - 1.100,0 10.625,9 10.091,3
2006 - 1.161,5 12.372,3 11.985,7

Finalmente, nétese que la inconsistencia registrada en el ajuste longitudinal
de las Cuentas Nacionales respecto a los valores de w queda resuelta con los
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nuevos valores reflejados en el Cuadro (5).

A.2. Ajustes Bajo la Linea

En esta segunda parte se busca que el financiamiento cubra las brechas
ahorro inversién (S-I) de cada uno de los sectores y de toda la economia, en
general; asegurando asi el cumplimiento de las restricciones intra e intersec-
toriales. Para conseguirlo se tomaron como base las estadisticas del Sector
Externo (provenientes de la Cuenta de Capital y Financiera de la Balanza de
Pagos) por ser las més confiables. Asi, las cuentas de este sector serdn el punto
de partida para ajustar los otros 4 sectores;*® de ellos el Gobierno General
asumira la mayor parte del ajuste total final requerido. Los cambios, al igual
que en la parte real, mantienen la misma clasificacién para mayor claridad.

A.2.1. Ajustes Longitudinales

Los cambios fueron necesarios en las cuentas de los sectores Externo y
Gobierno General. Ademas es aqui donde se hace evidente la separacién de la
Cuenta Petrolera, que deja de contabilizarse sélo dentro del Gobierno General
como un ingreso més. El detalle de los ajustes dentro de cada sector se presenta
en lo que sigue.

Gobierno General

La restriccién financiera del Gobierno General es de la forma:

Ige = Sge + APNprge + ACINg. + APNyye (25)

La informacién que se utilizé para verificar la ecuacién 25 fue la Situacién
financiera del sector publico no financiero. Pero, el hecho de que en estas cuen-
tas el crédito que recibe el Gobierno General sélo esté subdividido entre el
proveniente de instituciones financieras piblicas y del sector privado en gene-
ral, hizo necesario obtener la variacién del crédito interno neto, ACIN., de
las cuentas del sector monetario (i.e. Panorama Financiero) donde se refleja el
crédito otorgado al GG por el sector financiero tanto privado como publico.

Esto es lo que requiere la construccién del marco de consistencia.

40En esta seccién no intervienen las Cuentas Nacionales, pues éstas sélo registran la parte
real, todos los otros sectores se analizan a continuacién.
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Este ajuste ain no es suficiente para la consecucién de la ecuacién 25, razén
por la cual se realizaron cambios posteriores, que se explicaran dentro de los
ajustes transversales.

Cuenta Petrolera

A pesar de que en este trabajo no se considera la parte petrolera como otro
de los sectores, si se introduce un célculo aparte de éste, donde se contabi-
liza una variacién de cuenta corriente, que es la disminucion de las reservas
petroleras por la explotacion, y el uso de los recursos generados por dicha pro-
duccién, que son los ingresos petroleros. La interaccién de esta cuenta con el
gobierno general se explica mas adelante.

Sector Externo

Dentro de este sector, la restricciéon financiera correspondiente senala que
la variacién en los Préstamos Externos Netos hacia cada agente de la economia
doméstica sea igual a la suma del balance en Cuenta Corriente y las variaciones
en el circulante proveniente del exterior, la RILD y los Activos Externos Ne-
tos:4!

APNf = APNfgC + APprr

= BCC + APM; + ARIN + AAN;

Los datos para la construccién del balance sectorial se tomaron de las cuen-
tas de Capital y Financiera de la Balanza de Pagos.

Sin embargo, dado que no se contemplé una cuenta diferente donde se re-
fleje la cuenta de errores y omisiones de la balanza de pagos, se la introdujo
dentro de la variacién de los préstamos externos netos al sector privado, de tal
forma que:

APNApr = APprT + EOSf (27)

41Siguiendo la misma linea de la literatura en que se ha basado la construccién del MECM,
el andlisis del Sector Externo se lo hace desde la posicién del resto del mundo y no desde el
punto de vista doméstico. Por este motivo, la variacién el los PN constituye la inversién del
resto del mundo en nuestro pais, y dicha inversién estd financiada por nuestro endeudamiento
externo.
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Donde APN Ay, son los préstamos externos netos al sector privado ajus-
tados y EOS[ son los errores y omisiones de la balanza de pagos. Este ajuste
permite el cumplimiento de la ecuacién 25. Los préstamos externos al sector
privado antes y después del ajuste se presentan en el cuadro 6, y difieren en la
misma cuantia de la cuenta EOS}, en promedio el 1,9% del PIB de cada ano,
respectivamente.

Cuadro 6: Variacion de los Préstamos Externos Netos al Sector Privado antes y
después del ajuste por la cuenta de Errores y Omisiones (Millones de Délares)

Arno APprr EOSf APNAfpr
2004  -453.7 683,4 2297
2005  -917.1 445.9 -471,2
2006  -824,7 3916 -433,1

A.2.2. Ajustes Transversales

Con los cambios que se trataran en adelante, se completa la consecucién
de unos datos consistentes para la economia ecuatoriana. Como se explicé en el
desarrollo de este trabajo, las cuentas financieras del sector privado son inferi-
das de los otros sectores y por lo tanto absorberan gran parte de los ajustes.
Adicionalmente, debido a la falta de precisiéon con la que se registran las cuen-
tas de financiamiento del gobierno general, este sector serd el que asuma los
ajustes totales y permita cerrar el marco, en 1ltima instancia. Por este motivo
se han dejado los dos sectores mencionados para el final.

Sector Externo

Dentro de la Variacién en los Prestamos Externos Netos al Sector Privado,
se introduce otra cuenta mas, la cuenta de Ajuste, que asegura el cumplimien-
to de las restricciones reales y monetarias dentro del sector externo, después
de los ajustes realizados en ambos tipos de cuentas y explicados anteriormente.

Entonces, la variacién ajustada de los préstamos externos netos al sector
privado queda asf:
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APNAfpr = APprT +u

w=FEOS; + Ajuste (28)

Afortunadamente, dicha cuente de Ajuste, toma un valor infimo para los 3
anos que analiza el modelo como se observa en el cuadro 7

Cuadro 7: Ajuste final de las cuentas financieras del Sector Externo (Millones
de Dolares)

Ano  Ajuste
2004 0,0
2005 0,0
2006  -1,0

Sector Financiero

Dado que existe una discrepancia entre los Otros Activos Externos Netos,
AAN;, registrados por el Panorama Financiero y los de la Balanza de Pagos,
se toma el dato de esta tultima, lo cual afecta el total de la Variacién Neta de
Activos, ya que:

AAN,, = ACIN,. + ACIN,, + ARIN + AAN; (29)

Sabemos que la consistencia dentro del sector financiero se logra cuando:

AAN,, = APM (30)
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Es decir, la variacion de los activos netos es igual a la variaciéon de los
pasivos financieros.*? De tal forma que para lograr el cumplimiento de la res-
triccidn sectorial, se toma como cuenta de ajuste, la Variacion en el Crédito
Interno Neto al Gobierno General, ACIN,.

Los dos ajustes mencionados, que se resumen en el cuadro 8 adquieren una
magnitud promedio del 2,7 % del PIB anual respectivo.

Cuadro 8: Datos iniciales y consistentes de la variacién de los Activos Externos
Netos y el Crédito Interno Neto al gobierno general (Millones de Délares)

AAN; ACIN,
Ano Inicial  Consistente  Inicial Consistente
2004 5144 -356,4 -732,7 1384
2005 517,7 -22.3 -803,4 236,5
2006 1.273,7 135,7 -551,1 586,9

Sector Privado

Debido a la configuracion de todas las cuentas del sector privado, existe un
cambio en la cuenta de financiamiento Variacién de los Préstamos Externos
Netos, debido a que esta proviene del Sector Externo, donde se incluyeron los
Errores y Omisiones asi como el ajuste.

En esta ocasién, para cumplir con la restriccion financiera del sector priva-

do (ecuacién 31).

AAN,, = Spr + ACIN,,. + APNy,, (31)
Con:

42Esta variable incluye la emisién de moneda fraccionaria, los depésitos a la vista las enti-
dades financieras publica y privadas, depdsitos a plazo fijo y otros instrumentos financieros;
y consecuentemente, se constituye en una “prozi” de la liquidez en la economia. Este re-
sultado es consistente con la estimacién de Vera (2007), quien desarrollé metodologia para
cuantificar esta variable para una economia dolarizada como la ecuatoriana.
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AANy, = Iy, + APNyge + APM (32)

Los Préstamos Netos al Gobierno se convierten en la cuenta de ajuste. Los
datos de este ultimo ajuste se presentan a continuacion:

Cuadro 9: Datos iniciales y consistentes de los Préstamos Netos del Sector
Privado al Gobierno General (Millones de Délares)

APNp,g
Ano Inicial  Consistente
2004  678,5 2.728,8

2005 1.428,6 2.475,9
2006  -376,9 3.485.4

Como puede apreciarse en el Cuadro 9, la diferencia que implica el ajuste
que permite la consistencia del sector privado es importante. Esta significa el
6,3%, 2,8% vy 9,3% del PIB de los afios 2004, 2005 y 2006, respectivamente.

Gobierno General

Como se mencioné anteriormente, este sector absorbe los cambios realizados
en los demas sectores. Por este motivo, las cuentas de variacién en los Présta-
mos Netos del Sector Privado (APN,,,), asi como la variacién en el Crédito
Interno Neto (ACIN,), se ven afectadas, debido a que estas provienen de los
sectores Privado y Financiero, respectivamente, donde constituyen cuentas de
ajuste.*3

El principal cambio que se observa es la aparicién de los Ingresos Petroleros
(Y,) como parte del Financiamiento de este sector. Dado que aqui se considera
el petréleo como un sector aparte, con el objetivo de resaltar su caracteristica
de recurso natural no renovable, aparece la cuenta Disminucion del Stock de
Capital Petrolero (VK,), que ahora se considera para calcular la Inversién
Neta del Gobierno General, y que ademads es una cuenta de ajuste. Sus valores
se recogen en el cuadro 10.
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Cuadro 10: Disminucién del Stock de Capital Petrolero (Millones de Délares)

Ano Stock

2004 1.457,4
2005 1.724,8
2006 1.673,7

Esta cuenta permite el cumplimiento de la restricciéon dada por:

I} = 84+ APN,,, + ACIN, + APNy, (33)
Con:

I} =1, + VK, (34)

Donde 7 es la Inversiéon Neta del Gobierno General después de la inclusién
de la cuenta de ajuste, y toma los valores que indica el cuadro 11.

Cuadro 11: Datos iniciales y consistentes de la Inversién Neta del Gobierno
General (Millones de Délares)

Inversion Neta del Gobierno

Ano Inicial Consistente
2004 1.619,9 3.077,3
2005 1.601,4 3.326,2
2006  -376.,9 3.485,4

El hecho de que la inversién neta del gobierno general se incremente con
el ajuste realizado se interpreta como la cantidad de recursos que se deberia
invertir para impedir que la produccién petrolera declive debido al agotamien-

to del recurso; esto implicaria la necesidad de incrementar la inversién en un
4,4% del PIB, en promedio.

43Ver Cuadros 6 y 8
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Finalmente, es necesario acotar que la introduccién de la cuenta VK, im-
plica un desajuste de la Cuenta Petrolera. Su cuantia se indica en el cuadro
X, y su apariciéon nos lleva a una conclusién vital: los datos existente para la
economia del Ecuador no permiten alcanzar la consistencia a nivel general; la
razon es la persistencia de un error estadistico que sobrepasa la dificultad de
medicién de ciertos datos (como los del Sector Privado), y tienen que ver con
descuidos o desfases de la informacion.

Cuadro 12: Diferencia de la Variacién del Stock de Capital Petrolero inicial y
después de los ajustes. Errores estadisticos de las cifras econémicas del Ecuador

Ano  Discrepancia

FEstadistica
2004 -0,8
2005 -29.9
2006 9.0

A.3. Resumen de los Ajustes

Se ha recorrido hasta aqui todos los ajustes realizados a las estadisticas
originalmente recopiladas con el fin de construir un Marco de Consistencia
Macroeconémica para la Economia Ecuatoriana que pueda servir como base
contable para la elaboracién de Modelos Macroeconémicos. El ajuste neto re-
alizado sobre la linea es de 1.871,6; 1.604,6 y 1.557,0 millones de ddlares para
2004, 2005 y 2006 respectivamente que equivale a 5,7 %, 4,3% y 3,8 % del PIB
para cada uno de los anos estudiados.

Esto refleja un proceso efectivo de refinamiento en las metodologias para
elaborar las estadisticas de cada uno de los sectores que forman parte de la
economia ecuatoriana. El cuadro (13) presenta un resumen de los cambios més
significativos.
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Cuadro 13: Cambios principales para lograr Consistencia Macroeconémica (Mi-
llones de Délares y Porcentaje del PIB).

Cuenta 2004 2005 2006
Sobre la Linea
Consumo Privado 851.1 534.5 386.5
Salarios y Beneficios del Sector Privado -1,333.6  -1,589.9 -1,612.6
Superavit Operacional del Gobierno General 1,3329  1,560.0 1,621.6
Transferencias del Gobierno al Sector Privado 1,021.3  1,100.0  1,161.5
Ajuste Neto sobre la Linea 1,871.6 1,604.6 1,557.0
Ajuste Neto (porcentaje PIB) 5.7 4.3 3.8
Bajo la Linea
Variacion en los Préstamos Netos al Gobierno 2,050.3  1,047.3  3,862.3
Crédito Interno Neto al Gobierno General 871.1 1,039.9 1,138.0
Otros Activos Externos Netos del Sector Financiero  -870.8  -1,039.9 -1,138.0
Ajuste Neto bajo la Linea 2,050.6 1,047.3 3,862.3

Ajuste Neto bajo la Linea (porcentaje PIB) 6.3 2.8 9.3
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B. Resultados y Matrices de Consistencia Macroe-
conomica

B.1. Sector Real (Millones de Ddlares)

Sector Real 2004 2005 2006
Total Recursos 42,292.9 49,008.4 55,174.9
Consumo Final 25,678.8 28,683.5 31,414.8
Gobierno General 2,865.2 3,599.1 4,149.7
Privado 22,813.6  25,084.5  27,265.1
Exportaciones de Bienes y Servicios 8,981.7 11,479.8 14,204.4
De las cuales: Ezxportaciones Petroleras 4,405.6 6,148.6 7,930.7
Inversion Total 7,632.4 8,845.0 9,555.7
Gobierno General 1,619.9 1,601.4 1,826.7
Privado 6,012.5 7,243.7 7,728.9
Total Usos 42,292.9 49,008.4 55,174.9
Superavit operacional del Gobierno General

General-subsidios+impuestos indirectos 0.4 381.9 50.1
Salarios y beneficios del Sector Privado 32,641.0 36,775.1 41,360.7
Importaciones de Bienes y Servicios 9,651.4 11,851.4 13,764.1

De las cuales: Importaciones Petroleras 1,030.9 1,706.9 2,437.9



58 CUESTIONES ECONOMICAS

B.2. Gobierno General (Millones de Ddlares)

Cuenta corriente y ahorro 2004 2005 2006
Total Recursos 5,219.6 5,960.5 6,835.4
Superavit operacional -803.1 -563.4  -1,051.0
Impuestos Indirectos 803.7 945.4 1,101.8
(-) Subsidios -0.1 -0.1 -0.7
Aportaciones a la seguridad social 890.6 967.1 1,352.9
Impuestos recaudados 3,668.3  4,076.1 4,703.2
Transferencias 660.2 535.4 729.2
Del exterior 134.6 165.4 174.1
Del sector privado 525.7 370.0 555.1
Intereses recibidos sector privado 0.0 0.0 0.0
Total Usos 5,219.6 5,960.5 6,835.4
Consumo 2,865.2 3,599.1 4,149.7
Prestaciones de seguridad social 702.6 970.9 1,225.9
Transferencias 1,463.0 1,433.8 1,465.5
Al sector privado 1,445.4  1,401.4  1,443.9
Al exterior 17.7 32.5 21.6
A entidades financieras 0.0 0.0 0.0
Pago de Intereses 831.1 881.0 884.8
Internos 241.5 254.8 244.4
Al sector privado no financiero 241.5 254.8 244.4
Al sector financiero 0.0 0.0 0.0
Externos 589.6 626.2 640.4
Ahorro -642.3 -924.3 -890.4

Inversién y Financiamiento

Financiamiento 3,077.3 3,326.2 3,500.4
Ahorro -642.3 -924.3 -890.4

Variacién en los Préstamos Netos 2,124.6  2,319.0 2,121.2
Sector Privado 2,728.8 2,475.9 3,485.4
Sector Externo -604.1 -156.9 -1,364.2
Variacién en el Crédito Interno Neto 138.4 236.5 586.9

Ingresos Petroleros (Participacion) 1,456.6  1,694.9 1,682.6

Inversién Neta del Gobierno General 3,077.3 3,326.2 3,500.4
Inversién 1,619.9 1,601.4  1,826.7
Disminucién del Stock de Capital Petrolero  1,457.4  1,724.8  1,673.7
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B.3. Sector Privado (Millones de Délares)

Cuenta corriente y ahorro 2004 2005 2006
Total Recursos 36,981.9 42,078.8 47,445.0
Salarios + beneficios recibidos 32,641.0  36,775.1 41,360.7
Transferencias recibidas 3,396.8 4,077.9 4,614.0
Del gobierno general 1,445.4 1,401.4 1,443.9
Registradas 424.1 301.4 282.4
Errores y Omisiones (Subsidios) 1,021.3 1,100.0 1,161.5
Del exterior (2) 1,951.5 2,676.6 3,170.1
Prestaciones de la seguridad social 702.6 970.9 1,225.9
Intereses recibidos 241.5 254.8 244.4
Del gobierno general 241.5 254.8 244 .4
Total Usos 36,982.7 42,108.7 47,436.1
Consumo 22,813.6  25,084.5  27,265.1
Impuestos pagados 3,668.3 4,076.1 4,703.2
Aportaciones a la seguridad social 890.6 967.1 1,352.9
Transferencias 1,496.9 1,467.7 1,646.0
Al Gobierno General 525.7 370.0 555.1
Al exterior (3) 971.3 1,097.7 1,090.9
Pago de intereses 379.7 392.1 492.1
Al exterior 379.7 392.1 492.1
Al sector financiero 0.0 0.0 0.0
Ahorro 7,733.5 10,121.2 11,976.8
Variaciéon de activos y financiamiento 2004 2005 2006
Financiamiento 9,989.6 11,196.6 12,640.7
Ahorro 7,733.5 10,121.2 11,976.8
Variacién en el Crédito Interno Neto 1,189.5 1,053.2 827.2
Variacion en los Préstamos Externos Netos 229.7 -471.2 -434.0
Inversién Extranjera Directa Neta 836.9 493.4 270.7
Variacién de Activos 9,989.6 11,196.6 12,640.7
Inversién 6,012.5 7,243.7 7,728.9

Variacién en los Préstamos Netos al Gobierno — 2,728.8 2,475.9 3,485.4
Variacién en los Pasivos Financieros 1,248.4 1,477.0 1,426.3
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B.4. Sector Externo (Millones de Délares)

Cuenta corriente y ahorro 2004 2005 2006
Total Recursos 11,609.7 13,999.8 16,009.0
Importaciones 9,651.4 11,851.4 13,764.1
Transferencias 18.5 120.4 129.9
Del Gobierno General 17.7 32.5 21.6
Del sector privado 0.8 88.0 108.4
Pago de Intereses 969.3 1,018.3 1,132.4
Del Gobierno General 589.6 626.2 640.4
Del sector privado 379.7 392.1 492.1
Rentas enviadas 970.5 1,009.7 982.6
Total Usos 11,609.7 13,999.8 16,009.0
Exportaciones 8,981.7 11,479.8 14,204.4
Petroleras 4,234.0 5,869.8 7,544.5
No petroleras 4,747.7 5,610.0 6,659.9
Transferencias 2,048.7 2,755.6 3,179.2
Al Gobierno General 134.6 165.4 174.1
Al sector privado 1,914.1 2,590.1 3,005.1
Rentas recibidas 374 86.4 165.0
Balance de Cuenta Corriente 541.9 -322.0 -1,539.6

Inversiéon y Financiamiento

Financiamiento 462.5 -134.6 -1,527.5
Balance de cuenta corriente 541.9 -322.0 -1,539.6
Variacién en la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad 276.9 709.6 -123.6
Variacién en los Activos Externos Netos -356.4 -522.3 135.7
Otros Activos Externos Netos -356.4 -522.3 135.7
Variacién en los Préstamos Externos Netos 462.5 -134.6 -1,527.5
Gobierno General -604.1 -156.9 -1,364.2
Sector Privado 229.7 -471.2 -434.0
Préstamos Externos Netos -453.7 -917.1 -824.7
Errores y Omisiones 683.4 445.9 391.6
Ajuste 0.0 0.0 -1.0

Inversién Extranjera Directa Neta 836.9 493.4 270.7
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B.5. Sector Financiero (Millones de Délares)

Inversién y Financiamiento 2004 2005 2006
Variacién neta de activos 1,248.4 1,477.0 1,426.3
Variacién en el crédito interno neto 1,3279  1,289.7 14142
Gobierno General 138.4 236.5 586.9
Sector privado 1,189.5  1,053.2 827.2
Variacién en la Reseva Internacional de Libre Disponibilidad 276.9 709.6 -123.6
Variacién en los Activos Externos Netos -356.4 -522.3 135.7
Otros Activos Externos Netos -356.4 -522.3 135.7

Variacién en los Pasivos Financieros 1,248.4 1,477.0 1,426.3
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B.6.

CUESTIONES ECONOMICAS

Cuenta Petrolera (Millones de Ddlares)

2004 2005 2006

1,457.4 1,724.8 1,673.7

Total Recursos
1,457.4 1,724.8 1,673.7

Variacion en el Stock de Capital

1,456.6 1,694.9 1,682.6

Total Usos
1,456.6 1,694.9 1,682.6

Ingresos petroleros



Cuenta Corrien

Usos
Fuentes

(a) Cuentas
Nacionales

(1) Cuentas
Nacionales

te de:

(b) Gobierno
General

(c) Sector

Privado

(d) Sector
Financiero

(e) Sector

Externo

(f) Cuenta
Petrolera

8.8%

69.9%

27.5%

(g) Gobierno
General

Cuenta Capital de:

(h) Sector
Privado

(i) Sector
Financiero

5.0%

18.4%

(j) Sector
Externo

(k) Cuenta
Petrolera

(1) Inversion

Total

Total

23.4%

129.6%

(2) Gobierno
General

0.0%

15.6%

0.4%

16.0%

(3) Sector
Privado

100.0%

7.3%

6.0%

113.3%

(4) Sector
Financiero

0.0%

(5) Sector
Externo

29.6%

1.9%

41%

35.6%

(6) Cuenta
Petrolera

Ahorro y Préstamos de:

(7) Gobierno
General

-2.0%

8.4%

0.4%

-1.9%

4.5%

(8) Sector
Privado

23.7%

3.6%

3.3%

30.6%

(9) Sector
Financiero

3.8%

3.8%

(10) Sector
Externo

1.7%

0.2%

1.4%

(11) Cuenta
Petrolera

4.5%

-4.5%

(12) Ahorro
Total

-2.0%

23.7%

1.7%

4.5%

23.4%

Total

129.6%

16.0%

113.3%

35.6%

30.6%

3.8%

-4.5%

23.4%

Notas
**Incluye subsidios

$00Z BOTWOUOID0IIRA RIOUISISUO)) Op ZLIFRJ € 00RIN)

HATY) A VHIANAAVAIY ‘VATVIIYD ‘LAHOVD

€9 VIONHLSISNOD dd OTAAON
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Cuenta Corrien
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(b) Gobierno
General

(c) Sector

Privado

(d) Sector
Financiero

(e) Sector
Externo

(f) Cuenta
Petrolera

10.0%

65.9%

34.3%

(g) Gobierno
General

Cuenta Capital de:

(h) Sector
Privado

(i) Sector
Financiero

4.4%

18.7%

(j) Sector
Externo

(k) Cuenta
Petrolera

(1) Inversion

Total

Total

23.1%

133.3%

(2) Gobierno
General

0.1%

16.0%

0.4%

16.5%

(3) Sector
Privado

99.9%

7.0%

7.7%

114.6%

(4) Sector
Financiero

0.0%

(5) Sector
Externo

33.2%

1.6%

3.8%

38.7%

(6) Cuenta
Petrolera

Ahorro y Préstamos de:

(7) Gobierno
General

-2.2%

8.4%

1.4%

-3.3%

41%

(8) Sector
Privado

28.9%

2.0%

-0.4%

30.5%

(9) Sector
Financiero

3.4%

3.4%

(10) Sector
Externo

-3.7%

0.0%

-3.7%

(11) Cuenta
Petrolera

4.0%

-4.0%

(12) Ahorro
Total

-2.2%

28.9%

-3.7%

4.0%

23.1%

Total

133.3%

16.5%

114.6%

38.7%

8.5%

30.5%

3.4%

-3.7%

-4.1%

23.1%

Notas
**Incluye subsidios

000 BOTWOUOIDOIIRA RIOUSISISUO)) Op ZLIFRJ :G 00RIN)

HATY) A VHIANAAVAIY ‘VATVIIYD ‘LAHOVD

GO VIONHLSISNOD dd OTAAON



